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高价存货导致盈利骤降 
明牌珠宝中报点评 

 

报告关键点： 
 行业景气下行，收入增长放缓 
 高价存货导致盈利骤降 

 

报告摘要： 

 业绩继续走低：2012上半年公司实现营业收入37.66亿元，同比增长22.58%，；

归属母公司股东净利润4,660万元，同比下降64.38%；实现每股收益0.19元，符

合业绩预告水平。单2季度实现营业收入16.53亿元，同比增长14.96%，；归属母

公司股东净利润1,614万元，同比下降73.44%，较1季度进一步恶化。 

 

 行业景气下行，收入增长放缓：由于宏观经济疲软，居民消费支出不振，今年

以来社会消费品零售总额单月增速逐月下降，7月增速为13.1%，创下6年多以来

新低。受到消费能力削弱和国际金价止涨双重因素的影响，珠宝首饰行业增速

自年初以来明显走弱，前7月累计同比增长16.3%，单7月同比增长14%。结合2009

年历史，我们判断，今年全年珠宝首饰行业仍有望实现10-20%的增长。虽然纵

向看，较自身历史水平逊色很多；但在板块中做横向比较，目前情况还算尚可。 

 

 高价存货导致盈利骤降：公司主要原材料黄金、铂金价格自2011年四季度以来

震荡下行，公司存货较多、成本较高，导致毛利率巨幅下降。经过2012上半年

的消化，原材料存货得到较为彻底的清理，目前原材料存货9533万，回复到历

史往常水平，我们预计高成本原材料对盈利水平的拖累应该在未来得到较为显

著的改善。目前库存商品仍有15.09亿，有待在未来逐步消化。 

 

 盈利预测和投资建议：我们预计公司2012-2014年营业收入同比增长19.2%，

24.8%，22.7%；净利润同比增长-61.1%，131.1%，16.4%；下调每股收益分别至

0.32元，0.75元，0.87元，下调评级至“中性-A”，下调目标价至15.0元，对应2013

年20倍估值。 

 

 主要风险：1）宏观经济不景气，影响公司产品销售和库存消化；2）金价意外

波动，公司未能保持合理的采购节奏，影响盈利水平。 

T_FSAndV SAbstract  

财务和估值数据摘要 

(百万元) 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入  4,029.0  5,888.3  7,021.1  8,763.2  10,750.5 
Growth(%) 22.1% 46.1% 19.2% 24.8% 22.7% 

净利润  216.8  250.8  97.5  225.3  262.3 
Growth(%) 45.6% 15.7% -61.1% 131.1% 16.4% 

毛利率(%) 12.5% 10.2% 6.5% 7.2% 7.1% 

净利润率(%) 5.4% 4.3% 1.4% 2.6% 2.4% 

每股收益(元) 0.90 1.04 0.32 0.75 0.87 

每股净资产(元) 2.86 11.65 15.84 16.59 17.47 

市盈率 19.0 16.4 52.8 22.8 19.6 

市净率  6.0  1.5  1.1  1.0  1.0 

净资产收益率(%) 31.6% 9.0% 2.1% 4.5% 5.0% 

ROIC(%) 24.7% 20.3% 4.1% 5.4% 5.6% 

EV/EBITDA  -  14.0  33.1  16.6  15.3 

股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
 

ReportType 公司动态分析/证券研究报告 

 
 

 

T_RankInfo  

评级： 中性-A 
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目标价格： 15.00 元 
期限： 3 个月 上次预测： 30.00 元 

现价（2012 年 08 月 15 日） ： 17.15 元 

报告日期： 2012-08-16 
 
 
T_MarketInfo  

总市值(百万元) 4,116.00 

流通市值(百万元) 1,279.74 

总股本(百万股) 240.00 

流通股本(百万股) 74.62 

12 个月最低/最高 16.11/33.39 元 

十大流通股东(%) 25.66% 

股东户数 24,728 
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1. 业绩继续走低 

 

2012 上半年公司实现营业收入 37.66 亿元，同比增长 22.58%；归属母公司股东净利润

4,660 万元，同比下降 64.38%；实现每股收益 0.19 元，符合业绩预告水平。单 2 季度

实现营业收入 16.53 亿元，同比增长 14.96%，；归属母公司股东净利润 1,614 万元，同

比下降 73.44%，较 1 季度进一步恶化。 

 

