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[Table_Summary] 行业核心观点： 

短期来看，金价震荡走高，婚嫁刚需释放叠加近年来黄金工艺的提升促

使黄金珠宝消费量提升，量价齐升推动黄金珠宝行业规模扩大。中长期

来看，“悦己”观念之下的日常消费、节假日送礼、黄金投资等多场景渗

透率的提升驱动行业规模稳步扩大，加之近三年疫情加速行业整合，珠

宝龙头企业通过积极抢占渠道、升级品牌、开发新品等方式抢占市场，实

现强者恒强。维持行业“强于大市”投资评级，建议关注优质珠宝标的。 

投资要点： 

行业总体情况：2023 年金银珠宝零售额同比增幅逐月扩大，行业全

面回暖。据统计局数据，2023 年以来，限额以上企业黄金珠宝零售

额 同 比 增 幅 逐 月 扩 大 ， 1-2 月 /3 月 /4 月 同 比 分 别

+5.9%/+37.4%/+44.7%，珠宝行业全面回暖。从价的角度来看，近期

黄金价格震荡上行，2023Q1 伦敦金价涨幅为 9.15%；从量的角度来

看，近几年黄金工艺提升使得黄金饰品更受消费者青睐，随着“悦己”

消费、送礼等多场景渗透率的提升，黄金首饰消费占比增加。  

行情表现：珠宝板块 2023Q1跑赢大盘指数，重点个股涨跌分化。从

2023年 1月 1日-3月 31日，珠宝板块上涨 6.93%，对标申万一级行

业涨跌幅，珠宝排名第 9，落后于计算机（+36.79%）、传媒（+34.24%）、

通信（+29.51%）、石油石化（+10.63%）、家用电器（+7.74%）等板

块，跑赢上证综指 0.98个 pct。 

财务表现：（1）营收&净利润：2023Q1，板块个股业绩分化。萃华珠

宝、周大生、老凤祥等业绩增长亮眼，中兵红箭、黄河旋风、迪阿股

份、莱绅通灵业绩承压；（2）毛利率&净利率：中兵红箭、黄河旋风

盈利能力有所下滑，曼卡龙、老凤祥、莱绅通灵盈利能力稳中有升；

（3）存货周转率&营运资金周转率：板块个股存货周转率多数同比上

升，中国黄金存货周转率（3.78次）居珠宝板块个股之首，培育钻石

板块营运资金周转率较低；（4）收入现金比&净现比：绝大多数个股

收入现金比大于 1，少部分个股净利润现金比为负值；（5）估值：

2023年，培育钻石、黄金珠宝板块个股的一致预测 EPS对应的 PE值

在 8-35倍之间，曼卡龙的 PE领先，为 35倍，紧接着中兵红箭的 PE

在 20倍以上，黄金珠宝板块个股 PE分化。 

基金持仓情况：部分个股受机构资金追捧。截止 2023Q1，老凤祥机

构持股比例最高，达 82.11%，中兵红箭、潮宏基、周大生、豫园股

份、中国黄金均超 40%，持续受机构资金追捧。 

风险因素：经济下行风险、行业竞争加剧风险、渠道拓展不达预期风

险、品牌品类拓展不达预期风险。 
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1    行业总体情况 

