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核心逻辑:

 我国珠宝行业进入新一轮景气周期，集中度有望持续提升。据中宝协数据，2022年我国珠宝行业市场规模约7190亿元，其中黄金和钻石饰品
消费贡献近7成：1）黄金饰品市场规模约4100亿元，金价波动主导短期需求，产品创新驱动中期需求高景气；2）钻石饰品市场规模约820亿
元，短期婚庆需求回补支撑增长，中长期渗透率与客单价提升空间大。从竞争上来看，我国珠宝行业短中期仍处于渠道驱动阶段，随着龙头
品牌加速扩张，行业集中度有望持续提升。

 公司定位时尚年轻，珠宝女包双轮驱动。公司成立于1996年，主要产品为珠宝首饰（包括K金、镶嵌、足金、培育钻等产品）和时尚女包，
旗下有“CHJ 潮宏基”“VENTI 梵迪”和“FION 菲安妮”三大品牌，截至2022年末共有1158家珠宝门店。分产品结构来看，时尚珠宝首饰
为公司主要收入来源，近两年传统黄金首饰占比提升；分销售模式来看，自营收入占比过半，加盟收入贡献不断提升。

 产品为体，渠道为翼，驱动业绩增长。产品端，以时尚设计作为核心能力，不断深化产品差异化和品牌年轻时尚定位；渠道端，加快加盟店
拓展，据公司发布的2023年3月3日投资者关系活动记录表，预计未来三年门店仍有接近翻倍空间，同时数字化建设不断提升门店运营质量。
女包业务方面，菲安妮近年来持续进行品牌年轻化及渠道转型，业绩有望重回增长。从财务表现来看，在净利率和周转率双重驱动下，未来
公司ROE有望进一步提升。

 投资建议：我们预计2023-2025年公司营收分别为57.34/70.60/85.08亿元，归母净利润分别为4.30/5.26/6.63亿元，对应EPS分别为
0.48/0.59/0.75元，当前股价（2023年6月14日/7.69元）对应PE分别为16/13/10倍，低于行业平均水平，首次覆盖，给予公司“买入”评级。

 风险提示: 消费市场恢复不及预期、加盟拓展不及预期、商誉减值风险。
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珠宝行业：

进入新一轮景气周期，集中度有望持续提升

4



1.1 我国珠宝行业进入新一轮景气周期

 自1982年放开黄金饰品市场以来，国内珠宝行业的发展可大致划分为四个阶段：

 统购统配期（1982-2002年）：国家对金银实行统一管理、统购统配的政策；20世纪90年代，卡地亚、蒂芙尼、周生生、周大福等国际
与港资品牌进入内地市场，潮宏基、周大生等内地品牌也陆续诞生。

 快速发展期（2003-2013年）：2002年10月，上海黄金交易所正式运行；我国正式取消了黄金生产、加工、流通等环节的审批制，金银
等贵金属及其制品市场全面开放，叠加金价不断上涨，行业进入快速发展通道，市场规模不断扩大，据国家统计局数据，限上企业金银珠
宝零售额CAGR+34%。

 平稳调整期（2014-2020年）：金价进入下行周期，叠加我国结婚登记对数逐年下降，行业景气水平有所回落，据国家统计局数据，限上
企业金银珠宝零售额CAGR-4%。

 创新增长期（2021年至今）：黄金珠宝工艺创新带动产品升级，送礼、悦己等非婚庆需求崛起，行业迈入新一轮景气周期。

5资料来源：国家统计局，百度百科，周大生招股书，wind，华西证券研究所
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1.1 我国珠宝行业进入新一轮景气周期

 我国珠宝行业市场规模超7000亿，疫后增长领跑可选消费：据中宝协数据，2022年我国珠宝零售额约7190亿元/-0.1%；据国家统计局
数据，2022年我国限上企业珠宝零售额3014亿元/-1.1%；总体而言，2022年受疫情影响我国珠宝行业总体承压，零售总额略有下降。
2023年以来，在金价持续上涨+疫后婚庆需求恢复+工艺创新下非婚需求崛起三重因素驱动下，珠宝消费表现强劲；据国家统计局数据，
1-4月份限上企业珠宝零售额同比+18.5%，领跑可选消费。

