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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 16.80 

流通 A 股(亿股) 8.22 

52 周内股价区间(元) 10.16-17.05 

总市值(亿元) 204.79 

总资产(亿元) 118.81 

每股净资产(元) 4.05 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 中国黄金（600916）：22Q3业绩稳健，

Q4 有望加速开店  (2022-11-02) 

2. 中国黄金（600916）：22H1符合预期，

布局培育钻石前景看好  (2022-08-22) 
 

 

[Table_Summary]  业绩摘要：公司发布 2022年年报及 2023年一季报。2022年公司实现营收 471.2
亿元，同比下降 7.2%；实现归母净利润 7.7亿元，同比下降 3.7%。2023Q1公
司实现营收 161.4 亿元，同比增长 12.3%；实现归母净利润 3 亿元，同比增长
19.1%，业绩复苏势头明显。 

 盈利能力与费控均较为稳健。2022年公司毛利率为 3.9%，同比上升 0.8pp，毛
利率上升主要受益于公司主营产品盈利能力提升叠加品类结构优化。分产品来
看，公司主营产品黄金产品/K 金珠宝类产品的毛利率分别为 3.3%（+0.8pp）
/22.2%（+6.4pp）；分销售模式来看，2022 年直销/经销毛利率分别为 2.5%
（+0.8pp）/6%（+1.4pp），其中直营电商渠道毛利率为 3.1%；费用率方面，公
司总费用率为 1.4%，同比持平。分拆来看，销售费用率/管理费用率/研发费用率
/财务费用率分别为 1%（+0pp）/0.3%（+0pp）/0.1%（+0pp）/0.1%（-0.1 pp），
费控较为稳健。综合来看，2022年公司净利率为 1.6%，同比上升 0.1pp。2023
年一季度公司毛利率为 4%，同比下降 0.1pp。总费用率为 0.9%，同比下降 0.3pp；
其 中 销 售 费 用 率 / 管 理 费 用率 / 研 发 费 用 率 / 财 务 费 用 率 分 别为
0.6%/0.2%/0%/0%，除销售费用率同比下降 0.3pp 外，其余同比持平。综合来
看，2023Q1 公司净利率为 1.9%，同比提升 0.1pp。 

 销售结构有所优化，低基数下华北地区增长最快。2022年公司黄金产品/K金珠
宝产品/品牌使用费/品牌管理费分别为 462亿元（-7.7%）/4.8亿元（+13.4%）
/0.8亿元（-5.8%）/1亿元（+73.1%），营收占比分别为 98%/1%/0.2%/0.2%。
具体来看，2022 年黄金产品生产量/销售量均为 124.8 吨，分别同比下滑
13.5%/12.5%，主要受2022年在疫情冲击下消费场景及消费需求承压影响，2023
年以来随着线下消费场景修复及消费信心改善，黄金消费持续回暖，预计业绩会
迎来改善。分地区来看，2022年华东/华北/华中/西南/华南/西北/东北地区分别实
现营收233.4亿元/93.9亿元/32.7亿元/30.5亿元/38.9亿元/20.9亿元/18.4亿元，
分别同比-0.7%/+48.5%/-15.7%/-10%/-56.6%/-13.9%/-14.7%，华北地区在低基
数下增长最快。 

 直营韧性较强，经销渠道持续优化。按销售模式来看，2022年公司直销/经销分
别贡献收入 285.4亿元（-5.5%）/183.2亿元（-10.4%），营收占比分别为 60.9%
（+1.3pp）/39.1%（-1.3pp）。具体来看，2022年直营渠道逆势扩张 14家至 105
家，是直营渠道业绩韧性较强的原因之一；公司经销渠道持续优化，门店数量较
年初净减少 79家至 3642 家。 

 积极布局培育钻，有望打造第二增长曲线。2022年公司战略性切入培育钻赛道，
计划在产业链上下游多管齐下，并于 2023年 2月 7日成立培育钻石（新材料）
推广事业部，积极建设培育钻研发设计中心、展示交付中心和供应链服务中心，
有望打造第二大增长曲线。 

 盈利预测与投资建议。预计 2023-2025 年 EPS 分别为 0.61 元、0.76 元、0.86
元，对应 PE 分别为 20 倍、16 倍、14 倍，维持“持有”评级。 

 风险提示：金价波动的风险；行业竞争加剧的风险；公司开店速度不及预期的风
险。 

 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 47124.27  56600.92  65250.02  72622.61  

