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黄金首饰比例提高，业绩受制于金价波动 

——明牌珠宝（002574）2011 年报点评 

投资要点： 

 业绩总体增长良好，四季度低于预期   明牌珠宝 2011 年实现营

业收入 58.9 亿，净利润 2.5 亿，分别同比增长 46.2%和 15.7%，

对应 EPS 1.14 元，拟每 10 股派现金 2.5 元。公司四季度仅实现

净利润 4000 万，低于市场预期。 

 黄金首饰增长较快，铂金首饰优势减弱   公司 11 年黄金首饰收入

大幅增加 58.3%，占总收入比重提高 6.29 个百分点至 81.8%；具

有品牌优势的铂金首饰收入仅同比增长 3.7%。由于定价方式不同，

铂金首饰毛利率高于黄金首饰，公司整体盈利能力有所削弱。 

 产品毛利率下降，金价下降增加盈利压力   11 年黄金和铂金价格

先高后低，9 月到达高点后逐渐回落，公司全年黄金首饰毛利率降

低 0.54 个百分点至 7.8%；铂金首饰毛利率大幅降低 8.3 个百分点

至 9.3%，说明盈利能力受贵金属原材料价格波动影响较大。若金

价继续回落，将给公司未来盈利带来压力。 

 一季度业绩下滑，二季度仍有压力   公司 4 月 11 日公布 2012 年

一季度业绩快报，利润同比下滑 55%-58%，主要由于黄金价格走

低，黄金首饰利润率下降导致。预计二季度业绩相比于同期较高基

数，增长仍有压力。 

 短期业绩走低，长期看好行业发展，给予中性评级    黄金价格下

降拖累上半年业绩，而且公司有从优势铂金加工业务回归传统的低

附加值黄金首饰制造业务的趋势，不能完全享有珠宝行业高溢价估

值。预计 12-14 年公司 EPS1.18、1.42 和 1.62 元，PE19.3、16.1

和 14.1 倍，给予“中性”评级。 

 

预测指标 2011 2012E 2013E 2014E

主营收入（百万元） 5888 6570 7332 8182

    增长率(%) 46% 12% 12% 12%

净利润（百万元） 251 284 341 389

    增长率(%) 16% 13% 20% 14%

摊薄每股收益（元） 1.04 1.18 1.42 1.62

ROE(%) 8.97% 9.40% 10.39% 10.84%
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相对沪深 300表现       

表现（%） 1m 3m 12m 

明牌珠宝 -7.8  -5.0 -36.3  

沪深 300 -3.1  0.2  -23.0  

 

市场数据 2012-4-18 

当前价格（元） 22.80  

52 周价格区间（元） 21.7-39.36 

总市值（百万） 5472.00  

流通市值（百万） 1368.00   

总股本（万股） 24000.00  

流通股（万股） 6000.00  

日均成交额（百万） 85.36  

近一月换手（%） 40.44  

 

最近一年走势 
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明牌珠宝 沪深300 

合规声明 

国海证券股份有限公司持有该股票未超过

该公司已发行股份的 1% 
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图 1、明牌珠宝营业收入及增速 图 2、明牌珠宝净利润及增速 

  
资料来源：公司公告、国海证券研究所 资料来源：公司公告、国海证券研究所 

图 3、黄金首饰占明牌珠宝收入比重大幅增加 图 4、明牌珠宝铂金首饰毛利率有明显下降 

  
资料来源：公司公告、国海证券研究所 资料来源：公司公告、国海证券研究所 

图 5、明牌珠宝不同地区营业收入及增速 图 6、明牌珠宝存货和存货周转天数有所增加 

  
资料来源：公司公告、国海证券研究所 资料来源：公司公告、国海证券研究所 
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图 7、明牌珠宝费用率总体较为稳定 图 8、上海金交所黄金价格走势 

  
资料来源：公司公告、国海证券研究所 资料来源：公司公告、国海证券研究所 
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表 1、财务预测与估值 

 
资料来源：公司数据、国海证券研究所 

财务指标 2011 2012E 2013E 2014E 每股指标与估值 2011 2012E 2013E 2014E

盈利能力 每股指标

ROE 9% 9% 10% 11% EPS 1.04 1.18 1.42 1.62

毛利率 10% 10% 10% 10% BVPS 11.65 12.57 13.68 14.94

期间费率 4% 4% 4% 4% 估值

销售净利率 4% 4% 5% 5% P/E 21.82 19.29 16.05 14.08

成长能力 P/B 1.96 1.81 1.67 1.53

收入增长率 46% 12% 12% 12% P/S 0.93 0.83 0.75 0.67

利润增长率 16% 13% 20% 14%

营运能力 利润表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E

总资产周转率 1.60 1.68 1.75 1.81 营业收入 5888 6570 7332 8182

应收账款周转率 17.20 17.20 17.20 17.20 营业成本 5290 5910 6576 7330

存货周转率 2.13 2.13 2.13 2.13 营业税金及附加 21 23 26 29

偿债能力 销售费用 133 149 166 185

资产负债率 24% 23% 22% 21% 管理费用 46 52 58 64

流动比 4.14 4.13 4.26 4.42 财务费用 41 34 37 40

速动比 1.30 1.00 0.84 0.68 其他费用/（-收入） (22) (20) (10) (10)

营业利润 336 382 460 524

资产负债表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E 营业外净收支 2 0 0 0

现金及现金等价物 714 421 229 39 利润总额 338 382 460 524

应收款项 342 382 426 476 所得税费用 87 99 119 136

存货净额 2485 2787 3101 3456 净利润 251 284 341 389

其他流动资产 82 92 102 114 少数股东损益 0 0 0 0

流动资产合计 3623 3681 3858 4085 归属于母公司净利润 251 284 341 389

固定资产 31 128 245 341

在建工程 0 80 70 70 现金流量表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E

无形资产及其他 21 21 19 17 经营活动现金流 (826) (78) (30) (20)

长期股权投资 1 1 1 1   净利润 251 284 341 389

资产总计 3680 3916 4198 4518   少数股东权益 0 0 0 0

短期借款 502 502 502 502   折旧摊销 6 5 15 26

应付款项 49 55 61 68   公允价值变动 46 0 0 0

预收帐款 78 87 97 109   营运资金变动 (1129) (366) (385) (435)

其他流动负债 246 246 246 246 投资活动现金流 (14) (177) (107) (95)

流动负债合计 875 890 907 925   资本支出 2 (177) (107) (95)

长期借款及应付债券 0 0 0 0   长期投资 1 0 0 0

其他长期负债 9 9 9 9   其他 (17) 0 0 0

长期负债合计 9 9 9 9 筹资活动现金流 547 (63) (76) (86)

负债合计 884 899 915 934   债务融资 (471) 0 0 0

股本 240 240 240 240   权益融资 1859 0 0 0

股东权益 2796 3017 3282 3584   其它 (840) (63) (76) (86)

负债和股东权益总计 3680 3916 4198 4518 现金净增加额 (293) (317) (212) (202)
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行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 
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