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◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 8.89/8.67 

总市值/流通(亿元) 103.69/101.18 
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12.41/4.02 
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事件：公司近期公布 2024 年年报及 2025 年一季报，2024年营收 65.2

亿元/同比+10.5%，归母净利润 1.9 亿元/同比-41.9%；25Q1 营收 22.5 亿

元/同比+25.4%，归母净利润 1.9 亿元/同比+44.4%。24 年报拟派息 0.25

元/股，24 年中报派息 0.1 元/股，累计 24 年派息 0.35 元/股。 

加盟持续高增，传统黄金首饰占比提升。24 年公司营收同比+10.5%

至 65.2 亿元，毛利率同比-2.5pct 至 23.6%。1）分产品来看，时尚珠宝

/传统黄金首饰/皮具收入分别同比-0.6%/+30%/-27%至 29.7/29.5/2.7 

亿元，品牌授权费同比+23%至 2.6 亿元；时尚珠宝/传统黄金首饰的销售

占比分别同比-5.1/+6.9pct 至 45.6%/45.3%。2）分销售模式来看，自营

/加盟代理/批发收入分别同比-7.4%/+32.4%/+41.3%至 30.2/32.8/1.9 亿

元，销售占比分别同比-9.0/+8.3/+0.6pct 至 46.3%/50.4%/2.9%。 

产品&渠道结构影响毛利率，费用管控效果显著。1）24 年：毛利率

同比-2.5pct 至 23.6%，销售/管理/研发/财务费用率分别同比-2.3/-0.1/ 

-0.02/-0.04pct，归母净利率-2.7pct 至 3.0%。2）25Q1：毛利率同比-

2.0pct 至 22.9%，销售/管理/研发/财务费用率分别同比-2.6/-0.5/+0.1 

/-0.1pct，归母净利率+1.1pct 至 8.4%。毛利率下滑主要系低毛利的传统

黄金首饰以及加盟渠道占比提升所致，门店运营优化带动销售费用率下

降；24 年净利率下滑主要系女包业务商誉减值 1.8 亿，如剔除商誉减值

后，归母净利率同比基本持平。 

加盟加速拓店+产品打造+品牌出海，看好品牌势能向上带来持续成

长。1）线下门店：公司“CHJ 潮宏基”珠宝店数为 1505 家/净增 129 家，

其中加盟店 1268 家/自营 237 家，加盟净开店 158 家。年内加盟店店均 

GMV 实现双位数增长，增强了加盟商对品牌的信心。公司门店实现逆势扩

张，夯实成熟区域、拓展成长市场和空白区域；此外推出以礼赠场景为主

的“潮宏基| Soufflé”子品牌独立门店，满足市场细分需求，截至 24

年末，子品牌门店数为 41 家。2）产品：继续深耕品牌印记类和 IP 系列

产品，围绕“非遗”、“花丝”、“流行 IP”三大差异化产品类别，加大传统黄

金首饰的研发，推出了花丝系列、“梵华”系列、“臻金臻钻”系列、“三

丽鸥”IP 系列。3)出海：以东南亚市场作为海外布局首站，2024 年潮宏

基珠宝先后在马来西亚吉隆坡 IOI Citymall 和泰国曼谷 ICONSIAM 开设

门店，成功打入东南亚市场，海外门店开业后经营情况良好，为品牌国际

化战略布局奠定基础。 

盈利预测与投资建议：公司作为国内时尚珠宝龙头，通过多年深耕自

营、产品研发积累和数字化管理，打造出差异化、稀缺性的品牌形象和定

位。短期来看，渠道拓展的确定性强，同店表现优异，费用管控和运营提

效，有望延续快速成长。中长期来看，深耕中高端时尚珠宝，凭借产品时

尚竞争力夯实品牌调性和定位的稀缺性和差异性，国内开店空间足，海外

探索打开成长天花板。我们预计 2025-27年净利润分别为 4.85/5.76/6.81

亿元，对应 PE 分别为 21/18/15 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：金价波动、加盟渠道拓展不及预期、行业竞争加剧等  
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◼ 盈利预测和财务指标 
 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 6518 7890 9238 10451 

