
证券研究报告·公司点评报告·饰品 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

中国黄金（600916） 
 

2022 年报&2023Q1 点评：K 金珠宝逆势增

长，线下经营稳步恢复中  

 

 

2023 年 04 月 21 日 

  
证券分析师  吴劲草 

执业证书：S0600520090006 

 wujc@dwzq.com.cn 

证券分析师  谭志千 

执业证书：S0600522120001 

 tanzhq@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 12.19 

一年最低/最高价 9.80/17.50 

市净率(倍) 3.03 

流通 A 股市值(百

万元) 
10,022.01 

总市值(百万元) 20,479.20  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.03 

资产负债率(%,LF) 43.68 

总股本(百万股) 1,680.00 

流通 A 股(百万股) 822.15  
 

相关研究  
《中国黄金(600916)：央企黄金

珠宝龙头，培育钻石迎来新契

机，静待发布》 

2022-11-30 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 47,124 58,250 66,347 75,146 

同比 -7% 24% 14% 13% 

归属母公司净利润（百万元） 765 1,123 1,312 1,500 

同比 -4% 47% 17% 14% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.46 0.67 0.78 0.89 

P/E（现价&最新股本摊薄） 26.76 18.23 15.61 13.65 
  

[Table_Tag] 关键词：#市占率上升   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 中国黄金 2022 年归母净利润同比下滑 3.7%，仍保持一定韧性。2022 年
公司实现收入 471 亿元，同比下滑 7.2%，实现归母净利润 7.65 亿元，
同比下滑 3.7%，实现扣非归母净利润 6.9 亿元，同比下滑 8.4%，单拆
Q4，公司实现收入 114 亿元，同比-17.4%，实现归母净利润 1.51 亿元，
实现扣非归母净利润 1.06 亿元。 

◼ K 金珠宝类产品 2022 年逆势实现正增长。分产品来看，2022 年公司黄
金产品收入 462 亿元，同比下滑 7.7%，K 金珠宝类产品收入 4.8 亿元，
同比+13.4%，品牌使用费 7825 万元，管理服务费 9380 万元。 

◼ 公司 2023 年 Q1 归母净利润同比增速+19%，整体经营稳步恢复中。
2023 年 Q1 公司实现收入 161 亿元，同比+12.3%，其中黄金珠宝收入
159.8 亿元，同比+12.45%，实现归母净利润 3 亿元，同比+19%，实现
扣非归母净利润 2.8 亿元，同比+14.6%。 

◼ 2022 年毛利率整体有改善，其中 K 金珠宝毛利率提升更为明显。2022

年公司整体毛利率为 3.90%。同比增加了 0.8pct，其中黄金产品毛利率
3.31%，同比增加 0.79pct，K 金珠宝类产品毛利率 22.16%，同比增加
6.41pct，销售费用率 0.95%，同比增加 0.05pct，管理费用率 0.31%，同
比增加了 0.04pct。2023Q1 公司实现毛利率 3.99%，同比下滑 0.1pct，销
售费用率0.63%，同比改善0.28pct，管理费用率0.23%，同比增加0.03pct。 

◼ 2022 年公司渠道有一定调整，我们预计 2023 年有望重回净开店轨道。
截至 2022 年末，公司门店总数 3642 家，其中自营门店 105 家，较 2021

年末净增 14 家，加盟门店 3537 家，较 2021 年末净减少 93 家。截至
2023 年 Q1 末，公司渠道门店总数 3615 家，自营门店维持 105 家，加
盟门店 3510 家，在未来的 2023 年 Q2-Q4，公司拟开业直营门店 9 家，
加盟门店 114 家，新增加盟门店将主要分布在华北和华中地区。 

◼ 盈利预测与投资评级：中国黄金是我国黄金珠宝头部企业，背靠大央企，
资源优势明显，2023 年恢复推进中，且有望重回门店扩张周期，提升市
场份额，我们基本维持公司 2023-2024 年归母净利润为 11.2 亿元/13.1

亿元，预计 2025 年归母净利润 15 亿元，最新股价对应 2023-2025 年
PE 分别为 18/16/14 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：金价波动风险，开店不及预期，需求恢复不及预期等风险  
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中国黄金三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 10,989 12,558 14,107 15,800  营业总收入 47,124 58,250 66,347 75,146 

货币资金及交易性金融资产 5,271 6,230 6,836 7,800  营业成本(含金融类) 45,288 55,895 63,649 72,074 

经营性应收款项 1,244 1,216 1,603 1,590  税金及附加 69 87 100 113 

存货 3,950 4,590 5,134 5,877  销售费用 450 553 597 676 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 146 175 179 195 

其他流动资产 525 523 534 532  研发费用 28 35 40 45 

非流动资产 641 654 666 677  财务费用 24 20 44 52 

长期股权投资 46 46 46 46  加:其他收益 0 0 0 0 

固定资产及使用权资产 355 366 376 385  投资净收益 -125 -117 -133 -150 

在建工程 0 2 4 6  公允价值变动 -119 0 0 0 

无形资产 14 14 14 14  减值损失 -16 0 0 0 

商誉 5 5 5 5  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 48 48 48 48  营业利润 860 1,368 1,605 1,841 

其他非流动资产 174 174 174 174  营业外净收支  87 40 40 40 

资产总计 11,630 13,213 14,774 16,477  利润总额 947 1,408 1,645 1,881 

流动负债 4,355 4,811 5,056 5,255  减:所得税 179 282 329 376 

短期借款及一年内到期的非流动负债 51 551 651 751  净利润 767 1,127 1,316 1,505 

经营性应付款项 188 185 240 241  减:少数股东损益 2 3 4 5 

合同负债 236 168 191 216  归属母公司净利润 765 1,123 1,312 1,500 

其他流动负债 3,881 3,908 3,975 4,047       

非流动负债 273 273 273 273  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.46 0.67 0.78 0.89 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,128 1,505 1,782 2,043 

租赁负债 210 210 210 210  EBITDA 1,205 1,516 1,794 2,056 

其他非流动负债 63 63 63 63       

负债合计 4,628 5,084 5,329 5,528  毛利率(%) 3.90 4.04 4.07 4.09 

归属母公司股东权益 6,918 8,041 9,353 10,853  归母净利率(%) 1.62 1.93 1.98 2.00 

少数股东权益 84 87 91 96       

所有者权益合计 7,002 8,128 9,444 10,949  收入增长率(%) -7.16 23.61 13.90 13.26 

负债和股东权益 11,630 13,213 14,774 16,477  归母净利润增长率(%) -3.66 46.76 16.83 14.32 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1,193 579 667 1,050  每股净资产(元) 4.12 4.79 5.57 6.46 

投资活动现金流 -41 -101 -117 -134  最新发行在外股份（百万股） 1,680 1,680 1,680 1,680 

筹资活动现金流 -520 480 56 48  ROIC(%) 12.91 14.91 14.85 14.71 

现金净增加额 633 959 606 964  ROE-摊薄(%) 11.06 13.97 14.03 13.82 

折旧和摊销 77 11 12 13  资产负债率(%) 39.80 38.48 36.07 33.55 

资本开支 -41 16 16 16  P/E（现价&最新股本摊薄） 26.76 18.23 15.61 13.65 

营运资本变动 50 -654 -798 -630  P/B（现价） 2.96 2.55 2.19 1.89 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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