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黄金产品销售高增，23Q2 线下展店加速
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事件描述

 公司发布 2023年半年报。2023 年上半年，公司实现营收 80.74亿元，同比增长

58.37%，实现归母净利润 7.40亿元，同比增长 26.45%，实现扣非净利润 7.07亿元，

同比增长 26.06%。公司拟向全体股东每 10股派发现金红利 3元（含税），派息率 44.1%。

事件点评

 23Q2 营收增速环比进一步提升，归母净利润基本与 2021 年同期持平。营收端，

2023H1，公司实现营收 80.74亿元，同比增长 58.37%。分季度看，23Q1-23Q2分别实

现营收 41.22、39.52亿元，同比增长 49.65%、68.63%。业绩端，2023H1，公司实现

归母净利润 7.40亿元，同比增长 26.45%。分季度看，23Q1-23Q2分别实现归母净利润

3.65、3.74亿元，同比增长 26.06%、26.82%。今年 2季度，公司营收增速环比继续抬

升，业绩端剔除上年同期低基数影响，基本与 2021年同期持平。

 2023H1 公司净开门店合计 119 家，线上渠道实现高速增长。2023H1，自营线下、

线上、加盟渠道营收占比分别为 10.25%、14.31%、74.02%。其中，自营线下渠道，2023H1

实现营收 8.28亿元，同比增长 45.99%，期末门店数量 282家，较年初净增 33家，单

店收入 305万元，同比增长 26.6%，其中镶嵌产品、黄金产品分别同比下降 16.82%、

增长 32.95%。线上渠道，2023H1，实现营收 11.55亿元，同比增长 91.33%，其中镶嵌、

素金、银饰等其它品类分别实现营收 0.83、9.01、1.72亿元，同比增长 60.63%、111.33%、

36.23%；其中天猫、京东、抖音收入分别为 5.14、3.08、1.79亿元，同比增长 58.2%、

209.5%、42.1%，占线上渠道比重为 44.5%、26.7%、15.5%。加盟渠道，2023H1，实

现营收 59.76亿元，同比增长 57.16%，期末门店数量 4453家，较年初净增 86家，单

店出货 136万元，同比增长 52.47%，其中镶嵌产品、黄金产品分别下降 6.78%、增长

64.28%。今年 2季度，公司线下渠道展店速度明显加快，线上渠道中京东平台实现高速

增长。

 强化黄金产品 IP 合作力度及新工艺布局，23H1 黄金产品高速增长且盈利水平基本

稳定。分产品看，镶嵌产品，2023H1，实现营收 5.26亿元，同比增长 2.57%，毛利率

32.24%，同比下滑 1.12pct。素金产品，2023H1，实现营收 67.31亿元，同比增长 71.71%，

毛利率 8.71%，同比下滑 0.29pct。今年上半年，公司加大黄金产品的 IP合作力度，新增

国际艺术 IP《莫奈》联名系列，同时继续推进黄金镶钻的“点钻潮金”系列及轻古法的

“浪漫花期”系列，主打 5G黄金镶嵌钻石及古法镶嵌钻石工艺，致力于实现产品溢价、
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破圈年轻消费群体。2023H1，镶嵌产品、素金产品营收占公司收入比重为 6.51%、83.37%，

同比下滑 3.55、提升 6.47pct。

 产品结构变化致使公司销售毛利率下滑，存货周转速度加快。盈利能力方面，

2023H1，公司毛利率同比下滑 3.7pct至 18.5%，主因黄金类、镶嵌类产品销售收入增减

变动使得收入结构发生了较大变化所致。23Q1、23Q2毛利率分别为 17.91%、19.04%，

同比分别下滑 2.3pct、5.5pct。期间费用率方面，2023H1，期间费用率合计下滑 1.5pct

至 5.6%，其中销售 /管理 /研发 /财务费用率为 4.9%/0.6%/0.1%/-0.0%，同比

-1.3/-0.3/-0.1/+0.2pct；23Q2，期间费用率合计下滑 1.6pct至 6.0%，其中销售/管理/研

发/财务费用率为 5.4%/0.6%/0.1%/-0.0%，同比-1.5/-0.3/-0.1/+0.2pct。综合影响下，

2023H1，公司归母净利润率 9.2%，同比下滑 2.3pct，23Q1、23Q2归母净利润率分别

为 8.9%、9.5%，同比下滑 1.7pct、3.1pct。存货方面，截至 2023H1末，公司存货为 35.6

亿元，同比增长 22.6%，存货周转天数 94天，同比减少 34天。经营现金流方面，2023H1，

公司经营活动现金流净额为 7.2亿元，同比下降 2.6%，其中 23Q1、23Q2经营活动现金

流净额分别为 6.9、0.3亿元。

投资建议

 今年 2季度，公司线下渠道展店节奏加快，电商渠道高速增长，黄金产品表现亮眼，

黄金珠宝行业即将进入“金九银十”销售旺季，我们继续看好公司凭借线下渠道扩张、

线上渠道领跑行业，持续提升自身市占率。预计公司 2023-2025年 EPS为 1.23、1.46、

1.72元，8月 24日收盘价对应公司 2023-2025年 PE为 12.7、10.7、9.1倍，维持“买

入-B”建议。

风险提示

 金价大幅波动；门店拓展不及预期；电商渠道增速不及预期；利润分配方案未实施

的风险。

财务数据与估值：

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 9,155 11,118 15,208 17,932 20,926