 长期来看，我国珠宝行业天花板仍较高：据前瞻研究院数据，2020年我国人均珠宝消费额仅为美国的1/3左右，随着我国经济不断发展、
居民消费水平不断提高，我国珠宝市场有望进一步扩容。

 分品类来看，黄金产品消费贡献过半：据中宝协数据，2022年我国黄金/钻石/玉石/彩色宝石/珍珠/铂金及白银/流行饰品及其他品类产品
市场规模分别约为4100/820/1470/280/240/90/190亿元，占比分别为57%/11%/20%/4%/3%/1%/3%。

6资料来源：中宝协，国家统计局，华西证券研究所
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1.1.1 黄金饰品：金价波动主导短期需求，产品创新驱动中期高景气

 我国黄金饰品市场规模稳中有升，过去十年CAGR+5%。黄金的需求主要包括首饰需求、投资需求、工业及其他需求，据中国黄金协会数
据，2022年我国黄金首饰用金654吨、金币金条259吨，合计占黄金总消费量的91%；据中宝协数据，我国黄金饰品市场规模从2012年的
2473亿元增长至2022年的4100亿元，CAGR+5%。

 金价波动主导短期黄金饰品需求。黄金由于具有一定的货币职能（仍是除美元外各国家重要的外汇储备资产）和内在价值，被广泛当做避
险保值与投资工具，兼具投资和消费双重属性，因此黄金饰品需求也会受到金价波动的影响，当金价短期波动与长期变动预期相偏离时，
投资需求将与金价短期趋势反向变动。

 今年以来金价整体呈持续上涨趋势，上金所黄金现货收盘价于5月中上旬突破450元/克，叠加当前不确定性较强的市场环境，驱动黄金饰
品消费量价齐升。

7资料来源：中国黄金协会，中宝协，华西证券研究所
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1.1.1 黄金饰品：金价波动主导短期需求，产品创新驱动中期高景气

 中期来看，产品创新驱动黄金饰品需求持续高景气。2015年之前，消费者更看重黄金饰品的材质，对款式、工艺以及文化内涵相对忽视，
黄金饰品市场中普通金饰占比超90%。近年来，随着市场需求的转型升级以及千禧一代消费群体的崛起，终端市场的黄金饰品结构发生了
明显变化，3D/5D硬金、5G黄金、古法黄金等品类因硬度高、韧性好、成色足、时尚感强等特点持续受到消费者的关注；据中宝协数据，
普货黄金饰品占比从2017年的75%下降至2020年的51%，古法金饰品占比从2017年的2%快速提升至2020年的16%。我们认为，在产品升
级、传统文化复兴的带动下，具有中国传统元素、文化附加值高、个性化特征明显的产品系列将迎来进一步发展，市占率有望进一步提高。

 价：提升客单价和毛利率。普货黄金饰品因质地较软、同质化严重，附加值较低（加工费较低）；而新工艺黄金饰品因设计感、时尚感强
多以一口价或更高的加工费定价。

 量：拓宽消费场景。产品创新也为非婚需求的崛起提供了有力支撑，自戴、赠礼成为越来越重要的珠宝首饰消费场景。

8资料来源：中国黄金协会，中宝协，CRD克徕帝珠宝官网，世界黄金协会，华西证券研究所
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1.1.2 钻石饰品：短期婚庆需求回补，中长期渗透率与客单价提升空间大

 短期婚庆需求回补支撑增长，中长期渗透率与客单价提升空间大。据中宝协数据，2022年我国钻石饰品市场规模约820亿元/-18.0%，主
要系疫情导致婚礼普遍推迟，预计今年在婚庆需求回补的支撑下钻石饰品有望重回增长。中长期来看，我国钻石饰品渗透率（尤其是下沉
市场）、客单价仍有较大提升空间；据前瞻产业研究院援引的世界珠宝协会数据，我国钻石饰品一线/二线/三线及以下城市渗透率分别约
61%/48%/37%，低于黄金和铂金饰品渗透率；据界面新闻援引的De Beers数据，2018年我国新娘钻戒主钻平均大小仅0.19克拉、钻戒
均价约900美元，远低于美国和日本。