我国黄金珠宝市场规模稳步提升，2023年金银珠宝零售额同比增幅逐月扩大。2011-

2022年，中国黄金珠宝市场规模从3809.66亿元提升至8158.98亿元，CAGR达到7.17%。

受疫情影响，2020年中国黄金珠宝市场规模为6470.00亿元，同比-8.52%。而后随着

疫情得到逐步控制，2021年市场规模恢复至7641.74亿元，同比+18.11%。2022年，中

国黄金珠宝市场规模回升至8158.98亿元，同比+6.77%，随着2022年末国内防疫政策

优化放开，线下珠宝消费需求迎来强势反弹。预计未来随着经济的逐步复苏，2023-

2027年中国黄金珠宝市场规模增速将恢复至3%-6%水平。从统计局的口径来看，2023

以来，限额以上企业金银珠宝类零售额月度同比增幅逐月扩大，1-2月/3月/4月同比

分别+5.9%/+37.4%/+44.7%，珠宝行业全面回暖。 

量的角度：黄金工艺提升+多场景渗透率提升，黄金首饰消费占比提升。黄金作为长

期抗通胀的工具，受到投资者青睐。此外，黄金珠宝还具备婚嫁、送礼、日常消费等

属性，根据中国黄金协会的数据，2023Q1,黄金首饰/金条及金币/工业及其他用金消

费量占比分别为65.03%/28.76%/6.21%。随着人民生活恢复正常化、经济逐渐复苏，

婚庆刚需释放，带动黄金首饰销量提升。另外，近几年金价震荡上行叠加3D、5G等黄

金工艺的提升使得黄金饰品更受消费者青睐，而“悦己”消费、送礼等多场景渗透率

提升使得黄金珠宝首饰消费需求扩大。2023Q1，黄金首饰消费量占比同比提升0.15个

pct。 

图表1：中国黄金珠宝市场规模及同比增速 

 
资料来源：Euromonitor、万联证券研究所 

 

图表2：各类黄金消费情况 图表3：金银珠宝类商品零售额及同比增速 

  
资料来源：iFinD、中国黄金协会、万联证券研究所 资料来源：iFinD、国家统计局、万联证券研究所 
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价的角度：现货黄金价格震荡上行。近年来，受地缘政治紧张局势升级、美国通胀飙

升、新冠病毒在全球范围内变种传播等因素影响，国内外环境愈发复杂，不确定性风

险提升，全球经济发展速度放慢，以信用为基础的世界货币体系受到冲击。近几年伦

敦现货黄金价格震荡上行，2020/2021/2022年黄金价格涨跌幅分别为+24.61%/-

4.33%/+0.44%，2023Q1黄金价格上涨9.15%，截止2023年5月23日，黄金现货价格高达

1969.20美元/盎司。 

图表4：伦敦现货黄金价格vs中国黄金珠宝首饰消费需求 

 
资料来源：iFinD、万联证券研究所整理 

分渠道情况： 

线上渠道占比小幅上升，线下百货商超渠道占比下滑。过去由于珠宝市场快速发展，

加之其产品的贵重性与精致性，主要集中于线下营销推广，借助百货、珠宝商、钟表

商等渠道抢占市场份额，线上渠道鲜有成效。而近三年由于受到疫情影响，线下消费

场景被压制，促使珠宝消费市场进一步从线下往线上转移。根据Euromonitor的数据，

我国珠宝市场电商渠道占比从2012年的1.2%提升至2022年的10.3%，成为同比涨幅最

大的渠道。2022年，线下商超/百货/专业渠道占比分别为0.1%/51.6%/36.4%。 

线上具体情况：23Q1京东平台与淘系平台实现正增长，苏宁平台大幅下滑。根据萝卜

投研的数据，2023Q1淘系平台珠宝GMV同比+8.54%，京东珠宝GMV同比+4.70%，苏宁平

台珠宝GMV同比-91.71%。 

图表5：中国珠宝市场主要渠道占比 图表6：淘系平台近期珠宝GMV（亿元）及同比增速 

  

资料来源：Euromonitor、万联证券研究所 资料来源：萝卜投研、万联证券研究所 
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图表7：京东平台近期珠宝GMV（亿元）及同比

增速 

图表8：苏宁平台近期珠宝GMV（亿元）及同比增速 

  

资料来源：萝卜投研、万联证券研究所 资料来源：萝卜投研、万联证券研究所 

 