营业收入增长率(%) 10.5% 21.0% 17.1% 13.1% 

归母净利（百万元） 194 485 576 681 

净利润增长率(%) -41.9% 150.4% 18.8% 18.3% 

摊薄每股收益（元） 0.22 0.55 0.65 0.77 

市盈率（PE） 53.5 21.4 18.0 15.2 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 643  379  131  14  8   营业收入 5,900  6,518  7,890  9,238  10,451  

应收和预付款项 300  378  450  510  593   营业成本 4,362  4,980  6,074  7,141  8,082  

存货 2,688  2,894  3,345  3,709  3,951   营业税金及附加 91  92  110  129  146  

其他流动资产 429  518  627  688  768   销售费用 828  762  789  905  1,003  

流动资产合计 4,061  4,168  4,552  4,921  5,321   管理费用 126  135  142  157  167  

长期股权投资 198  171  171  171  171   财务费用 31  32  11  10  9  

投资性房地产 7  162  162  162  162   资产减值损失 -40  -217  -30  -30  -30  

固定资产 530  449  456  459  458   投资收益 3  -4  0  0  0  

在建工程 0  0  0  0  0   公允价值变动 -1  0  0  0  0  

无形资产开发支出 24  19  20  21  27   营业利润 403  235  660  780  918  

长期待摊费用 48  57  62  67  72   其他非经营损益 0  1  0  0  0  

其他非流动资产 4,931  4,887  5,225  5,566  5,957   利润总额 403  236  660  780  918  

资产总计 5,737  5,745  6,095  6,446  6,847   所得税 73  67  165  195  229  

短期借款 333  332  282  232  182   净利润 330  169  495  585  688  

应付和预收款项 116  203  231  250  306   少数股东损益 -3  -24  10  9  7  

长期借款 196  36  36  36  36   归母股东净利润 333  194  485  576  681  

其他负债 1,275  1,505  1,708  1,896  2,073         

负债合计 1,920  2,075  2,257  2,414  2,597   预测指标      

股本 889  889  889  889  889    2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 1,281  1,295  1,295  1,295  1,295   毛利率 26.07% 23.60% 23.01% 22.70% 22.67% 

留存收益 1,581  1,463  1,623  1,808  2,019   销售净利率 5.65% 2.97% 6.15% 6.24% 6.52% 

归母公司股东权益 3,632  3,530  3,689  3,873  4,084   销售收入增长率 33.56% 10.48% 21.05% 17.09% 13.13% 

少数股东权益 186  140  150  159  166   EBIT 增长率 34.76% 5.09% 43.37% 17.85% 17.31% 

股东权益合计 3,818  3,670  3,839  4,032  4,250   净利润增长率 67.41% -41.91% 150.39% 18.80% 18.29% 

负债和股东权益 5,737  5,745  6,095  6,446  6,847   ROE 9.18% 5.49% 13.14% 14.87% 16.68% 

       ROA 5.85% 2.95% 8.36% 9.33% 10.36% 

现金流量表（百万）       ROIC 8.15% 8.16% 11.81% 13.47% 15.22% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 0.38  0.22  0.55  0.65  0.77  

经营性现金流 615  435  107  331  519   PE(X) 17.92  26.41  21.38  18.00  15.22  

投资性现金流 -219  -27  -94  -93  -93   PB(X) 1.67  1.46  2.81  2.68  2.54  

融资性现金流 -369  -629  -262  -355  -432   PS(X) 1.03  0.79  1.31  1.12  0.99  

现金增加额 28  -220  -248  -117  -5   EV/EBITDA(X) 10.79  8.81  13.78  12.16  10.70  

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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