 培育钻尚处于消费者教育的早期阶段，长期有望与天然钻形成错位发展格局。培育钻与天然钻具有相同的化学和物理性质，在钻石饰品持
续渗透与天然钻减产造成的供需差距日渐增大的情况下，培育钻石市场增长潜力巨大；但目前消费者对于培育钻领域的认知仍处于模糊阶
段，使得行业爆发缺乏一定的基础。从与天然钻的竞争来看，我们认为，培育钻不具备保值属性、感情属性也较弱，因此对婚恋钻石市场
影响有限；但培育钻价格较低，有望助力非婚恋钻石市场渗透率快速提升，从而形成与天然钻错位发展的格局。

9资料来源：中宝协，前瞻产业研究院，界面新闻，华西证券研究所
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1.2 我国珠宝行业短中期仍处于渠道驱动阶段，行业集中度有望持续提升

 我国珠宝行业集中度仍有较大提升空间。目前我国珠宝市场竞争层次较为分明，高端市场主要被卡地亚、蒂芙尼、宝格丽等国际大牌占领，
品牌护城河较深；而以周大福、周大生、老凤祥等为代表的港资与内地品牌基本定位大众消费群体，品牌区隔尚不明显。近年来，我国珠
宝行业集中度不断提升，但仍处于较低水平，据前瞻产业研究院援引的欧睿数据，我国珠宝行业CR10从2016年的不足20%提升至2021年
的将近30%。

 大众珠宝市场短中期仍处于渠道驱动阶段。一方面，目前绝大部分珠宝品牌设计、产品同质化严重，产品力、品牌力感知程度不强；另一
方面，珠宝产品由于货值高、重体验等因素较为依赖线下渠道，因此现阶段大众珠宝品牌进行市场渗透的方式更多是加大渠道布局、尽可
能多地触及消费者，以门店数量换取市场空间。

 龙头品牌逆势扩张，市占率有望不断提升。疫情加速了中小珠宝品牌（尤其是单体品牌）的翻牌出清，而龙头品牌逆势扩张，FY2021-

FY2023，周大福珠宝中国内地门店净增3905家，2020-2022年，老凤祥门店净增1716家。

10资料来源：各品牌官网，各公司公告，前瞻行业研究院，华西证券研究所
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02
潮宏基：

定位时尚年轻，珠宝女包双轮驱动
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2.1 三大品牌协同发展，聚焦珠宝+女包两大主业

12资料来源：各品牌官网，天猫旗舰店，华西证券研究所

公司三大品牌概览

CHJ 潮宏基 VENTI 梵迪 FION 菲安妮

成立/收购时间 1997年 2003年 2014年（全资收购）

品牌定位
以原创设计与非遗工艺的现代应用引领中国珠宝时
尚潮流，品牌目标客群为注重寻求展现独特自我和
生活态度表现的都市独立时尚女性

以买手制为核心的珠宝买手集合店，主张
“忠于自我、与众不同”的品牌理念，定位
于年轻化和更张扬个性

1979年诞生于中国香港，年轻化的时尚轻
奢女包品牌

核心产品
包括时尚系列、婚庆系列、童趣系列、高订系列四
大系列

太阳神、小糖冰、星际等品牌系列，还包括
圆梦舞曲、幻梦等培育钻系列

包括艺术联乘、油画系列、花园系列、小
怪兽系列等

产品示例

 公司成立于1996年，主要产品为珠宝首饰（包括K金、镶嵌、足金、培育钻等产品）和时尚女包，旗下有“CHJ 潮宏基”“VENTI 梵迪”
和“FION 菲安妮”三大品牌，截至2022年末共有1158家珠宝门店：