品牌淘系平台情况：各品牌表现分化，周大生、中国黄金增速较高。根据萝卜投研的

数据，2023Q1各大主要的黄金珠宝品牌淘系平台数据表现分化，其中，中国黄金、周

大生、老庙、周生生涨幅居前，分别同比+96%/+41%/+31%/+14%，而周大福、DR、老

凤祥、莱绅通灵则同比下滑。 

图表9：2023Q1重点黄金珠宝公司旗下主要品牌淘系平台情况 

公司名称 品牌 
销售额 

同比 
（万元） 

周大福 周大福 56324 -20% 

六福集团 六福珠宝 17035 +8% 

周生生 周生生 37212 +14% 

潮宏基 潮宏基 18256 +3% 

周大生 周大生 28886 +41% 

迪阿股份 DR 3340 -69% 

老凤祥 老凤祥 91 -94% 

豫园股份 老庙 14652 +31% 

中国黄金 中国黄金 24324 +96% 

莱绅通灵 莱绅通灵 932 -39% 
 

资料来源：萝卜投研、万联证券研究所 

注：若与上市公司披露的数据不一致，请以上市公司口径为准。 
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2    行情表现 

我们从珠宝行业中选取了一批培育钻石业务收入与黄金珠宝业务收入占比较大的A股

上市公司，前者包括力量钻石、中兵红箭、黄河旋风，后者包括潮宏基、周大生、迪

阿股份、老凤祥、豫园股份、曼卡龙、中国黄金、莱绅通灵、萃华珠宝，共计12支个

股组成珠宝板块（下同），以便更清晰地探讨该板块以及相关个股在市场中的表现。 

2.1  总体行情：珠宝板块 1-3 月上涨 6.93%，跑赢上证综指 

从2023年1月1日至2023年3月31日，珠宝板块上涨6.93%，对标申万一级行业涨跌幅，

珠宝排名第9，落后于计算机（+36.79%）、传媒（+34.24%）、通信（+29.51%）、石油

石化（+10.63%）、家用电器（+7.74%）等板块，跑赢上证综指0.98个pct。 

图表10：2023年1-3月申万一级子行业及珠宝板块涨跌幅情况（%） 

 

资料来源：同花顺iFinD、万联证券研究所 

注：数据选自2023年1月1日-2023年3月31日  

珠宝板块选取的个股：力量钻石、中兵红箭、黄河旋风、潮宏基、周大生、迪阿股份、老凤祥、豫园股份、曼卡龙、中国黄

金、莱绅通灵、萃华珠宝。 

行业涨跌幅均采用总市值加权平均法计算。 
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2.2  分板块及个股行情：黄金珠宝表现相对较好，潮宏基上涨 49.81% 

