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本期内容提要: 

[Table_Summary] [Table_Summary] 行业概况：2022 年疫后较快修复、2023Q1 高景气，乐观看待 2023Q2 及

下半年表现。2022 年限额以上单位金银珠宝零售额同比下滑 1.1%，

2023Q1 零售额同增 13.6%，实现疫情后较快复苏。我们认为黄金珠宝行

业景气度仍处上行周期，主要理由为：1）2022 上半年疫后修复力度、速

度均好于 2020 年；2）2022、2021 年累计零售额分别为 2019 年的 116%、

117%，行业零售规模较疫情前有进一步增长；3）我们预计本轮疫情后将

现需求回补，体现在 2023Q2-Q4 逐季修复。 

金价持续上涨背景下，黄金消费热度不减。产品结构方面，2023Q1 我国黄

金首饰消费量 189.61 吨，同比增长 12%，上海黄金交易所季度平均金价

同比增长 9%，我们估算黄金首饰消费额同增 23%、快于金银珠宝零售额

的+13.6%。我们预计黄金消费的表现好于钻翠珠宝等其他品类，且此趋势

自 2018 年以来总体延续。 2023Q1 黄金首饰消费量为 2021、2019 年同

期的 112%、101%，在 1 月上旬仍受疫情影响的情况下，一季度消费量恢

复至超越疫情前水平、展现黄金消费高景气度。 

板块业绩综述：龙头业绩表现优于行业，拓店为核心驱动力。2022、2023Q1

重点黄金珠宝上市公司总营收同增 5%、26%，快于金银珠宝零售额的-1%、

+14%。欧睿统计的中国市场珠宝公司集中度自 2017 年以来持续提升，

CR3/CR5 分别从 2016 年的 13%/14%提升到 2022 年的 23%/28%。2022

年疫情下龙头仍延续较快拓店：FY2023（2022.4.1-2023.3.31）周大福珠

宝在中国大陆净开店 1631 家，2022 年老凤祥净开店 664 家、老庙+亚一

606 家，市占率排名前三的品牌同样保持行业前三的拓店速度。 

板块对比：传统黄金品牌 2022 年业绩表现更为稳健，2023Q1 修复弹性更

大。2022、2023Q1 时尚珠宝板块营收分别同比-8%、-8%，传统黄金板块

营收分别同比+5%、+28%。分季度，2021Q1-2022Q2 时尚珠宝板块营收

增速持续快于传统黄金，而 2022Q2-2023Q1 则成长性走弱、传统黄金表

现更为稳健、且 2023Q1 疫情后修复弹性更大。利润端，传统黄金板块毛、

净利率较低，总体稳定，时尚珠宝板块 2022Q2 以来盈利能力波动较大。 

行业展望：我们预计 2-3 年内渠道仍为核心竞争力，中长期将由门店扩张

驱动转向同店增长驱动，品牌力越发重要。当门店数量已达到较高水平、

渠道布局相对成熟之时，我们预计品牌将逐步转向存量门店优化调整阶段

以谋求同店接力增长。头部品牌周大福、老凤祥除具备门店数量优势以外，

在店均销售规模方面同样领先同业，中长期看我们预计龙头优势更加突出。 

投资建议：展望 2023Q2 及下半年，板块基本面及估值均有望进一步修复，

给予行业“看好”评级。重点标的方面，建议关注具备渠道、产品竞争优势

的周大福、老凤祥、周大生、潮宏基、菜百股份。 

风险因素：金价波动不确定性，消费复苏不及预期，渠道拓展不及预期。 
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行业概况：黄金在消费端保值属性凸显，2022 年疫后较快修复、23Q1 高景气 

