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摘要

❑ 黄金消费2023年以来复苏强劲： 2023年1-2月/3月/4月社零中金银珠宝同比增速分别为5.9%/37.4%/44.7%，以

2021年的为基数计算的复合增速分别为12.5%/6.2%/3.0% ，表现均优于社零整体表现。

❑ 复盘历史金价和金银珠宝消费的关系，金价上涨对于消费的促进或抑制来自于对于预期的变化：2022年9月以来，金

价呈现出持续上涨的趋势，但当时由于线下消费场景还未全面放开，金银珠宝的消费也未完全启动，2023年以来，金

价持续上涨且涨幅加大，叠加前期积累的需求，黄金产品的消费得到全面释放。得益于黄金产品的强劲恢复，国内主

要黄金珠宝品牌在2023年Q1均实现了收入利润高速增长。其中老凤祥2023年Q1实现扣非归母净利润同比+57%，周

大生扣非归母净利润同比+26.5%，潮宏基扣非归母净利润同比+30%。黄金珠宝头部品牌对未来发展前景表示乐观。

❑ 黄金珠宝市场集中度还有提升空间： 2020年以来，头部品牌加速了开店节奏，市场份额都有一定程度的提升，截至

2022年末，周大福已经突破了7000家店，老凤祥突破了5500家店，周大生和老庙亚一则在4500+规模，行业CR5持

续提升，我们预计未来随着头部品牌的持续开店，头部品牌的市场份额还有提升空间，行业集中度会进一步提升。

❑ 黄金工艺升级，拓展消费增量空间。随着近几年工艺的革新升级，5G、3D、古法金等技术有效解决传统首饰重量大、

款式陈旧等痛点，制作出更具吸引力的时尚个性的饰品。3D硬金，5G黄金使得饰品造型更加多样化，增加了品类更

多的宣传点，古法黄金则赋予品牌本身讲好品牌故事的能力，顺应国潮崛起，自我文化认同的消费趋势提升。

❑ 投资建议：黄金消费景气度高，头部门店还有拓店空间，推荐老凤祥，周大生，周大福，潮宏基，中国黄金等。

❑ 风险提示：消费市场复苏速度不及预期，加盟拓展不及预期，金价过高抑制消费量。
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1、黄金消费景气度高
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2023年以来黄金消费景气度高

数据来源：wind，统计局，东吴证券研究所

❑ 2023年以来金银珠宝复苏强劲，2023年1-2月/3月/4月社零中金银珠宝同比增速分别为5.9%/37.4%/44.7%，同
期社零总额同比增速分别为3.5%/10.6%/18.4%。金银珠宝表现优于社零整体表现。

❑ 以2021年基数计算2年复合增速，金银珠宝1-2月/3月/4月社零中金银珠宝同比增速分别为12.5%/6.2%/3.0%，同
期社零总额同比增速分别为5.1%/3.3%/2.6%，金银珠宝表现仍然优于社零整体表现。

2023年以来社零总金银珠宝同比增速明显
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2023年以来黄金价格持续上涨

数据来源：wind，东吴证券研究所

❑ 2022年9月以来，金价呈现出持续上涨的趋势，但当时由于线下消费场景还未全面放开，金银珠宝的消费也未完全
启动，待2023年以来，金价持续上涨且涨幅加大，叠加前期积累的需求，黄金产品的消费得到全面释放。

❑ 根据中国黄金协会数据，2023年春节黄金珠宝消费表现出较高的景气度。春节期间黄金消费同比+18.2%。

2023年以来黄金价格持续上涨（元/克）
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金价上涨对于消费的促进或抑制来自于对于预期的变化

数据来源：wind，东吴证券研究所

❑ 复盘历史金价和金银珠宝消费的关
系，我们认为金价上涨对于消费的
促进或抑制来自于对于预期的变化。

1. 当金价长期在低位时，如果突然上
涨，金银珠宝消费不会马上启动，
我们认为是因为此时消费者对于未
来金价的预期仍在低位。

2. 而在金价上涨的中期，随着预期的
调整，是黄金消费集中释放的时候，
而在金价上涨的中后期，黄金消费
会放缓。

3. 当金价长期在高位时，如果开始回
调，消费者会选择马上抄底，我们
认为是因为此时消费者对于未来金
价的预期仍在高位。

黄金价格涨跌对金银珠宝消费的影响
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2011年金
价上涨到约
350元的历
史高位之后
金银珠宝同
比增速开始
放缓。