从2023年1月1日至3月31日，黄金珠宝板块上涨7.27%，其中，潮宏基（+49.81%）涨

幅最大，位于所有板块个股之首。2023年1-3月，培育钻石板块涨跌幅为6.11%，中兵

红箭表现相对较好，涨跌幅为16.29%，力量钻石跌幅最大，为-18.56%。 

图表11：2023年1-3月珠宝板块个股涨跌幅情况（%） 

股票代码 股票简称 1-3 月涨跌幅（%） 2023/3/31 总市值（亿元） 

301071.SZ 力量钻石 -18.56 140.60 

000519.SZ 中兵红箭 16.29 318.06 

600172.SH 黄河旋风 9.09 76.15 

培育钻石板块涨跌幅（%） 6.11  

002345.SZ 潮宏基 49.81 70.01 

002867.SZ 周大生 12.90 173.59 

301177.SZ 迪阿股份 -15.58 212.69 

600612.SH 老凤祥 26.10 218.43 

600655.SH 豫园股份 6.83 317.06 

300945.SZ 曼卡龙 -1.55 29.89 

600916.SH 中国黄金 -2.85 206.30 

603900.SH 莱绅通灵 1.40 22.45 

002731.SZ 萃华珠宝 -8.75 36.89 

黄金珠宝板块涨跌幅（%） 7.27  

珠宝板块涨跌幅（%） 6.93  
 

资料来源：同花顺iFinD、万联证券研究所 

注：（1）板块涨跌幅采用个股期末总市值加权平均法； 

（2）行情数据系前复权行情。 
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3    财务表现 

3.1  营收&净利润：培育钻石板块业绩承压，黄金珠宝板块表现亮眼 

培育钻石板块：板块个股营收与归母净利润均同比下降。其中，中兵红箭2023Q1营收

同比-43.8%，归母净利润-112.2%，业绩承压较大，主因为受内外部因素影响，产品

交付同比减少，营业收入下降。力量钻石与黄河旋风2023Q1分别实现营业收入同比-

14.2%/-6.7%，归母净利润同比-26.2%/-155.1%。 

黄金珠宝板块：尽管受到去年疫情影响，板块中龙头企业的营收实现亮眼增长。

2023Q1，萃华珠宝、周大生、老凤祥、豫园股份、潮宏基营收同比分别增长

99.3%/49.6%/33.2%/22.6%/21.6%，其中，老凤祥表现亮眼，其归母净利润同比+76.1%，

居于板块个股中涨幅最高。迪阿股份、莱绅通灵业绩承压，营收分别同比-42.3%/-

22.4%，其中迪阿股份归母净利润同比-73.1%，居黄金珠宝板块个股倒数第一。 

图表12：2023Q1珠宝板块个股营收、归母净利润及同比增速情况 

   营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 

     2023Q1 yoy(%) 2022Q1 yoy(%) 2023Q1 yoy(%) 2022Q1 yoy(%) 

培育钻石 

301071.SZ 力量钻石 1.6  -14.2  1.9  126.9  0.7  -26.2  1.0  147.8  

000519.SZ 中兵红箭 7.8  -43.8  13.8  1.2  -0.3  -112.2  2.8  191.0  

600172.SH 黄河旋风 5.6  -6.7  6.1  -4.0  -0.2  -155.1  0.3  179.0  

黄金珠宝 

002345.SZ 潮宏基 15.2  21.6  12.5  11.9  1.2  30.1  1.0  -9.4  

002867.SZ 周大生 41.2  49.6  27.5  138.1  3.7  26.1  2.9  23.3  

301177.SZ 迪阿股份 7.1  -42.3  12.2  12.6  1.0  -73.1  3.8  16.8  

600612.SH 老凤祥 245.6  33.2  184.4  7.2  7.2  76.1  4.1  -37.3  

600655.SH 豫园股份 152.4  22.6  122.4  12.0  3.4  3.6  3.3  -42.2  

300945.SZ 曼卡龙 3.4  2.7  3.4  -6.6  0.3  29.3  0.2  -12.0  

600916.SH 中国黄金 161.4  12.3  143.7  8.0  3.0  19.1  2.5  22.1  

603900.SH 莱绅通灵 2.5  -22.4  3.2  -26.6  0.2  2.8  0.1  -76.7  

002731.SZ 萃华珠宝 17.9  99.3  9.0  52.8  0.4  25.5  0.3  115.5  
 

资料来源：同花顺iFinD、万联证券研究所 
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图表13：近年来珠宝板块个股分季度营业收入同比增速情况 