增长率 -7.16% 20.11% 15.28% 11.30% 

归属母公司净利润（百万元） 765.33  1017.18  1269.20  1440.18  

增长率 -3.66% 32.91% 24.78% 13.47% 

每股收益EPS（元） 0.46  0.61  0.76  0.86  

净资产收益率 ROE 10.96% 13.06% 14.49% 14.62% 

PE 26  20  16  14  

PB 2.85  2.55  2.27  2.02  

数据来源：Wind，西南证券 
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盈利预测与估值 

关键假设： 

假设 1：预计线下直营店稳步扩张，预计 2023-2025 年公司直营门店分别净增加 18 家、

16 家、14 家； 

假设 2：2022 年疫情影响下公司经销门店数量有所缩减，我们认为 2023 年起公司将恢

复开店节奏，预计 2023-2025 年公司加盟门店分别净增加 280 家、260 家、240 家。 

假设 3：考虑到公司黄金产品工艺不断升级，并通过 IP 联名和丰富国潮系列提升产品溢

价，我们认为公司毛利率将稳步提升，预计 2023-2025 年分别为 4.1%、4.2%、4.3%。 

基于以上假设，我们预测公司 2023-2025 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 

合计  
    

营业收入  47,124.27 56600.9 65250.0 72622.6 

yoy -7.2% 20.1% 15.3% 11.3% 

营业成本  45,288.15 54291.4 62488.8 69502.6 

毛利率  3.9% 4.1% 4.2% 4.3% 

黄金产品 
    

收入  46,202.19 55442.6 63759.0 70772.5 

Yoy -7.7% 20.0% 15.0% 11.0% 

成本  44,673.90 53557.6 61527.5 68295.5 

毛利率  3.3% 3.4% 3.5% 3.5% 

K 金珠宝类产品 
    

收入  484.14 561.6 685.2 781.1 

Yoy 13.4% 16.0% 22.0% 14.0% 

成本  376.88 434.7 527.6 599.9 

毛利率  22.2% 22.6% 23.0% 23.2% 

服务费收入 
    

收入  172.05 197.9 227.5 259.4 

Yoy 25.3% 15.0% 15.0% 14.0% 

成本  0.00 0.00 0.00 0.00 

毛利率  100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 

其他 
    

收入  265.9 398.8 578.3 809.6 

yoy 119.7% 50.00% 45.00% 40.00% 

成本  237.4 299.1 433.7 607.2 

毛利率  10.7% 25.00% 25.00% 25.00% 

数据来源：Wind，西南证券 
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可比公司方面，我们以同类型业态的周大生、潮宏基、老凤祥作为可比公司，考虑到公

司作为黄金珠宝销售龙头，具备全产业链一体化优势；近年推出古法金、国潮相关产品受到

市场认可，产品持续升级；同时公司经销门店有望恢复扩张节奏，此外布局培育钻产业链有

望贡献第二道增长曲线，综合来看，维持“持有”评级。 

表 2：可比公司一致性预期 

证券代码  证券简称  股价  
EPS PE 

2023E 2024E 2023E 2024E 

002574.SZ 周大生 6.55 1.32 1.52 12.04 10.44 

002345.SZ 潮宏基  7.40 0.44 0.52 16.78 14.22 

600612.SH 老凤祥  59.80 3.95 4.45 15.15 13.45 

平均值 14.66 12.70 

600916.SH 中国黄金  12.19 0.61 0.76 20.13 16.14 

数据来源：Wind，西南证券整理 

风险提示 

金价波动的风险；行业竞争加剧的风险；公司开店速度不及预期的风险。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

 

现金流量表（百万元）  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 47124.27  56600.92  65250.02  72622.61  净利润 767.07  1019.50  1272.08  1443.45  

营业成本 45288.15  54291.38  62488.75  69502.57  折旧与摊销 40.10  22.59  22.98  23.36  

营业税金及附加 68.71  82.53  95.14  105.89  财务费用 24.36  5.66  6.53  7.26  

销售费用 449.62  594.31  691.65  777.06  资产减值损失 -2.68  -2.50  -2.40  -2.20  

管理费用 146.25  271.68  306.68  348.59  经营营运资本变动 273.64  -560.53  -349.02  -281.03  

财务费用 24.36  5.66  6.53  7.26  其他  90.71  114.02  134.62  124.73  

资产减值损失 -2.68  -2.50  -2.40  -2.20  经营活动现金流净额 1193.20  598.74  1084.80  1315.57  

投资收益 -124.65  -71.00  -67.45  -64.08  资本支出 1.66  1.60  1.00  0.50  

公允价值变动损益 -119.01  -28.29  -25.98  -37.66  其他  -42.34  -99.58  -93.34  -101.71  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -40.69  -97.98  -92.34  -101.21  