 

图 1 公司营业收入和增速 图 2 公司净利润和增速 

  
数据来源：公司公告，安信证券研究中心 数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

 

2. 行业景气下行，收入增长放缓 

 

由于宏观经济疲软，居民消费支出不振，今年以来社会消费品零售总额单月增速逐月

下降，7 月增速为 13.1%，创下 6 年多以来新低。同时，国际金价在 1600 美元关口已

经徘徊 3 个多月，由于去年 3 季度金价曾达到 1900 美元高点，预计今年下半年金价

同比涨幅继续走低。 

 

受到消费能力削弱和国际金价止涨双重因素的影响，珠宝首饰行业增速自年初以来明

显走弱，前 7 月实现累计同比增长 16.3%，单 7 月实现同比增长 14%，大幅低于

2010-2011 年 40-50%的行业增速。结合 2009 年历史，我们判断，今年全年珠宝首饰

行业仍有望实现 10-20%的增长。虽然纵向看，较自身历史水平逊色很多；但在板块

中做横向比较，目前情况还算尚可。 
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图 3 社会消费品零售总额增速下行 图 4 国际金价止涨 

  
数据来源：国家统计局，安信证券研究中心 数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心 

 

 

图 5 珠宝行业增速与社消总额 图 6 珠宝行业增速与金价涨幅 

  
数据来源：国家统计局，安信证券研究中心 数据来源：国家统计局，安信证券研究中心 

 

 

公司上半年实现营业收入 37.66 亿元，同比增长 22.58%，略高于行业增速。各品类情

况为，黄金饰品同比增长 29.85%，是拉动公司收入增长的主要引擎；铂金饰品需求境

况依旧惨淡，同比下降 11.34%；镶嵌饰品不是公司的强项，表现平稳，同比增长 3.4%。

从收入占比结构上看，黄金饰品占比继续提升至 85.55%，铂金饰品和镶嵌饰品占比分

别下降至 8.91%和 4.39%。 
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图 7 各产品品类收入增速 图 8 各产品品类收入占比 

  
数据来源：公司公告，安信证券研究中心 数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 
 

渠道方面，公司上半年共计新增网点 77 家，其中自营门店 34 家，加盟商 11 家，经

销商 33 家，较 2011 年底近 1000 家总网店数略有增加。经销模式仍然为公司主要收

入来源，上半年收入占比 70.61%；但是由于经销渠道盈利微弱，利润贡献仅为 31.1%，

专营渠道成为公司主要利润来源，上半年利润贡献 55.16%。 

 

 

图 9 各渠道模式收入占比 图 10 各渠道模式利润占比 

  
数据来源：公司公告，安信证券研究中心 数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

 

3. 高价存货导致盈利水平骤降 

 

公司主要原材料黄金、铂金价格自 2011 年四季度以来震荡下行，公司存货较多、成

本较高，导致毛利率巨幅下降。黄金饰品受金价波动弹性极强，2012 年上半年毛利率

3.29%，上年同期为 7.13%；铂金饰品毛利率延续两年以来下降趋势，2012 年上半年

毛利率 3.02%，2011 年同期为 11.76%，2010 年同期为 20.37%；镶嵌饰品较为稳定，

2012 年上半年毛利率 34.79%，上年同期为 35.01%。 
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主要产品品类盈利能力骤降、低毛利产品占比提升，导致公司整体利润率水平巨幅下

滑，2012 年上半年综合毛利率 5.35%，上年同期为 10.17%；净利率水平 1.24%，上年

同期为 4.26%。期间费用率略降，2012 年上半年 3.12%，上年同期为 3.74%。 

 

 

图 11 各产品品类毛利率 图 12 各产品品类利润增速 

  
数据来源：公司公告，安信证券研究中心 数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

 

图 13 公司单季度收入和净利润增速 图 14 公司单季度利润率水平 

 
 

数据来源：公司公告，安信证券研究中心 数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

 

2011 年底公司原材料存货 4.02 亿元，库存商品存货 19.33 亿元，均在历史高点。经过

2012 上半年的消化，原材料存货得到较为彻底的清理，目前原材料存货 9533 万，回

复到历史往常水平，我们预计高成本原材料对盈利水平的拖累应该在未来得到较为显

著的改善。目前库存商品仍有 15.09 亿，有待在未来逐步消化。 
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图 15 公司存货水平 