YoY(%) 80.1 21.4 36.8 17.9 16.7
净利润(百万元) 1,225 1,091 1,349 1,602 1,882

YoY(%) 20.9 -10.9 23.7 18.7 17.5
毛利率(%) 27.3 20.8 19.1 19.2 19.4
EPS(摊薄/元) 1.12 1.00 1.23 1.46 1.72
ROE(%) 21.1 18.0 20.0 20.6 20.9
P/E(倍) 14.0 15.8 12.7 10.7 9.1
P/B(倍) 3.0 2.8 2.6 2.2 1.9
净利率(%) 13.4 9.8 8.9 8.9 9.0

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

流动资产 5257 6235 12568 10725 14785 营业收入 9155 11118 15208 17932 20926
现金 1289 1735 5581 6299 7449 营业成本 6655 8808 12309 14490 16873

应收票据及应收账款 683 817 819 1328 1044 营业税金及附加 89 106 164 196 214

预付账款 10 11 32 10 38 营业费用 697 748 897 1049 1214

存货 2748 3342 5642 2638 5798 管理费用 97 93 91 90 126

其他流动资产 527 329 493 451 455 研发费用 14 12 18 23 31

非流动资产 1759 1372 2091 2100 2173 财务费用 -21 -13 12 35 51

长期投资 2 155 206 274 364 资产减值损失 -112 0 0 0 0

固定资产 23 15 149 247 323 公允价值变动收益 -1 -28 5 5 5

无形资产 427 403 443 432 425 投资净收益 17 18 17 17 17

其他非流动资产 1307 798 1294 1146 1060 营业利润 1579 1409 1738 2071 2440

资产总计 7016 7607 14659 12825 16958 营业外收入 13 12 21 18 16

流动负债 1107 1477 7846 4995 7870 营业外支出 1 1 3 3 2

短期借款 0 0 4513 3678 4100 利润总额 1591 1420 1756 2086 2454

应付票据及应付账款 345 271 1597 367 1702 所得税 369 333 410 487 573

其他流动负债 762 1206 1737 951 2068 税后利润 1222 1087 1346 1599 1882

非流动负债 112 81 75 83 73 少数股东损益 -3 -3 -3 -3 0

长期借款 18 18 14 11 7 归属母公司净利润 1225 1091 1349 1602 1882

其他非流动负债 94 63 61 73 66 EBITDA 1588 1407 1835 2235 2563

负债合计 1219 1558 7922 5079 7943
少数股东权益 10 7 4 1 1 主要财务比率

股本 1096 1096 1096 1096 1096 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

资本公积 1333 1327 1327 1327 1327 成长能力

留存收益 3551 4105 4840 5665 6611 营业收入(%) 80.1 21.4 36.8 17.9 16.7

归属母公司股东权益 5787 6042 6733 7745 9014 营业利润(%) 20.6 -10.8 23.4 19.2 17.8

负债和股东权益 7016 7607 14659 12825 16958 归属于母公司净利润(%) 20.9 -10.9 23.7 18.7 17.5

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 27.3 20.8 19.1 19.2 19.4

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率(%) 13.4 9.8 8.9 8.9 9.0

经营活动现金流 197 1018 856 2224 1522 ROE(%) 21.1 18.0 20.0 20.6 20.9
净利润 1222 1087 1346 1599 1882 ROIC(%) 20.2 17.0 12.1 14.4 14.5

折旧摊销 35 38 51 79 79 偿债能力

财务费用 -21 -13 12 35 51 资产负债率(%) 17.4 20.5 54.0 39.6 46.8

投资损失 -17 -18 -17 -17 -17 流动比率 4.7 4.2 1.6 2.1 1.9

营运资金变动 -1188 -176 -584 544 -457 速动比率 1.8 1.7 0.8 1.5 1.1

其他经营现金流 166 99 48 -16 -15 营运能力

投资活动现金流 290 101 -795 -57 -120 总资产周转率 1.3 1.5 1.4 1.3 1.4

筹资活动现金流 -878 -673 -729 -614 -673 应收账款周转率 22.3 14.8 18.6 16.7 17.6

应付账款周转率 17.3 28.6 13.2 14.8 16.3

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 1.12 1.00 1.23 1.46 1.72 P/E 14.0 15.8 12.7 10.7 9.1

每股经营现金流(最新摊薄) 0.18 0.93 0.78 2.03 1.39 P/B 3.0 2.8 2.6 2.2 1.9

每股净资产(最新摊薄) 5.28 5.51 6.14 7.07 8.23 EV/EBITDA 10.1 11.1 8.8 6.6 5.4

资料来源：最闻、山西证券研究所
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息为自己或他人谋取私利。
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无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）
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