营业利润 859.80  1258.56  1570.24  1781.70  短期借款 0.00  117.81  181.89  -119.80  

其他非经营损益  86.74  -0.54  -0.54  -0.54  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 946.54  1258.02  1569.70  1781.16  股权融资 0.00  -0.32  0.00  0.00  

所得税 179.46  238.52  297.62  337.71  支付股利 -403.06  -213.64  -300.89  -348.12  

净利润 767.07  1019.50  1272.08  1443.45  其他  -116.73  -15.46  -8.55  -9.18  

少数股东损益 1.74  2.31  2.88  3.27  筹资活动现金流净额 -519.78  -111.60  -127.55  -477.11  

归属母公司股东净利润 765.33  1017.18  1269.20  1440.18  现金流量净额 632.73  389.17  864.91  737.26  

          

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 财务分析指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 5270.93  5660.09  6525.00  7262.26  成长能力     

应收和预付款项 1277.17  1482.56  1728.16  1916.90  销售收入增长率 -7.16% 20.11% 15.28% 11.30% 

存货  3949.66  4740.36  5458.78  6074.19  营业利润增长率 -9.85% 46.38% 24.76% 13.47% 

其他流动资产 491.33  570.54  669.02  738.33  净利润增长率 -3.85% 32.91% 24.78% 13.47% 

长期股权投资 46.13  46.13  46.13  46.13  EBITDA 增长率 -12.15% 39.23% 24.32% 13.29% 

投资性房地产 4.56  4.85  4.75  4.72  获利能力     

固定资产和在建工程 101.02  82.29  64.25  46.81  毛利率 3.90% 4.08% 4.23% 4.30% 

无形资产和开发支出 18.80  18.10  16.92  15.26  三费率 1.32% 1.54% 1.54% 1.56% 

其他非流动资产 470.68  465.91  461.15  456.39  净利率 1.63% 1.80% 1.95% 1.99% 

资产总计 11630.27  13070.84  14974.17  16561.00  ROE 10.96% 13.06% 14.49% 14.62% 

短期借款 0.00  117.81  299.70  179.89  ROA 6.60% 7.80% 8.50% 8.72% 

应付和预收款项 334.02  354.23  430.46  465.26  ROIC 11.23% 15.16% 15.82% 15.86% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入  1.96% 2.27% 2.45% 2.50% 

其他负债 4294.44  4791.13  5465.14  6041.65  营运能力     

负债合计 4628.46  5263.16  6195.30  6686.81  总资产周转率 4.16  4.58  4.65  4.61  

股本  1680.00  1680.00  1680.00  1680.00  固定资产周转率 455.67  617.55  890.59  1307.85  

资本公积 2396.57  2396.25  2396.25  2396.25  应收账款周转率 36.41  39.76  39.41  38.63  

留存收益 2841.64  3645.18  4613.49  5705.55  存货周转率 11.16  12.43  12.20  12.01  

归属母公司股东权益 6917.89  7721.44  8689.74  9781.80  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 109.39% — — — 

少数股东权益 83.93  86.24  89.12  92.40  资本结构     

股东权益合计 7001.81  7807.68  8778.87  9874.20  资产负债率 39.80% 40.27% 41.37% 40.38% 

负债和股东权益合计 11630.27  13070.84  14974.17  16561.00  带息债务/总负债 0.00% 2.24% 4.84% 2.69% 

     流动比率 2.52  2.50  2.43  2.49  

业绩和估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 速动比率 1.62  1.55  1.51  1.55  

EBITDA 924.26  1286.81  1599.75  1812.33  股利支付率 52.66% 21.00% 23.71% 24.17% 

PE 26.03  19.59  15.70  13.83  每股指标     

PB 2.85  2.55  2.27  2.02  每股收益 0.46  0.61  0.76  0.86  

PS 0.42  0.35  0.31  0.27  每股净资产 4.17  4.65  5.23  5.88  

EV/EBITDA 15.44  10.87  8.31  6.87  每股经营现金 0.71  0.36  0.65  0.78  

股息率 2.02% 1.07% 1.51% 1.75% 每股股利 0.24  0.13  0.18  0.21  

数据来源：Wind，西南证券 
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