分季度营业收入同比增速（%） 

     21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 

培育钻石 

301071.SZ 力量钻石 102.4  142.8  81.1  96.3  126.9  91.4  80.1  50.4  -14.2  

000519.SZ 中兵红箭 50.7  7.3  24.3  4.0  1.2  20.2  -16.8  -29.7  -43.8  

600172.SH 黄河旋风 56.0  -13.6  -18.5  39.9  -4.0  -3.0  -7.5  -20.2  -6.7  

黄金珠宝 

002345.SZ 潮宏基 82.6  47.6  27.2  32.2  11.9  -21.7  4.6  -12.7  21.6  

002867.SZ 周大生 70.7  63.9  119.9  54.6  138.1  43.6  4.2  -18.7  49.6  

301177.SZ 迪阿股份 264.9  129.5  64.4  25.5  12.6  -30.1  -12.2  -47.3  -42.3  

600612.SH 老凤祥 18.7  20.0  4.7  13.4  7.2  6.3  8.8  6.4  33.2  

600655.SH 豫园股份 4.5  21.4  5.5  14.4  12.0  -18.3  19.4  -14.5  22.6  

300945.SZ 曼卡龙 161.1  14.4  19.0  65.3  -6.6  36.1  54.2  40.0  2.7  

600916.SH 中国黄金 105.1  48.3  31.1  32.3  8.0  -17.6  0.4  -17.4  12.3  

603900.SH 莱绅通灵 98.2  10.4  -13.3  -31.2  -26.6  -37.0  -22.0  -42.1  -22.4  

002731.SZ 萃华珠宝 -11.0  58.5  165.8  116.3  52.8  42.4  0.0  -9.9  99.3  
 

资料来源：同花顺iFinD、万联证券研究所 

 

图表14：近年来珠宝板块个股分季度归母净利润同比增速情况 

分季度归母净利润同比增速（%） 

     21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 

培

育

钻

石 

301071.SZ 力量钻石 324.2  327.9  193.7  165.1  147.8  105.3  108.8  40.6  -26.2  

000519.SZ 中兵红箭 385.5  41.5  90.6  -121.3  191.0  82.5  -35.9  49.0  -112.2  

600172.SH 黄河旋风 120.6  153.4  141.4  100.3  179.0  202.1  -36.5  -2061.7  -155.1  

黄

金

珠

宝 

002345.SZ 潮宏基 562.5  167.3  23.5  11.3  -9.4  -43.3  1.7  -154.4  30.1  

002867.SZ 周大生 133.8  63.0  3.7  -27.3  23.3  -21.2  -12.7  -26.9  26.1  

301177.SZ 迪阿股份 1372.5  214.7  63.6  23.4  16.8  -50.2  -25.9  -113.9  -73.1  

600612.SH 老凤祥 74.5  6.6  -7.2  7.0  -37.3  23.0  2.0  -9.0  76.1  

600655.SH 豫园股份 77.9  10.8  -19.0  2.1  -42.2  -50.4  -45.3  41.1  3.6  

300945.SZ 曼卡龙 268.6  -16.9  -28.4  7.2  -12.0  -27.8  -16.4  -49.8  29.3  

600916.SH 中国黄金 325.8  -15.2  -17.7  38.2  22.1  -4.5  12.0  -35.9  19.1  

603900.SH 莱绅通灵 421.8  -28.2  -95.2  -663.0  -76.7  -123.7  -195.3  31.4  2.8  

002731.SZ 萃华珠宝 -41.2  210.8  36.1  -79.8  115.5  -73.0  -138.0  207.9  25.5  
 

资料来源：同花顺iFinD、万联证券研究所 
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3.2  毛利率&净利率：多家公司盈利能力下滑 

培育钻石板块：2023Q1，培育钻石板块个股毛利率和净利率均同比下降，其中，中兵

红箭与黄河旋风净利率为负，分别为-4.42%/-2.80%，居珠宝板块个股倒数。中兵红

箭主因受内外部因素影响，产品交付同比减少，营业收入下降。 

黄金珠宝板块：2023Q1，曼卡龙毛利率和净利率均呈小幅上升，分别同比+0.95/+1.56

个pct，其毛利率增幅居珠宝板块个股之首。老凤祥、莱绅通灵业绩稳中带升，毛利

率分别同比+0.15%/+0.74%，净利率分别同比+0.87%/+1.84%，其中莱绅通灵的净利率

增幅位于珠宝板块个股之首。迪阿股份加大四项费用的占比，从而致使毛利率与净利

率出现同比下降。 

图表15：2023Q1珠宝板块个股毛利率与净利率情况 

     毛利率（%） 净利率（%） 

     2023Q1 yoy(%) 2022Q1 yoy(%) 2023Q1 yoy(%) 2022Q1 yoy(%) 