 CHJ 潮宏基：源于东方的时尚珠宝品牌，成立于1997年，是公司的主力品牌，目标客群为都市独立时尚女性；

 VENTI 梵迪：成立于2003年，以买手制为核心的珠宝买手集合店，并于2022H2上线培育钻石新品类；

 FION 菲安妮：1979年创立于中国香港，2014年被公司全资收购，定位时尚年轻轻奢女包品牌，产品单价在400-1200元不等。



2.1 三大品牌协同发展，聚焦珠宝+女包两大主业

13资料来源：公司官网，公司公告，华西证券研究所

公司发展历程

 回顾公司二十余年的发展历程，大致可分为以下三个阶段：

 1996-2010年：布局珠宝市场，注重品牌培育。公司于1997年和2003年相继推出珠宝品牌“CHJ 潮宏基”和“VENTI 梵迪”，并于
2007年获得中国名牌产品称号、2009年荣获亚洲品牌五百强，品牌影响力不断提高。2010年，公司成功登陆深交所，成为中国第一家A
股上市珠宝企业。

 2011-2017年：多元拓展，打造时尚产业集团。2014年公司斥资近14亿元收购了“FION 菲安妮”100%的股权，并于2015年和2016 年
相继参股跨境电商“拉拉米”、美容机构“思妍丽”、“更美”，明确了以“中产阶级女性”为核心人群打造轻奢时尚产业集团的战略发
展方向。

 2018年-至今：聚焦主业，开启加盟扩张。2018年以来公司不断推进加盟代理，加快门店扩张、品牌下沉；同时停止对外并购项目，聚焦
回归珠宝、女包两大主业，并于2022年开始试水培育钻石市场。



2.2 以时尚珠宝首饰为主，加盟收入贡献不断提升

 疫后需求修复，2023Q1公司业绩强势反弹。2022年公司实现收入44.17亿元/-4.73%，归母净利润1.99亿元/-43.21%，主要系受到全
国各地疫情的影响，以及计提的商誉减值影响；若剔除商誉减值影响，归母净利润2.8亿元/-20.21%。今年以来，终端客流逐渐恢复，黄金
珠宝领跑可选消费；2023Q1公司实现收入15.24亿元/+21.59%，归母净利润1.24亿元/+30.11%，创单季度利润新高。

 分产品结构来看，时尚珠宝首饰为公司主要收入来源，近两年传统黄金首饰占比提升。2022年，公司时尚珠宝首饰/传统黄金首饰/皮具
收入占比分别为56%/33%/7% ；近两年，时尚珠宝首饰占比有所下降，传统黄金首饰占比有所提升。

 分销售模式来看，自营收入占比过半，加盟收入贡献不断提升。随着公司大力推进加盟代理模式，加盟收入占比不断提升，从2018年的
18%逐年提升至2022年的34%，而自营收入占比则从2018年的81%下降至2022年的64%。

14资料来源：wind，华西证券研究所

2016-2023Q1公司营收及增速 2016-2022年公司营收结构（分销售模式）2016-2023Q1公司归母净利润及增速 2016-2022年公司营收结构（分产品）
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2.3 股权结构及管理层团队稳定

 公司股权结构、管理层团队稳定。1）截至2023Q1末，公司第一大股东为潮鸿基投资，持股28.55%，实控人廖木枝与其一致行动人廖创
宾、林军平三者共持有潮鸿基投资68.60%的股权。2）公司管理层团队稳定，核心高管基本都在公司任职超15年。

15资料来源：wind，公司公告，华西证券研究所

公司股权结构（截至2023Q1） 公司核心高管及工作经历

姓名 主要工作经历

廖木枝
1995年至1996年任潮阳市潮鸿基实业有限公司董事长，1996年至2002年任汕头潮鸿基有限公司
董事长，2002 年至2006年任广东潮鸿基实业有限公司董事长，2006年至2020年5月任公司董事
长，现任汕头市潮鸿基投资有限公司董事长、公司董事。

廖创宾
1995年至1996年任潮阳市潮鸿基实业有限公司总经理，1996年至2002年任汕头潮鸿基有限公司
总经理，2002年至2006年任广东潮鸿基实业有限公司董事及总经理，现任汕头市潮鸿基投资有
限公司董事、公司董事长和总经理，兼任中国珠宝玉石首饰行业协会副会长。

钟木添
1996年至2002年任汕头潮鸿基有限公司董事，2002年至2006年任广东潮鸿基实业有限公司董事，
现任汕头市潮鸿基投资有限公司董事及总经理、公司董事。