金价在高位横盘了约1
年时间后开始下跌，此
时已经形成300元以上
的金价预期，因此金价
下跌之后，消费者认为
是很好的抄底机会，黄
金消费增速大增，并透
支了之后的需求

2016年初金价在新一
轮小幅上涨，但由于
之前在230元-250元
之间震荡了2年，金
价预期并没有马上变
化，消费也没有马上
启动，直到2017年开
始消费才开始回暖。

2019年金价开始新一
轮大幅上涨时，消费
端并未完全启动，但
在2021年初，金价在
高位阶段性回调时，
黄金消费的行情一直
持续到了2021年10
月。

注：本页中金银珠宝口径为社零中金银珠宝的同比增速
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黄金价格上涨对品牌商的影响

数据来源：wind，东吴证券研究所

❑ 目前黄金珠宝品牌主要为加盟模式，在加盟模式下，品牌商按克重收取品牌使用费，金价波动对上市公司毛利率
没有直接的影响。

❑ 直营模式下，在金价上涨初期，由于有库存收益（在没有完全对冲的情况下），直营门店毛利率将有所改善。

金价上涨对毛利率的影响

金价上涨

加盟模式 按克重收取品牌使用费，对毛利率没有影响

直营模式

1. 上涨初期有库存收益（在没有完全对冲的
情况下），毛利率改善

2. 库存消耗完之后会根据实际销售情况调整
终端销售金价克减，毛利率变动灵活

潮宏基传统黄金毛利率 周大生素金毛利率
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黄金珠宝公司Q1业绩高景气

数据来源：wind，东吴证券研究所

❑ 得益于黄金产品的强劲恢复，国内主要黄金珠宝品牌在2023年Q1均实现了收入利润高速增长，其中老凤祥2023年
Q1实现收入246亿元，同比+33%，实现扣非归母净利润7.33亿元，同比+57%，周大生收入41亿元，同比+50%，
扣非归母净利润3.6亿元，同比+26.5%，潮宏基收入15.2亿元，同比+22%，实现扣非归母净利润1.2亿元，同比
+30%。

主要黄金珠宝品牌分季度收入（亿元）
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黄金珠宝公司Q1业绩高景气

数据来源：公司公告，东吴证券研究所

❑ 行业龙头积极展望黄金业务发展。2023年一季度，黄金类产品消费市场热情持续。在外部经营环境向好的趋势下，黄金产
品消费热度有望持续上升，黄金珠宝头部品牌对未来发展前景表示乐观。

品牌 黄金业务发展展望

周大生

 继续秉持“黄金为主力产品”的产品定位，加强时尚、文创类黄金的研发推广力度，为产品赋予更多的情感

价值、文化价值、社交价值。

 2023年一季度，公司黄金产品继续保持较快增长，按渠道划分公司黄金产品销售收入，其中，自营线下业

务实现黄金产品销售收入4.46亿元，同比增长42.91%；线上（电商）业务实现黄金类产品营业收入3.92亿

元，同比增长124.06%；加盟业务实现黄金产品批发销售收入26.33亿元，同比增长54.32%。

潮宏基

 以黄金为抓手迎合市场热点，将以非遗新生为传播主线，以手工花丝为锚定，全力拔高潮宏基在时尚东方的

品牌调性。

 结合当前消费者对黄金产品的需求，在保持18K镶素品类优势基础上，将持续加大特色黄金产品线研发，通

过新工艺金款式及牌印记系列打造，提升黄金品类毛利贡献，实现引流及做大业绩。

老凤祥

 继续突出黄金珠宝首饰为核心的主业。

 生产基地将持续提升自主创新研发能力，加快关键技术和工艺的突破，开发出科技含量高、品牌辨识度高、

产品附加值高的系列产品。

 零售业务将布局“藏宝金”、“凤祥喜事”等主题店的发展，展示老凤祥整体零售新形象。

中国黄金

 将积极推进 IP 合作、跨界联名、博物馆合作，传承中华黄金文化及工艺，提高产品附加值。

 完善基础设施建设和全产业链信息采集及分析，实现黄金饰品加工业与信息化的融合，实现线上线下互联。

 将差异化定位研发生产培育钻石产品，达成“黄金+珠宝”两条腿走路，缓和公司对黄金产品销售的依赖度。

行业龙头黄金业务发展展望
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2、头部品牌加速开店，市场份额提升
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黄金珠宝公司市场集中度还有提升空间

