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市场数据  
收盘价(元) 6.36 

一年最低/最高价 4.02/8.73 

市净率(倍) 1.54 

流通 A 股市值(百

万元) 
5,518.44 

总市值(百万元) 5,650.94  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.13 

资产负债率(%,LF) 35.19 

总股本(百万股) 888.51 

流通 A 股(百万股) 867.68  
 

相关研究  
《潮宏基(002345)：“黄金时代”

的“黄金弹性品牌”，消费复苏下

黄金业务渠道扩张弹性可期》 

2023-05-30 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 4,417 5,697 6,855 7,949 

同比 -5% 29% 20% 16% 

归属母公司净利润（百万元） 199 400 499 588 

同比 -43% 101% 25% 18% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.22 0.45 0.56 0.66 

P/E（现价&最新股本摊薄） 28.38 14.13 11.32 9.62 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司 2023 年 Q2 实现归母净利润同比增速 54%，公司于 2023 年 8 月
24 日晚披露 2023 年中报，2023H1 公司收入 30.06 亿元，同比+38.3%，
实现归母净利润 2.09 亿元，同比+38.85%，实现扣非归母净利润 2.05 亿
元，同比+40.4%。单拆 Q2，2023Q2,公司实现收入 14.8 亿元，同比+61%，
实现归母净利润 0.84 亿元，同比+54%。 

◼ 加盟业务收入增长势头较好：分业务模式来看，2023H1 公司自营收入
17.96 亿元，同比+18.3%，毛利率 31.8%，同比-2.39pct，实现加盟代理
收入 11.5 亿元，同比+83.3%，毛利率 19.92%，同比-6.7pct。主要因为
自营门店仍在缩减中，加盟门店则处于较好的开店势头中。 

◼ 传统黄金产品受益于行业高景气，时尚珠宝同样表现亮眼，凸显出公司
较强的产品设计能力。分品类来看，2023H1 时尚珠宝收入 15.6 亿元，
同比+23.47%，毛利率 31.96%，同比-5.44pct，传统黄金珠宝 11.2 亿元，
同比+72.5%，毛利率 9%，同比+0.76pct。其中传统黄金珠宝主要受益于
2023 年以来金价上涨带来的黄金产品消费高景气度，时尚珠宝则一直
是公司的强项，公司历来重视产品设计和工艺研发，消费者洞察能力强，
“花丝”系列等产品消费者认可度高，品牌主力军 80 后、90 后、00 后
人群占比接近 85%，占比提高明显。 

◼ 加快市场开拓及渠道下沉，加盟门店稳步拓展中：截至 2023 年 6 月末，
公司珠宝总门店 1218 家，较 2022 年末净增 60 家，其中自营店 295 家，
2023H1 减少 29 家，加盟店 923 家，2023H1 净增 89 家。部分直营店转
为了加盟店。 

◼ 数字化转型，信息化管理提升终端运营效率：公司在 2020 年初快速实
现千店千云店的智慧云店应用，并不断完善前、中、后台的供应链架构，
形成统一归集的商品数据管理中心，实现库存全域共享，积极开展公私
域直播，持续深化全天候全域的新零售商业模式，用户规模与粘度大幅
扩大及提高。 

◼ 盈利预测与投资评级：潮宏基是我国年轻的黄金珠宝品牌，拓店空间大，
产品设计年轻时尚，我们维持公司 2023-2025 年归母净利润分别为 4 亿
元/5 亿元/5.9 亿元，对应 2023-2025 年 PE 分别为 14/11/10 倍，维持“买
入”评级。 

◼ 风险提示：开店不及预期，终端消费恢复不及预期等  
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潮宏基三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3,910 4,541 5,185 5,919  营业总收入 4,417 5,697 6,855 7,949 

货币资金及交易性金融资产 736 739 646 822  营业成本(含金融类) 3,084 3,943 4,789 5,596 

经营性应收款项 282 323 368 391  税金及附加 78 100 120 139 

存货 2,665 3,249 3,935 4,459  销售费用 774 957 1,097 1,232 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 91 120 137 151 

其他流动资产 226 231 236 246  研发费用 60 74 86 95 

非流动资产 1,644 1,629 1,632 1,636  财务费用 30 35 35 35 

长期股权投资 195 195 195 195  加:其他收益 4 4 4 4 

固定资产及使用权资产 495 478 478 478  投资净收益 19 23 24 25 

在建工程 28 28 28 28  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 29 33 36 39  减值损失 (84) 0 0 0 

商誉 725 725 725 725  资产处置收益 12 0 0 0 

长期待摊费用 44 44 44 44  营业利润 252 496 619 729 

其他非流动资产 127 127 127 127  营业外净收支  0 1 1 1 

资产总计 5,553 6,170 6,818 7,554  利润总额 252 497 620 731 

流动负债 1,650 1,860 1,999 2,137  减:所得税 47 90 112 132 

短期借款及一年内到期的非流动负债 510 510 510 510  净利润 205 407 508 598 

经营性应付款项 144 228 251 278  减:少数股东损益 6 7 9 11 

合同负债 101 130 158 185  归属母公司净利润 199 400 499 588 

其他流动负债 894 991 1,080 1,164       

非流动负债 312 312 312 312  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.22 0.45 0.56 0.66 

长期借款 279 279 279 279       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 330 508 630 739 

租赁负债 33 33 33 33  EBITDA 445 528 632 741 

其他非流动负债 0 0 0 0       

负债合计 1,962 2,172 2,311 2,449  毛利率(%) 30.18 30.80 30.13 29.60 

归属母公司股东权益 3,542 3,942 4,441 5,029  归母净利率(%) 4.51 7.02 7.28 7.39 

少数股东权益 49 56 66 76       

所有者权益合计 3,592 3,999 4,507 5,105  收入增长率(%) (4.73) 28.97 20.32 15.96 

负债和股东权益 5,553 6,170 6,818 7,554  归母净利润增长率(%) (43.22) 100.84 24.77 17.76 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 414 19 (78) 189  每股净资产(元) 3.99 4.44 5.00 5.66 

投资活动现金流 (79) 19 20 22  最新发行在外股份（百万股） 889 889 889 889 

筹资活动现金流 (253) (35) (35) (35)  ROIC(%) 6.10 9.01 10.17 10.75 

现金净增加额 84 3 (92) 176  ROE-摊薄(%) 5.62 10.14 11.24 11.68 

折旧和摊销 115 20 2 2  资产负债率(%) 35.32 35.19 33.89 32.42 

资本开支 (62) (4) (4) (4)  P/E（现价&最新股本摊薄） 28.38 14.13 11.32 9.62 

营运资本变动 6 (419) (597) (419)  P/B（现价） 1.60 1.43 1.27 1.12 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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