林军平
1999年至2002年任汕头潮鸿基有限公司行政部经理，2002年至2006年任广东潮鸿基实业有限公
司董事及生产总监、生产事业部总经理，2005年任汕头市潮鸿基投资有限公司董事、总经理，
现任汕头市潮鸿基投资有限公司董事、公司董事和副总经理，兼任广东省珠宝行业协会副会长。

徐俊雄
2001年入职广东潮宏基实业股份有限公司，现任公司董事、副总经理、董事会秘书，兼任生而
闪曜科技（深圳）有限公司董事长。

蔡中华 2004年至2006年任广东潮鸿基实业有限公司副总经理，现任公司董事和副总经理。

林斌生
2010年入职广东菲安妮皮具股份有限公司，历任董事、董事会秘书、财务总监，现任公司副总
经理、菲安妮有限公司董事、广东菲安妮皮具股份有限公司董事及总经理。

苏旭东
2005年起加入广东潮宏基实业股份有限公司，历任生产事业部财务部经理、公司审计部经理、
会计部经理、财务总监助理，现任公司财务总监。



03
未来看点：

产品为体，渠道为翼，驱动业绩增长
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3.1.1 以时尚设计作为核心能力，坚持产品差异化战略

 潮宏基定位为来自东方的年轻时尚珠宝品牌，据公司发布的
2022年6月16日投资者关系活动记录表，目前所有会员中，
25-40岁客群占到60%。

 产品结构：以K金为主导的时尚珠宝首饰为主，足金产品侧重
通过工艺和设计提高时尚感和附加值。公司成立品牌伊始就坚
持以质量、工艺取胜的产品差异化战略，核心产品为以k金为
主导的时尚珠宝首饰（2006年k金珠宝首饰收入占比超95%），
足金首饰定位为辅助类产品。近年来，为迎合消费者对黄金产
品的需求，公司在保持18k镶素品类优势的基础上，持续加大
黄金产品线研发；在足金产品的开发上，公司更加侧重5G、
古法黄金及IP产品这类时尚感较强的产品研发，从而在不影响
品牌时尚定位的基础上，实现引流及做大业绩。

 重视产品设计和工艺研发，已形成研发能力较强的工艺技术团
队和设计师队伍。产品设计上，公司一是依靠自有设计师团队，
二是委托国外设计工作室进行开发，三是与国内高校以及其他
跨界设计等合作开发。工艺研发上，公司2009年成立了花丝
镶嵌工作室，保护和传承这门古老的珠宝技艺，同时将其创新
运用到公司产品设计和生产当中，近几年推出的“善缘”、
“匠心花彩”、“花丝糖果”等国潮产品都受到市场的热捧，
特别是吸引到一大批的年轻客群。

17资料来源：公司公告，公司官网，华西证券研究所

潮宏基四大核心产品系列

产品系列 产品示例

时尚

花丝风雨桥系列、心
之锁向系列、浮光掠
影系列、竹系列、京
粹系列、花丝糖果系
列、祥扣系列、鼓韵
系列、臻金臻钻系列

婚庆

丘比特·花颂、丘比
特·永恒星缘、丘比
特·蜜语、丘比特·两情
相依、丘比特·一箭倾
心

童趣

三丽鸥系列、小黄人
系列、哆啦A梦系列、
宝可梦系列、熊猫系
列、pony木马系列

高订
蝶舞、丝丝入扣、墨
兰、智慧之眼、火凤
之心、花丝高定



3.1.2 加快加盟店拓展，预计未来三年珠宝门店规模CAGR+20%

 门店基数仍较低，且仍主要集中于华东地区。截至2022年底，公司共计珠宝门店1158家，门店数量较其他珠宝品牌仍然较低（目前周大福/
老凤祥/周大生/中国黄金珠宝门店分别超7000/5000/4000/3000家）；分区域来看，公司门店集中于华东地区，截至2022年底，华东地区
门店679家，占比达59%。