数据来源：wind，中商情报网，东吴证券研究所

❑ 目前我国黄金珠宝市场集中度还有提升空间，2020年以来，头部品牌加速了开店节奏，市场份额都有一定程度的提
升，其中以周大福提速最为明显，使得其市场份额开始大幅提升，根据欧睿数据，2022年周大福市场份额已经达到
了11.8%。

❑ 2022年我国珠宝行业CR5约为28%，CR10约为34%，2013-2016年在金价相对低迷的阶段，行业也处于内部调整
的时期，2016年之后，行业集中度持续提升，且主要来自于前五大品牌的渠道扩张。我们预计未来随着头部品牌的
持续开店，头部品牌的市场份额还有提升空间，行业集中度会进一步提升。

主要黄金珠宝品牌市场份额
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头部黄金珠宝公司渠道加速扩张

数据来源：wind，中商情报网，东吴证券研究所

❑ 头部黄金珠宝近年来均保持了较快的拓店速度，且在疫情期间，周大福，老凤祥等均实现了逆势扩张，截至2022年
末，周大福已经突破了7000家店，老凤祥突破了5500家店，周大生和老庙亚一则在4500+规模。

❑ 2023年线下消费场景恢复，黄金需求旺盛，且金价上涨预期形成正向反馈，提振加盟商拓店信心，我们预计2023年
主要黄金珠宝品牌将重新加速开店，其中周大福开店会略有所放缓，但仍在整个行业处于较快的档位，老凤祥将延
续之前强劲开店的表现，在国企改革大背景下，全力保障十四五规模的落地。周大生省代调整磨合后，叠加经典店
新模型的推出，我们预计2023年也将保持较好的开店态势。潮宏基前两年由于疫情，开店节奏所有打乱，2023年将
继续朝着2025年2000家店的规模目标前景。

主要黄金珠宝品牌期末门店总数（家）
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行业主要玩家和格局

数据来源：各公司公告，东吴证券研究所

注：（1）周大福、周生生、六福集团数据为FY2022收入及归母净利润，均按2022年5月3日港币兑人民币平均汇率（1港币=0.88人民币）折算；（2）门店数量均为截至2022年末数
据，加盟门店占比也是2022年末数据（3）周生生门店数量统计范围包括周生生与生生·活宇。

❑ 中国黄金的黄金产品规模领先，门店数处于行业较高水平。对比行业内各品牌，中国黄金作为黄金珠宝行业龙头央
企，黄金产品规模领先，渠道布局较广，门店数处于行业较高水平。黄金珠宝品牌的形成本身需要较长时间，是一
个运营比较重的行业，较为考验行业渠道壁垒，资金周转效率等，是有一定行业壁垒的，有增长的稳定性和持续性

主要品牌核心指标对比

品牌名称
2022年收入
（亿元）

2022年归母净利
润（亿元）

大陆门店数
（家）

加盟店占
比

主要品
类

品牌特色

老凤祥 630.10 17.00 5594 97% 全品类 老牌传统黄金饰品品牌

中国黄金 471.24 7.65 3641 98% 全品类
主打黄金产品，具有投资金条及黄
金回购等业务，黄金产品规模领先

周大福 871.31 59.11 7016 76% 全品类
珠宝行业龙头，黄金产品实力强劲，
引领古法金潮流

周大生 111.18 10.91 4616 95% 全品类
钻石镶嵌产品为核心，率先推出
“情景风格珠宝”的产品定位

周生生 181.03 3.98 766 0% 全品类 注重产品设计，定位高端人群

六福珠宝
(六福集团)

103.37 12.26 2999 97% 全品类 定位大众市场，全品类均衡发展

潮宏基 44.17 1.99 1158 72% 全品类
走自主原创道路发展的民族品牌，
融合东方文化和国际时尚

迪阿股份 36.82 7.29 686 0% 镶嵌 专注求婚钻戒

数据来源：公司公告，东吴证券研究所
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3、工艺进步使得黄金饰品消费更加繁荣
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黄金工艺技术进步，消费场景拓宽，品牌故事讲好

数据来源：中宝协，东吴证券研究所

❑ 黄金工艺升级，拓展消费增量空间。由于传统黄金首饰自身容易划伤变形，无法制作出复杂的造型。随着近几年工
艺的革新升级，5G、3D、古法金等技术有效解决传统首饰重量大、款式陈旧等痛点，制作出更具吸引力的时尚个性
的饰品。