我们认为黄金珠宝景气度仍处上行周期，乐观看待 2023Q2 及下半年行业表现 

根据国家统计局，2022 年限额以上单位金银珠宝零售额 3014 亿元，同比下滑 1.1%，其中 3-5 月、10-12 月受

疫情影响月度零售额同比下滑，1-2 月春节销售旺盛、零售额累计同增 19.5%，6-9 月获益疫情后需求回补，特

别是 7 月金价短期下跌刺激消费、当月零售额实现 22%的较快增长。23Q1 板块零售额同增 13.6%，实现疫情后

较快复苏。 

我们认为黄金珠宝行业景气度仍处上行周期： 

1）2022 上半年疫后修复力度、速度均好于 2020 年。复盘 2020 年疫情后板块修复，疫情于 1 月中下旬爆发、

4 月初武汉解封，其他地区封控时间短于武汉，零售额方面 1-2 月同降 41.1%、3-6 月延续同比下滑、降幅总体

呈收窄趋势，7 月增速回正、同增 7.5%，金银珠宝需求修复慢于疫情解封约 1 个季度；2022 上半年疫情上海于

6 月初逐步解封、6 月当月零售额增速回正、同增 8.1%，且在 7 月金价下跌（7 月 5 日-7 月 21 日上海金交所 95

黄金价格累计降幅 20 元/克以上）催化下零售额同增 22.1%，总体来看修复速度、幅度均好于 2020 年。 

2）2022、2021 年累计零售额分别为 2019 年的 116%、117%，行业零售规模较疫情前有进一步增长。 

3）我们预计本轮疫情后将现需求回补，乐观看待 Q2 及下半年行业表现。2020 年疫情后于 2020Q3-Q4 现需求

回补，2020Q3/2020Q4 零售额增速分别为 9%、14%，显著快于疫情前历史增速（2016-2019 年金银珠宝零售

额持续同比下滑，CAGR3 为-4.5%）。金银珠宝需求中婚庆等刚需占比较高，我们预计本轮疫后同样会出现需求

回补，且在悦己需求崛起、古法金等品类升级、金价持续上涨等多因素驱动下，2023Q2 及下半年有望延续 2023Q1

的高景气。 

横向对比其他可选消费品类，黄金珠宝在 2023Q1 成长性领先，2022 年疫情下表现也相对更为坚挺。 

图 1：金银珠宝零售额当月及累计同比（%） 

 

 
资料来源: 国家统计局，信达证券研发中心 

 图 2：2022 年及 2023Q1 主要可选消费品限额以上单位商

品零售值同比（%） 

 
资料来源: 国家统计局，信达证券研发中心 

金价上行凸显保值属性，黄金消费热度持续走高 

我国黄金首饰主流以成本加成法定价，故可将销售额的增长大致进行量价拆分。根据中国黄金协会，2023Q1 我

国黄金首饰消费量 189.61 吨，同比增长 12%，上海黄金交易所季度平均金价同比增长 9%，在不考虑工费及零

售金价折扣变动的情况下，我们估算终端黄金首饰零售额=黄金首饰消费量*季度平均金价，由此推算 2023Q1 黄

金首饰零售额同比增长 23%，快于金银珠宝零售额的同增 13.6%。我们预计黄金消费的表现好于钻翠珠宝等其

他品类，且此趋势自 2018 年以来总体延续，我们预计主要因为金价总体呈上行趋势，且黄金首饰主流按克计价、

具备回购换款等消费场景，故保值属性凸显而受到消费者青睐。 

从消费量绝对值来看，2023Q1 黄金首饰消费量为 2021、2019 年同期的 112%、101%，在 1 月上旬仍受疫情影

响的情况下，一季度消费量恢复至超越疫情前水平、展现黄金消费高景气度，且量价均有贡献。 
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图 3：中国黄金首饰消费量季度值（吨） 

 