 加快加盟店拓展，未来三年预计门店仍有接近翻倍空间。公司早期以直营模式为主，门店扩张速度相对较慢；2018年以来，公司调整渠道拓
展策略，以加盟拓展为主，加快市场开拓和渠道下沉，同时优化直营门店，提升单店经营质量。公司加盟门店从2018年的337家增长至
2022年的834家，占比从37%提升至72%；直营门店从2018年的570家调整至2022年的324家，占比从63%下降至28%。据公司发布的
2023年3月3日投资者关系活动记录表，潮宏基品牌计划在2025年门店规模拓展至2000家，对应未来三年CAGR+20%；且这两年拓展仍以
二、三线城市为主，但成熟区域会下沉到三、四线，甚至进一步下沉。

18资料来源：wind，各公司公告，华西证券研究所

截至2022年底各珠宝品牌门店数量 2017-2022年公司珠宝门店数量2022年公司珠宝门店的区域分布 2017-2022年公司直营和加盟门店结构
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3.1.3 持续用户生态系统建设，数字化建设提升门店运营质量

 强化品牌化电商运营能力，线上业务稳定增长。公司2009年开始建设珠宝电商平台，目前线上渠道通过自建及天猫、京东、唯品会等
第三方平台，同时还进驻了抖音、得物、小红书商城等进行全网营销，并不断扩大全域渠道版图。公司线上销售额从2016年的3.9亿元提升
至2022年的10.7亿元，占总收入比重从14.2%提升至24.1% 。
 智慧云店系统实现线上和线下的互联，助力运营效率和单店业绩提升。智慧云店在2020年疫情下顺势上线，覆盖所有门店，包括自营
和加盟门店，打通线上线下渠道在用户、业务、供应链库存及数据间的共享与联动，实现了全天候全域销售的新零售模式，充分提高用户的
全渠道沉浸式体验。
 据公司发布的2021年9月10日投资者关系活动记录表，云店对门店业绩提升的主要表现在：1）引流。将线上流量引到线下门店，同时通
过店员私域营销，激活沉睡会员提高重购率，实现二次转化和销售。2）打破时间和物理空间。通过云店，员工不仅在上班时实现销售，下
班也可以通过云店实现销售；同时从供应链方面来看，云店系统打通所有门店的库存，所有门店和总部的库存实现共享，打开库存的物理空
间。3）云店还在一定程度上促进了管理方式上进行转变，数据化使得在经营过程中能够更加精细且更有目标性地进行管理。
 会员体系增强客户黏性。公司利用会员体系对品牌会员进行全生命周期管理，提升品牌会员满意度，通过不同客群的分析，实现精准营
销以促成复购率的提升。据2022年年报，公司已吸引并聚集了超1600万会员，会员复购贡献收入占总收入比重约48%。

19资料来源：公司公告，华西证券研究所

2016-2022年公司线上销售收入及占比 2016-2022年公司会员数量及增速
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3.2 菲安妮品牌年轻化+渠道转型，业绩有望重回增长

 品牌老化+百货零售业态下滑，2018-2019年菲安妮出现亏损。2014年公司共斥资近14
亿元全资收购菲安妮，并形成账面商誉11.6亿元。2018-2019年，在品牌老化、百货零售
业态下滑影响下，菲安妮分别出现净亏损1.5/1.0亿元，并分别计提商誉减值2.1/1.5亿
元。

 品牌年轻化+渠道转型，业绩有望重回增长。近年来，公司一方面通过工艺迭代、材质创
新、IP/设计师合作，打造年轻化的产品；另一方面，线下渠道从百货向购物中心转移，同
时积极布局唯品会、天猫等线上渠道。调整效果逐步显现，2021年菲安妮销售创历史新
高，销售收入达4.5亿元，并实现净利润0.5亿元；但2022年受疫情影响，菲安妮整体业绩不
达预期，当年计提了商誉减值0.8亿元。

20资料来源：菲安妮官网，公司公告，华西证券研究所

菲安妮产品示例

2016-2022年公司皮具分部收入及增速 2016-2022年公司皮具分部净利润
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3.3 双品牌探索培育钻石市场