❑ 3D硬金，5G黄金使得饰品造型更加多样化，增加了品类更多的宣传点，比如IP联名，生肖系列等，且多为一口价产
品，毛利率较素金类产品更高。

❑ 古法黄金则赋予品牌本身讲好品牌故事的能力，顺应国潮崛起，自我文化认同的消费趋势提升。

黄金饰品工艺持续进步

传统足金 3D硬金 5G黄金 古法黄金

示意图

工艺 基础工艺 电铸法硬化工艺
溶金时加入硬金粉，再经高

温熔炼催化
纯手工黄金锻造工艺

品质
硬度较低，易磨损，不易

保持花纹
高硬度（为普通足金4
倍），耐磨，易断

高硬度，高强度，高韧性，
高延展性

黄金用料密实，不易出现划
痕

造型 造型传统、单一 造型丰富，艺术性强 造型多样化及个性化
哑光质感，多与传统元素结

合

价格 以克计价 以件计价，较强溢价能力 以件计价，较强溢价能力 以克计价，工艺设计费用高
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古法金潮流兴起，顺应国潮崛起消费趋势

古法金发展历程

1. 2017年，古法金这一新品类开始陆续出现，9月周大福推出了传承系列。

2. 2018年，深圳水贝已经有一些生产批发企业逐步推出古法金产品。

3. 2019年，古法金产品开始变得普遍起来，各大品牌和工厂都加大对古法金的投入，并在研发、设计、工艺方面开始比
拼。

4. 2020年H2开始，在古法金概念的基础上，工艺更加细化，大批量的手工花丝、锤揲、錾花，以及高温珐琅等古法金
产品陆续出现。

各大品牌推出古法金时间节点

2017年9月，周
大福推出传承系
列

2018年老凤祥推
出古法金

2018年底豫园推
出古韵今系列

2019年中国黄金
推出承福金系列

2021年10月周大
生推出非凡国潮
系列

数据来源：公司公告，东吴证券研究所
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古法金普遍克重较重，工费较高，有利于提升门店整体的销售规模和利
润率

❑ 古法金相较于普通黄金，雕刻工艺更加复杂，做工看起来更
加细致，颜色饱和度更低，更能体现其低调奢华感，外观颜
色饱和度更高的素金，往往看起来会有一种轻浮的塑料感。

❑ 古法金销售产品中，手镯和手链类的产品占比相对更高，且
手镯类产品往往克重也更重，件单价也比较高。

❑ 从单件来看，古法金比传统黄金单件平均要重50%-100%。
古法金单克工费在90-150元之间不等，而铺货黄金工费在60
元左右，所以工费上古法金也要贵50%-150%。所以整体估
算下来，单件古法金的件单价普遍要比铺货贵60%以上。

周大福古法金展示

工艺 古法金 普货黄金 5G黄金

手链

价格 5063.5元 2231.5元 1830.5元

单品克重 7.55克 3.55克 2.65克

单件工费 760元 208元 320元

工艺 古法金 普货黄金 5G黄金

素圈戒指

价格 4878元 1260元 3586元

单品克重 7.40克 2.00克 5.80克

单件工费 660元 120元 280元

工艺 古法金 普货黄金 5G黄金

圆形吊坠

价格 10858元 2930.5元 3720元

单品克重 15.40克 4.65克 5.60克

单件工费 2080元 280元 528元

古法金
（克数）

手链/手镯 戒指 吊坠

最大值 72 16 84
最小值 5 4 7
平均值 20 7 22

普货黄金
（克数）

手链/手镯 戒指 吊坠

最大值 30 9 55
最小值 2 1 1
平均值 10 4 4

周大福古法金与普货克重对比情况

注：价格数据选择周大福天猫2023年4月数据

数据来源：天猫旗舰店，东吴证券研究所
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潮宏基：花丝工艺产品成功破圈

潮宏基珠宝花丝系列、馆藏精品图 潮宏基臻宝博物馆藏品·花丝风雨桥

❑ 2007年潮宏基与清华大学美术学院联合成立潮宏基首饰实验室，共同探索产品创新与工艺改革。同年，潮宏基加入非
遗项目的保护与传承工作，邀请花丝工艺的传承人出山授徒，培养了近百位年轻工匠。截至2022年末，公司共有技术
人员226人，数量占比5%，拥有国内外注册商标及专利超1000项。