培育钻石 

301071.SZ 力量钻石 52.98  -16.19  69.17  69.17  45.39  -7.39  52.78  4.43  

000519.SZ 中兵红箭 24.85  -11.90  36.76  16.11  -4.42  -24.79  20.37  13.29  

600172.SH 黄河旋风 29.09  -3.45  32.53  4.86  -2.80  -7.55  4.74  3.11  

黄金珠宝 

002345.SZ 潮宏基 28.03  -3.23  31.27  -4.70  8.34  0.52  7.82  -1.73  

002867.SZ 周大生 17.91  -2.25  20.17  -20.25  8.84  -1.64  10.49  -9.83  

301177.SZ 迪阿股份 69.87  -1.25  71.12  0.71  14.32  -16.46  30.78  1.10  

600612.SH 老凤祥 8.02  0.15  7.87  0.23  3.89  0.87  3.02  -1.61  

600655.SH 豫园股份 14.03  -4.36  18.39  -3.57  2.04  -1.26  3.30  -2.31  

300945.SZ 曼卡龙 23.21  0.95  22.26  2.73  7.70  1.56  6.13  -0.37  

600916.SH 中国黄金 3.99  -0.10  4.09  1.72  1.87  0.10  1.76  0.19  

603900.SH 莱绅通灵 55.55  0.74  54.81  -1.84  6.30  1.84  4.46  -9.68  

002731.SZ 萃华珠宝 5.02  -4.57  9.59  -1.80  2.03  -1.17  3.20  1.07  
 

资料来源：同花顺iFinD、万联证券研究所 
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图表16：2023Q1珠宝板块个股销售/管理/研发/财务费用率情况 

     销售费用率（%） 管理费用率（%） 研发费用率（%） 财务费用率（%） 

     23Q1 22Q1 23Q1 22Q1 23Q1 22Q1 23Q1 22Q1 

培育钻石 

301071.SZ 力量钻石 0.54  0.69  2.72  3.03  5.45  5.54  -2.18  -0.77  

000519.SZ 中兵红箭 0.85  0.91  15.68  6.77  11.45  5.18  -1.64  -0.84  

600172.SH 黄河旋风 1.64  2.38  8.78  7.60  3.56  2.87  14.05  14.59  

黄金珠宝 

002345.SZ 潮宏基 13.62  16.07  1.31  1.80  0.99  1.35  0.55  0.71  

002867.SZ 周大生 4.51  5.71  0.54  0.80  0.09  0.12  0.01  -0.11  

301177.SZ 迪阿股份 48.78  27.63  6.27  3.22  0.77  0.33  0.79  -0.23  

600612.SH 老凤祥 1.42  1.50  0.61  0.61  0.03  0.03  0.25  0.47  

600655.SH 豫园股份 5.31  6.10  4.60  6.20  0.15  0.13  2.05  3.81  

300945.SZ 曼卡龙 8.89  8.83  4.06  4.60  0.06  0.06  -0.02  0.14  

600916.SH 中国黄金 0.63  0.91  0.23  0.20  0.04  0.02  0.04  0.06  

603900.SH 莱绅通灵 36.17  35.43  9.95  10.61  0.09  0.03  -0.56  -0.56  

002731.SZ 萃华珠宝 0.96  2.26  0.41  0.77  0.00  0.04  0.81  2.39  
 

资料来源：同花顺iFinD、万联证券研究所 

 