 
资料来源: 中国黄金协会，信达证券研发中心 

 图 4：上海黄金交易所 95 金季度平均金价及中国黄金首饰

季度消费量同比（%） 

 
资料来源: 中国黄金协会，上海黄金交易所，信达证券研发中心 

图 5：上海黄金交易所 95 金收盘价（日度，元/克） 

 
资料来源: 上海黄金交易所，信达证券研发中心 

 图 6：季度金银珠宝零售额及黄金首饰零售额同比（%） 

 
资料来源: 国家统计局，中国黄金协会，上海黄金交易所，信达证
券研发中心 

板块基本面：集中度提升趋势不变，拓店为销售增长核心动能 

重点公司营收增速持续快于行业，集中度提升强者恒强 

黄金珠宝板块我们重点跟踪的上市公司包括：港股周大福、周生生、六福集团，A 股老凤祥、豫园股份、周大生、

中国黄金、菜百股份、潮宏基、迪阿股份、曼卡龙。根据各品牌定位及产品结构特征，我们将上述公司分类为传

统黄金、时尚珠宝两个子板块。 

表 1：重点黄金珠宝上市公司 2022 年报、2023 年一季报业绩及产品结构统览 

公司 
2022 年营

收同比 

2022 年归母

净利同比 

2022Q4 营

收同比 

2022Q4 归母

净利同比 

2023Q1 营

收同比 

2023Q1 归

母净利同比 

2022 年产品结构（周大福、六福

集团为 FY2023H1 数据） 

传统黄金        

周大福 - - -20% - 10% - 

FY2023H1 黄金首饰收入占比

76%，珠宝镶嵌、铂金及 K 金

占比 19% 

周生生 -7% -30% - - - - 
黄金首饰零售额占比 74%，镶

嵌珠宝占比 13% 

六福集团 - - -27% - 16% - 

FY2023H1 按重量计价的黄金

及铂金收入占比 62%，定价首

饰占比 38% 
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老凤祥 7% -9% 6% -9% 33% 76% 

珠宝首饰收入占总营收的

80%，其中黄金销量 151 吨、

铂金销量 0.4 吨，产品结构以

黄金为主 

豫园股份 20% 2% 55% 41% 29% 4% 
珠宝业务中黄金产品收入占比

90%以上，镶嵌钻石占个位数 

周大生 21% -11% -19% -27% 50% 26% 
黄金首饰收入占比 76%，镶嵌

首饰占比 12% 

中国黄金 -7% -4% -17% -36% 12% 19% 
黄金产品收入占比 98%，K 金

珠宝占比 1% 

菜百股份 6% 27% -22% 6% 46% 31% 

贵金属投资产品、贵金属文化

产品、黄金饰品收入合计占比

97%，钻翠珠宝饰品占比 2% 

时尚珠宝        

潮宏基 -5% -43% -13% 由盈转亏 22% 30% 
时尚珠宝收入占比 56%，传统

黄金 33%，皮具 7% 

迪阿股份 -20% -44% -47% 由盈转亏 -42% -73% 
求婚钻戒和结婚对戒收入占比

98% 

曼卡龙 29% -23% 40% -50% 3% 30% 

黄金产品收入占比 83%，镶嵌

占比 16%，其中黄金类主要产

品为按件计价的“爱尚金”系

列，故归类为时尚珠宝 

资料来源：各公司公告，信达证券研发中心（注：周大福、六福集团 2023 财年时间范围为 2022 年 4 月 1 日至 2023 年 3 月 31 日，公司 FY2023

年报尚未披露，2022Q4/2023Q1 营收同比列示的为公司披露的 FY2023Q3/FY2023Q4 中国大陆零售值增速，此处及下文在与其他公司作对比时，
我们统一将周大福、六福集团 FY2023 对应其他公司 2022 年报财务数据，其他年份依此类推。周生生未披露分季度的经营数据。豫园股份营收增
速列示均为珠宝业务营收增速） 