❑ 抢救花丝工艺，结合新技术实现工艺的现代化表达。花丝镶嵌工艺被誉为“燕京八绝”之首，于2008年被纳入国家级
非物质文化遗产。为抢救濒临失传的传统工艺，潮宏基成立臻宝首饰博物馆与花丝镶嵌工作室，保护收藏民间花丝臻品。
2016年，潮宏基受邀亮相联合国教科文组织“精工再造”中国传统手工艺主题展，向世界宣传介绍花丝工艺与产品。
2022年，潮宏基推出全国首家非遗花丝概念店。

❑ 自2018年起，潮宏基发起“花丝驻地计划”，邀请全世界知名设计师将现代的审美与设计与花丝工艺融合。其中国际
知名设计师佐藤大设计的“花丝糖果”系列珠宝，在众筹平台一经上线，即创下单款短时间销售记录，参与众筹超过
8400人，销售总额超过1000万。2022年，潮宏基与 NFT 中国合作推出首款非遗花丝数字藏品，开售即秒罄。 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所
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黄金珠宝饰品化需求也在逐步提升

自戴

32%

婚庆需求

28%

其他

40%

自戴

39.0%

婚庆需求

19.0%

情侣赠礼

13.0%

父母/长辈赠

礼

12.0%

儿童赠礼

10.0%

其他, 7.0%

❑ 悦己型消费也在逐步凸显。《2022年中国金饰市场趋势洞察》报告显示，自戴是当前最主要的消费目的，金饰占主
导地位，自戴消费场景占零售收入39%，婚庆占比19%，“悦己消费”逐渐成为年轻消费群体的重要考量因素。

❑ 国潮趋势更加火爆，消费群体中年龄结构逐渐下移。2011-2021年中国珠宝首饰的主要消费群体从35岁以上逐渐下
移到18-35岁，黄金珠宝首饰的购买力出现年轻化的现象。随着我国综合国力的崛起和文化复兴战略的实施，“Z世
代”消费者更加关注产品的文化价值。《百度2021国潮骄傲搜索大数据》报告显示，“国潮”在过去10年关注度
上涨528%，其中00后为兴趣度最高的群体。古法金饰品等首饰都受到市场的欢迎，各大黄金珠宝品牌纷纷推出有
明显的中国符号的产品

2020年不同销售场景珠宝零售额占比 2022年不同销售场景珠宝零售额占比

数据来源：世界黄金协会，东吴证券研究所
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4、黄金珠宝品牌估值和投资建议
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股价与金价的关系：老凤祥

❑ 黄金珠宝里面股价与金价关联度较高的主要是老凤祥。

老凤祥股价涨跌百分比与COMEX黄金价格涨跌百分比关系（自2015年10月22日股价为基准日）

数据来源：wind，东吴证券研究所
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黄金珠宝板块投资建议

可比公司估值表

代码 简称
总市值
（亿元）

收盘价
（元）

归母净利润（亿元） PE

2022 2023E 2024E 2025E 2022 2023E 2024E 2025E

600612.SH 老凤祥 334 63.90 17.0 21.9 25.8 29.5 20 15 13 11

002867.SZ 周大生 189 17.25 10.9 14.7 17.6 20.2 17 13 11 9

1929.HK 周大福 1,478 14.98 53.8 77.7 93.2 110.1 27 19 16 13

002345.SZ 潮宏基 68 7.69 2.0 4.0 5.0 5.9 34 17 14 12

600916.SH 中国黄金 203 12.07 7.7 11.2 13.1 15.0 26 18 15 14

数据来源：wind，东吴证券研究所，盈利预测均来自东吴证券研究所预测，周大福市场数据和财务数据单位为港币，其他公司市场数据和财务数据单位均为人民币，
2023年6月15日港币兑人民币最新汇率为0.914，数据更新至2023年6月15日。

❑ 投资建议：黄金消费2023年以来复苏强劲，国内主要黄金珠宝品牌在2023年Q1均实现了收入利润高速增长。黄金
珠宝市场集中度还有提升空间，看好黄金珠宝板块投资机会，推荐老凤祥，周大生，周大福，潮宏基，中国黄金等。
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5、风险提示
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风险提示

❑ 消费市场复苏速度不及预期：国内宏观经济下行压力较大，消费市场回暖速度较慢，公司收入增速也会随之放慢。

❑ 加盟拓展不及预期：公司收入增速与加盟店拓展速度相关，珠宝首饰行业竞争激烈，三四线城市下沉市场拓店速
度可能不及预期。

❑ 金价过高抑制消费量：目前终端门店金价已经处于历史相对高位，使得部分消费者可能处于观望态度，存在可能
会对黄金饰品的短期消费量有影响的风险。
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