 VENTI：定位年轻潮流的新锐设计师品牌，产品体现了更张扬个性和更前沿的设计，目标消费群体更看重产品设计、对不同材质的接受
度更高；与新锐设计师合作推出了多个培育钻产品系列，包括守护系列、真爱一生系列、简爱系列、公主系列、高光时刻、幸福喷泉等。未
来VENTI仍将继续坚持以新锐设计师理念为主导，产品中不仅有培育钻石，天然钻石及其他宝石等仍然保持。目前，天猫旗舰店共销售4款
培育钻石产品，产品标价在4880-10530元。

 生而闪曜合资公司：2022H2，公司出资1100万元（股份占比55%）与力量钻石等合作方共同投资设立生而闪曜科技（深圳）有限公司
，创建并运营培育钻石珠宝首饰品牌，积极布局培育钻石首饰市场。据2022年年报，公司力争在2023年开出线下品牌形象门店，通过线上
线下协同策略，向消费者展示一个全新的培育钻石珠宝品牌。

21资料来源：公司公告，天猫，华西证券研究所

VENTI天猫旗舰店在售培育钻石产品
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财务分析：

净利率+周转率双重驱动，ROE有望提升
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4.1 净利率+周转率双重驱动，ROE有望提升

 各珠宝品牌因产品结构不同，盈利路径亦有差异。
K金、镶嵌等产品具有“高毛利、低周转”的特点，
足金产品则具有“低毛利、高周转”的特点。横向
对比来看，潮宏基以K金为主导的时尚珠宝首饰为
主，具有相对更高的毛利率、较低的总资产周转率，
ROE受净利率驱动更大。

 2018-2021年，潮宏基ROE持续提升：1）2018-
2020年，ROE的提升主要受净利率驱动，其中，
毛利率受传统黄金首饰占比提升以及加盟门店占比
提升呈下滑趋势，但费用在加盟门店快速扩张下被
摊薄；2）2021年，ROE大幅提升6.0pcts，受净
利率和总资产周转率双重驱动，2021-2022年传统
黄金首饰收入占比显著提升，带动存货周转率和总
资产周转率提升。

 2022年，受疫情影响，潮宏基ROE、净利率和总
资产周转率均有所下降。

23资料来源：wind，华西证券研究所

杜邦分析：各珠宝企业ROE拆解

2018 2019 2020 2021 2022

潮宏基

ROE 2.11% 2.43% 4.09% 10.08% 5.64%

销售净利率 2.21% 2.27% 4.46% 7.67% 4.64%

总资产周转率 0.60 0.66 0.61 0.86 0.79

权益乘数 1.61 1.61 1.54 1.56 1.58

周大福

ROE 12.56% 14.26% 10.16% 21.10% 20.85%

销售净利率 7.08% 7.01% 5.24% 8.78% 6.93%

总资产周转率 1.11 1.12 0.89 1.09 1.31

权益乘数 1.64 1.87 2.23 2.27 2.36

周大生

ROE 22.02% 22.92% 20.07% 21.92% 18.44%

销售净利率 16.55% 18.23% 19.93% 13.35% 9.78%

总资产周转率 0.95 0.92 0.81 1.34 1.52

权益乘数 1.40 1.37 1.25 1.22 1.24

老凤祥

ROE 20.42% 21.32% 21.17% 21.87% 17.60%

销售净利率 3.57% 3.69% 4.01% 4.17% 3.60%

总资产周转率 3.03 3.04 2.82 2.81 2.61

权益乘数 2.45 2.47 2.45 2.44 2.50

中国黄金

ROE 8.90% 10.09% 10.11% 13.52% 11.36%

销售净利率 0.90% 1.18% 1.49% 1.57% 1.63%

总资产周转率 5.91 4.84 3.87 5.06 4.16

权益乘数 1.70 1.77 1.76 1.71 1.68



4.1 净利率+周转率双重驱动，ROE有望提升

24资料来源：wind，华西证券研究所

各珠宝企业毛利率对比 公司不同销售模式毛利率公司不同产品毛利率

各珠宝企业存货周转率对比 各珠宝企业销售费用率对比各珠宝企业管理费用率对比
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05 盈利预测与投资建议
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5.1 盈利预测：预计2023-2025年公司归母净利润分别为4.30/5.26/6.63亿元

 核心假设：

 1）门店：假设2023-2025年加盟门店净增250/300/300
家，自营门店净增-20/0/0家；对应2023-2025年末门店
数量分别为1388/1688/1988家；