3.3  存货周转率&营运资金周转率：培育钻石板块营运能力下滑，黄金珠

宝板块表现较好 

培育钻石板块：板块中的公司营运能力下滑。2023Q1，力量钻石（0.35次）、中兵红

箭（0.35次）、黄河旋风（0.49次）存货周转率均低于0.5，同比分别-0.09/-0.35/-

0.02次。 

黄金珠宝板块：2023Q1，中国黄金的存货周转率为3.78次，居珠宝板块个股之首。周

大生、老凤祥的存货周转率不低于1。中国黄金的营运资金周转率最高，为2.40次。

迪阿股份、莱绅通灵的存货周转率与营运资金周转率同比均下降。 

图表17：2023Q1珠宝板块个股存货周转率与营运资金周转率情况 

     存货周转率(次） 营运资金周转率（次） 

     23Q1 yoy 23Q1 yoy  

培育钻石 

301071.SZ 力量钻石 0.35  -0.09  0.04  -0.50  

000519.SZ 中兵红箭 0.35  -0.35  0.14  -0.12  

600172.SH 黄河旋风 0.49  -0.02  -0.25 -0.03  

黄金珠宝 

002345.SZ 潮宏基 0.41  0.08  0.64  0.08  

002867.SZ 周大生 1.00  0.22  0.84  0.21  

301177.SZ 迪阿股份 0.32  -0.46  0.13  -0.06  

600612.SH 老凤祥 1.64  0.01  2.02  0.39  

600655.SH 豫园股份 0.26  0.07  0.76  0.24  

300945.SZ 曼卡龙 0.58  0.01  0.47  -0.03  

600916.SH 中国黄金 3.78  0.81  2.40  0.17  

603900.SH 莱绅通灵 0.08  -0.02  0.12  -0.03  

002731.SZ 萃华珠宝 0.75  0.36  1.81  0.79  
 

资料来源：同花顺iFinD、万联证券研究所 
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3.4  收现比&净现比：绝大多数个股收入现金比大于 1，少部分个股净利润

现金比为负值 

培育钻石板块：2023Q1，力量钻石收入现金比为0.65，居珠宝板块个股倒数第一。中

兵红箭与黄河旋风收入现金比均小于1，分别为0.76/0.73，其中中兵红箭的净利润现

金比为20.72，居珠宝板块个股之首。 

黄金珠宝板块：2023Q1，黄金珠宝板块个股的收入现金比均大于0.9，企业的销货收

到的现金与本期的销售收入基本一致，资金回收良好。其中，萃华珠宝的收入净现金

比居珠宝板块个股之首，为1.27。中国黄金的净利润现金比为-4.08，位于黄金珠宝

板块个股倒数第一，主因公司经营活动产生的现金流量净额为负，为-12.3亿元。 

图表18：2023年Q1珠宝板块个股收入现金比与净利润现金比情况 

     收入现金比 净利润现金比 

培育钻石 

301071.SZ 力量钻石 0.65  0.50  

000519.SZ 中兵红箭 0.76  20.72  

600172.SH 黄河旋风 0.73  -4.45  

黄金珠宝 

002345.SZ 潮宏基 1.06  0.95  

002867.SZ 周大生 1.17  1.90  

301177.SZ 迪阿股份 1.05  0.92  

600612.SH 老凤祥 0.91  7.08  

600655.SH 豫园股份 1.18  11.77  

300945.SZ 曼卡龙 1.01  0.91  

600916.SH 中国黄金 0.95  -4.08  

603900.SH 莱绅通灵 1.03  5.50  

002731.SZ 萃华珠宝 1.27  0.02  
 

资料来源：同花顺iFind、万联证券研究所 

 

 

3.5  估值情况：黄金珠宝板块个股估值较高，其余较低 

选取2023年5月23日收盘价以及同花顺一致预测的2023-2024年的EPS计算PE。2023年，

培育钻石、黄金珠宝板块个股的一致预测EPS对应的PE值在8-35倍之间，曼卡龙的PE

最高（35倍），紧接着中兵红箭、中国黄金的PE分别为27/20倍。 
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图表19：珠宝个股2023及2024年一致预测的EPS（元/股）及对应PE（倍） 