2022、2023Q1 重点黄金珠宝上市公司（以下简称“板块”）总营收分别同比增长 5%、26%，快于金银珠宝零售

额增速-1%、+14%，重点公司收入增速表现好于行业，板块集中度呈持续提升趋势，自 2017 年以来延续。2023Q1

板块总营收创 2021 年以来季度营收新高，其中老凤祥营收同增 33%、周大生营收同增 50%、潮宏基营收同增

22%、菜百股份营收同增 46%、豫园股份珠宝业务营收同增 29%，快于金银珠宝零售额增速。 

欧睿统计的中国市场珠宝公司市占率同样验证自 2017 年以来集中度持续提升、强者恒强趋势。中国市场珠宝公

司集中度 CR3、CR5 分别从 2016 年的 13%、14%提升到 2022 年的 23%、28%，本土品牌中周大福、老凤祥、

老庙、周大生份额提升较多，6 年内分别提升 6.5/2.8/1.6/1.2PCT。 

图 7：重点黄金珠宝上市公司合计营收增速与金银珠宝零售额

增速 

 
资料来源: 国家统计局，各公司公告，信达证券研发中心（注：此处及
下文所指板块所包含的公司参考表 1；由于周大福、六福集团尚未披露
FY2023 年报，故计算 2022 年板块营收增速时予以剔除；由于港股公
司不披露季度财务数据，故计算季度板块营收增速时仅包含 A 股公司） 

 图  8：重点黄金珠宝上市公司季度合计营收及增速（亿

元，%） 

 
资料来源: 各公司公告，信达证券研发中心 
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图 9：中国市场珠宝公司市占率（%） 

 
资料来源: 欧睿，信达证券研发中心 

 图 10：中国珠宝市场集中度（%） 

 
资料来源: 欧睿，信达证券研发中心 

2022、2023Q1 板块合计毛利额分别同比-11%、+7%，板块合计净利润分别同比-11%、+13%，利润端表现弱于

收入端，我们预计和收入结构中黄金产品占比提升、加盟渠道占比提升有关。2023Q1 板块毛利、净利分别较

2021Q1 增长 16%、下滑 1%，收入较 2021Q1 增长 33%。 

图 11：重点黄金珠宝上市公司合计毛利及增速（亿元，%） 

 
资料来源: 各公司公告，信达证券研发中心 

 图 12：重点黄金珠宝上市公司合计净利及增速（亿元，%） 

 
资料来源: 各公司公告，信达证券研发中心 

拓店为品牌销售增长核心动能，龙头开店节奏受疫情影响相对更小 

根据欧睿，2022 年我国黄金珠宝行业 CR5 为 28%，集中度较低，其中市占率前三的均为本土品牌，分别是周

大福、老凤祥、老庙。根据中国珠宝玉石协会调研，2020 年我国黄金珠宝终端零售店铺数约 8.1 万家，截至 2020

年末共有 8 家珠宝企业中国大陆门店数量超过 2000 家，其中排名前四的上市公司为老凤祥 4431 家、周大福

4295 家、周大生 4189 家、豫园股份旗下老庙+亚一 3367 家，门店数量占比分别为 5.5%、5.3%、5.2%、4.2%，

欧睿统计的上述五家公司在中国市场市占率 2022 年分别为 7.5%、7.6%、1.1%、3.5%。总体来看市占率高的品

牌门店数量同样更多，头部品牌相较而言单店收入更高。 

2022 年受疫情等因素影响品牌开店速度呈现分化，龙头仍然延续较快拓店节奏：FY2023（2022.4.1-2023.3.31）

周大福珠宝在中国大陆净开店 1631 家，2022 年老凤祥净开店 664 家、老庙+亚一 606 家，市占率排名前三的

品牌同样保持行业前三的拓店速度。 
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图 13：重点黄金珠宝上市公司期末珠宝门店数量（家） 