 2）店均：假设2023-2025年自营门店店均同比分别+15
%/+10%/+8%，加盟门店店均同比分别+25%/+10%/+
8%；

 3）费用端：考虑到黄金产品占比和加盟店占比提升，假
设2023-2025年毛利率分别为29.16%/28.48%/28.01%；
销售费用率分别为16.00%/15.00%/14.20%，管理费用
率和研发费用率分别保持2.00%和1.40%的水平。

 盈利预测：综上，预计2023-2025年公司营收分别为57.
34/70.60/85.08亿元，归母净利润分别为4.30/5.26/6.6
3亿元，对应EPS分别为0.48/0.59/0.75元。

26资料来源：wind，华西证券研究所

公司收入拆分及盈利预测

单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入 4,636 4,417 5,734 7,060 8,508 

YoY 44.2% -4.7% 29.8% 23.1% 20.5%

自营 3,107 2,845 3,349 3,748 4,120 

YoY 30.71% -8.43% 17.71% 11.90% 9.95%

加盟 1,306 1,391 2,284 3,206 4,275 

YoY 79.7% 6.5% 64.2% 40.4% 33.3%

批发 88 86 94 99 104 

YoY 68.14% -2.36% 10.00% 5.00% 5.00%

其他 8 6 7 7 8 

YoY -86.24% -28.26% 15.00% 10.00% 10.00%

毛利率 33.39% 30.18% 29.35% 28.62% 28.15%

销售费用率 18.41% 17.52% 15.80% 15.00% 14.20%

管理费用率 2.06% 2.06% 2.00% 2.00% 2.00%

研发费用率 1.40% 1.35% 1.40% 1.40% 1.40%

归母净利润 351 199 430 526 663 

YoY 151.0% -43.2% 115.8% 22.4% 26.1%



5.2 投资建议：首次覆盖，给予“买入”评级

27资料来源：wind，华西证券研究所

可比公司相对估值对比

 选取周大福、周大生、老凤祥、中国黄金、曼卡龙、菜百股份作为可比公司，2023-2025年可比公司平均PE分别为20/16/14倍，根据我
们的盈利预测，2023-2025年潮宏基的PE分别为16/13/10倍，低于行业平均水平。公司一方面以时尚设计作为核心能力，不断深化产品
差异化和品牌年轻时尚定位；另一方面，加快加盟拓店，数字化建设提升门店运营质量；同时财务端，在净利率和周转率双重驱动下，
ROE有望进一步提升。综上，首次覆盖，给予公司“买入”评级。

证券代码 公司名称
股价 EPS（元/股） PE

（元） 2022 2023E 2024E 2025E 2022 2023E 2024E 2025E

1929.HK 周大福 13.51 0.54 0.79 0.93 1.05 25 17 15 13

002867.SZ 周大生 17.36 1.00 1.25 1.47 1.69 17 14 12 10

600612.SH 老凤祥 64.29 3.25 4.10 4.78 5.50 20 16 13 12

600916.SH 中国黄金 12.12 0.46 0.61 0.73 0.85 26 20 17 14

300945.SZ 曼卡龙 15.34 0.27 0.42 0.54 0.63 57 37 28 24

605599.SH 菜百股份 11.65 0.59 0.79 0.92 1.05 20 15 13 11

行业平均值 20 16 14

002345.SZ 潮宏基 7.69 0.22 0.48 0.59 0.75 35 16 13 10

*股价和汇率均为2023年6月14日收盘价（1港币=0.91375元人民币），可比公司EPS取自wind一致预期



06 风险提示
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风险提示

 消费市场恢复不及预期：黄金珠宝作为可选消费，受居民购买力和消费意愿的影响，因此面临经济及消费市场恢复不及预期所带来的经
营风险。

 加盟拓展不及预期：公司加盟店拓展速度可能受同业竞争加剧、加盟商意愿波动等因素影响导致不及预期。

 商誉减值风险：截至2023Q1，公司账面商誉仍有7.25亿元，若菲安妮转型效果不及预期，仍有计提商誉减值、拖累业绩的风险。
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