     EPS PE 股价（元） 

     2023E 2024E 2023E 2024E 2023/5/23 

培育钻石 

301071.SZ 力量钻石 4.54  6.06  18 14 82 

000519.SZ 中兵红箭 0.69  0.84  27 22 19 

600172.SH 黄河旋风 - - - - 4 

黄金珠宝 

002345.SZ 潮宏基 0.46  0.57  15 12 7 

002867.SZ 周大生 1.24  1.47  14 12 17 

301177.SZ 迪阿股份 2.19  2.72  19 16 43 

600612.SH 老凤祥 4.07  4.75  16 14 65 

600655.SH 豫园股份 0.93 1.03 8 7 7 

300945.SZ 曼卡龙 0.42 0.54 35 27 15 

600916.SH 中国黄金 0.61 0.75 20 16 12 

603900.SH 莱绅通灵 - - - - 7 

002731.SZ 萃华珠宝 - - - - 13 
 

资料来源：同花顺iFinD、万联证券研究所 

注：数据提取日期为2023年5月23日，EPS采用同花顺一致预测，PE为提取日收盘价除以一致预测的EPS所得出。 

 

4    基金持仓情况 

培育钻石板块：截止2023Q1，中兵红箭在培育钻石板块个股中机构持股比例最高，达

到45.81%，较2022年末减少3.82个pct，其中基金持股比例下降2.80个pct。力量钻石

与黄河旋风的机构持股比例分别为11.52%/20.81%，较2022年末分别-11.72/-6.94个

pct。  

黄金珠宝板块：截止2023Q1，潮宏基机构持股比例较2022年末上升6.19个pct至

54.99%，其中基金持股比例上升4.73个pct，外资持股比例上升1.37个pct。老凤祥的

机构持股比例在珠宝板块个股中最高，达到82.11%，其次为周大生、豫园股份。其中，

老凤祥的外资持股比例最高，达到1.58%，居黄金珠宝板块个股之首。 

图表20：2023Q1与2022年珠宝个股机构持股比例情况对比 

     机构持股比例合计（%） 基金持股比例（%） QFII 持股比例（%） 

     23Q1 2022 23Q1 2022 23Q1 2022 

培育钻石 

301071.SZ 力量钻石 11.52 23.24 0.08 10.03 3.24 4.83 

000519.SZ 中兵红箭 45.81 49.63 1.27 4.07 0.00 0.00 

600172.SH 黄河旋风 20.81 27.75 0.00 4.02 0.00 1.79 

黄金珠宝 

002345.SZ 潮宏基 54.99 48.80 13.03 8.30 1.37 0.00 

002867.SZ 周大生 73.40 75.41 3.18 3.18 0.00 0.00 

301177.SZ 迪阿股份 18.56 29.59 5.28 18.08 0.00 0.00 

600612.SH 老凤祥 82.11 81.67 2.89 4.53 1.58 1.58 

600655.SH 豫园股份 63.28 64.30 0.00 1.02 0.00 0.00 

300945.SZ 曼卡龙 3.48 4.39 0.00 0.91 0.00 0.00 

600916.SH 中国黄金 33.00 45.25 0.07 10.32 0.00 0.00 

603900.SH 莱绅通灵 15.51 18.50 0.59 0.89 0.00 0.89 

002731.SZ 萃华珠宝 24.65 24.66 0.00 0.01 0.00 0.00 
 

资料来源：同花顺iFinD、万联证券研究所 
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5    投资建议 

短期来看，金价震荡走高，婚嫁刚需释放叠加近年来黄金工艺的提升促使黄金珠宝消

费量提升，量价齐升推动黄金珠宝行业规模扩大。中长期来看，“悦己”观念之下的

日常消费、节假日送礼、黄金投资等多场景渗透率的提升驱动行业规模稳步扩大，加

之近三年疫情加速行业整合，珠宝龙头企业通过积极抢占渠道、升级品牌、开发新品

等方式抢占市场，实现强者恒强。维持行业“强于大市”投资评级，建议关注优质珠

宝标的。  

 

6    风险因素 

经济下行风险、行业竞争加剧风险、渠道拓展不达预期风险、品牌品类拓展不达预期

风险。 
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$$end$$ 
[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
 

 

[Table_RiskInfo] 风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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