 
资料来源: 各公司公告，信达证券研发中心 

 图 14：重点黄金珠宝上市公司每年珠宝净开店数量（家） 

 
资料来源: 各公司公告，信达证券研发中心 

板块对比：传统黄金品牌表现好于时尚珠宝品牌 

收入端：2022Q2 以来时尚珠宝品牌成长性走弱，传统黄金表现稳健 

2022、2023Q1 时尚珠宝板块营收分别同比-8%、-8%，传统黄金板块营收分别同比+5%、+28%。分季度看，

2021Q1-2022Q2 时尚珠宝板块营收增速持续快于传统黄金，而 2022Q2-2023Q1 则成长性走弱、传统黄金表现

更为稳健、且 2023Q1 疫情后修复弹性更大。 

图 15：时尚珠宝与传统黄金板块营收增速（%） 

 
资料来源: 各公司公告，信达证券研发中心 

 图 16：时尚珠宝与传统黄金板块季度营收增速（%） 

 
资料来源: 各公司公告，信达证券研发中心 

利润端：传统黄金板块毛、净利率较低，总体稳定，时尚珠宝板块 2022Q2 以来盈利能力波动 

传统黄金板块利润率较低，2020 年以来季度毛利率在 10%左右，净利率在 5%左右、总体稳定。时尚珠宝板块

毛利率高于传统黄金，但自 2021Q3 以来总体呈下行趋势，净利率则波动较大，同样自 2021Q3 以来总体呈下行

趋势。 

图 17：时尚珠宝与传统黄金板块毛利额增速（%） 

 
资料来源: 各公司公告，信达证券研发中心 

 图 18：时尚珠宝与传统黄金板块季度毛利额增速（%） 

 
资料来源: 各公司公告，信达证券研发中心 
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图 19：时尚珠宝与传统黄金板块净利润增速（%） 

 

资料来源: 各公司公告，信达证券研发中心 

 图 20：时尚珠宝与传统黄金板块季度净利润增速（%） 

 

资料来源: 各公司公告，信达证券研发中心 

图 21：时尚珠宝与传统黄金板块季度毛利率对比（%） 

 

资料来源: 各公司公告，信达证券研发中心 

 图 22：时尚珠宝与传统黄金板块季度净利率对比（%） 

 

资料来源: 各公司公告，信达证券研发中心 

营运端：存货及应收账款周转 2022Q1 以来总体放缓 

传统黄金板块周转率快于时尚珠宝，2023Q1 传统黄金板块存货周转率、应收账款周转率分别为 2.5、36 次/年，

同比加快 0.01 次/年、放缓 9 次/年；2023Q1 时尚珠宝板块存货周转率、应收账款周转率分别为 1.5、21 次/年，

同比放缓 0.3、6 次/年。 

2022Q2 以来传统黄金板块存货周转率总体稳定、时尚珠宝板块存货周转率呈放缓趋势，我们预计与终端动销情

况有关。传统黄金和时尚珠宝板块 2021Q4 以来应收账款周转率均呈放缓趋势，我们预计主要因为多个品牌以加

盟模式拓店、对加盟商提供账期支持。 

图 23：时尚珠宝与传统黄金板块存货周转率（次/年） 

 
资料来源: 各公司公告，信达证券研发中心 

 图 24：时尚珠宝与传统黄金板块应收账款周转率（次/年） 

 
资料来源: 各公司公告，信达证券研发中心 
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图 25：时尚珠宝与传统黄金板块存货周转率同比变动（次/年） 

 

 
资料来源: 各公司公告，信达证券研发中心 

 图 26：时尚珠宝与传统黄金板块应收账款周转率同比变动

（次/年） 

 
资料来源: 各公司公告，信达证券研发中心 

行业展望：我们预计 2-3 年内渠道仍为核心竞争力，中长期将由门店扩张驱动

转向同店增长驱动，品牌力越发重要 

如前文所述，当前品牌核心竞争力仍为渠道力，2023 年头部品牌计划保持较快的拓店速度以进一步提升份额。

当门店数量已达到较高水平、渠道布局相对成熟之时，我们预计品牌将逐步转向存量门店优化调整阶段以谋求同

店接力增长。 

以周大福为例，截至 2022.12.31 周大福珠宝品牌在中国大陆共有零售门店 7016 家、排名第一，FY2023 净开店

1631 家至 7269 家。公司计划在 FY2024 净开店 600-800 家，在门店数量突破 7000 家后开店节奏放缓，将更

加关注品牌建设及门店经营质量的提升。公司自 FY2015 即提出“在一二线城市升级 10%的门店为高端店”，

FY2020 以来逐步打造“周大福荟馆”、“周大福艺堂”，差异化精准定位不同消费力、不同偏好及需求场景的客

群。 

以老凤祥为例，截至 2022.12.31 公司珠宝门店数量 5609 家，排名第二。公司在 2021 年度报告中首次提及将在

2022 年重点推进“藏宝金”品牌形象，向代表婚庆喜事的“凤祥喜事”等主题店发展，逐渐形成老凤祥的市场

新形象、新格局。公司计划在 2023-2025 年保持每年 500-600 家的净开店，其中预计将有一定比例门店通过优

化调整新增“藏宝金”专柜形象，以统一门店装修和提升品牌调性。 

对比重点公司直营、加盟门店店均收入，头部品牌周大福、老凤祥除具备门店数量优势以外，在店均销售规模方

面同样领先同业，我们预计龙头加速开店且较早开始关注同店增长的背景下，强者恒强趋势延续、行业集中度有

望持续提升，头部品牌通过优异的单店模型吸引加盟商开店，继续深挖及巩固渠道资源，强化品牌力，实现正向

循环。 
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图 27：重点公司直营店店均收入（百万元） 

 
资料来源: 各公司公告，信达证券研发中心（注：周大福 FY2022 数
据对应其他公司 2021 年报，依此类推，周大福 FY2023 年报尚未披
露，故 2022 年相应数据空缺。周大生、迪阿股份店均收入为公司披
露值，潮宏基、周大福店均收入为信达证券计算值，计算方式为当年
珠宝线下直营渠道营收除以期初期末平均门店数。周大福店均收入货
币单位已换算为人民币） 

 图 28：重点公司加盟店店均收入（出货额口径，百万元） 

 
资料来源: 各公司公告，信达证券研发中心（注：周大福 FY2022 数
据对应其他公司 2021 年报，依此类推，周大福 FY2023 年报尚未披
露，故 2022 年相应数据空缺。周大生店均收入为公司披露值，潮宏
基、周大福、老凤祥店均收入为信达证券计算值，计算方式为当年珠
宝线下加盟渠道营收除以期初期末平均门店数。周大福店均收入货币
单位已换算为人民币） 

投资建议 

展望 2023Q2 及下半年，我们继续看好需求端婚庆、悦己消费持续复苏，供给端产品升级、龙头开店加速，黄金

珠宝板块基本面及估值均有望进一步修复，2023Q2 板块在低基数下有望提速增长，给予行业“看好”评级。建

议关注具备渠道、产品竞争优势的龙头周大福、老凤祥、周大生、潮宏基、菜百股份。 

表 2：重点黄金珠宝上市公司盈利预测及估值（2023 年 5 月 11 日收盘价） 

公司 
股价

（元） 

EPS PE 

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 

周大福

（港元） 
15.36 0.82 0.98 1.12 24 19 16 

老凤祥 66.58 4.07  4.65  5.12  16 14 13 

豫园股份 7.70 0.89  0.97  1.06  9 8 7 

周大生 16.90 1.19  1.38  1.56  14 12 11 

中国黄金 12.75 0.62  0.74  0.85  21 17 15 

菜百股份 12.27 0.78  0.90  1.06  16 14 12 

潮宏基 7.36 0.48  0.58  0.71  15 13 10 

迪阿股份 42.55 2.20  2.75  3.28  19 15 13 

资料来源：各公司公告，信达证券研发中心（注：周大福此处列示 FY2023、FY2024、FY2025 预测值；迪阿股份、豫园股份盈利预测采用 Wind

一致预期，其他公司为信达证券研发中心预测值） 

风险分析 

金价波动不确定性：黄金首饰主流按克定价，金价对终端价格影响较大，故金价波动会影响消费者购买决策，短

期内金价快速上涨有可能抑制消费。 

终端消费力恢复不及预期：黄金珠宝为可选消费，其景气度受宏观经济环境影响较大。 

渠道拓展不及预期：行业当前核心竞争力仍为渠道力，品牌终端门店拓展不及预期可能会影响业绩表现。 
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指数（以下简称基准）； 
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