 
数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 
 

4. 盈利预测与投资建议 

 

我们对公司盈利做出如下主要假设： 

 

1) 2012 下半年宏观经济不明，金价同比继续走低，公司黄金饰品收入增速继续下降，

全年水平略高于行业增速。2013-2014 年，在今年低基数水平下，各品类收入增

速略有提升。 

2) 高成本原材料存货得到一定消化，下半年各品类毛利率较上半年有所改善，拉动

整体盈利回升。2013-2014 年在金价不会大跌的假设下，各品类毛利率向历史平

均水平回复。 

 

 

表 1 主要盈利假设表 

  2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

黄金饰品               

销售收入（万元） 1,756.66 2,138.87 3,041.01 4,814.30 6,017.88 7,702.88 9,628.60 

  
21.76% 42.18% 58.31% 25.00% 28.00% 25.00% 

销售成本（万元） 1,656.67 1,950.25 2,784.35 4,439.44 5,747.07 7,279.22 9,099.03 

  
17.72% 42.77% 59.44% 29.45% 26.66% 25.00% 

毛利（万元） 99.99 188.62 256.66 374.86 270.80 423.66 529.57 

毛利率 5.69% 8.82% 8.44% 7.79% 4.50% 5.50% 5.50% 

铂金饰品               

销售收入（万元） 791.21 873.4 661.43 685.59 617.03 635.54 654.61 

  
10.39% -24.27% 3.65% -10.00% 3.00% 3.00% 

销售成本（万元） 733.89 747.02 545.36 622.07 586.18 591.05 608.79 

  
1.79% -27.00% 14.07% -5.77% 0.83% 3.00% 

毛利（万元） 57.32 126.38 116.07 63.52 30.85 44.49 45.82 

毛利率 7.24% 14.47% 17.55% 9.27% 5.00% 7.00% 7.00% 

镶嵌饰品               

销售收入（万元） 245.7 238.04 263.57 305.24 320.50 352.55 387.81 

  
-3.12% 10.73% 15.81% 5.00% 10.00% 10.00% 

销售成本（万元） 151.86 159.87 172.58 198.12 208.33 229.16 252.07 

  
5.27% 7.95% 14.80% 5.15% 10.00% 10.00% 
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毛利（万元） 93.84 78.17 90.99 107.12 112.18 123.39 135.73 

毛利率 38.19% 32.84% 34.52% 35.09% 35.00% 35.00% 35.00% 

其他               

销售收入（万元） 43.94 48.37 62.25 82.08 65.66 72.23 79.45 

  
10.08% 28.70% 31.86% -20.00% 10.00% 10.00% 

销售成本（万元） 12.91 14.68 24.77 29.97 24.95 28.89 31.78 

  
13.71% 68.73% 20.99% -16.74% 15.79% 10.00% 

毛利（万元） 31.03 33.69 37.48 52.11 40.71 43.34 47.67 

毛利率 70.62% 69.65% 60.21% 63.49% 62.00% 60.00% 60.00% 

 

 

根据上述主要假设，我们预计公司 2012-2014 年营业收入同比增长 19.2%，24.8%，

22.7%；净利润同比增长-61.1%，131.1%，16.4%；下调每股收益分别至 0.32 元，0.75

元，0.87 元，下调评级至“中性-A”，下调目标价至 15.0 元，对应 2013 年 20 倍估值。 

 

公司大股东“日月集团”于 2012 年 7 月 12 日至 13 日之间通过二级市场增持公司股

票 422,819 股，增持平均价格约为 16.93 元/股，约占公司总股本的 0.18%，增持后持

股比例达到 29.92%。 

 

5. 风险提示 

 

1） 宏观经济不景气，影响公司产品销售和库存消化； 

2） 金价意外波动，公司未能保持合理的采购节奏，影响盈利水平。 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2012-08-15 
利润表 2010 2011 2012E 2013E 2014E 财务指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入  4,029.0  5,888.3  7,021.1  8,763.2  10,750.5 成长性      

减:营业成本  3,527.1  5,289.6  6,566.5  8,128.3  9,991.7 营业收入增长率 22.1% 46.1% 19.2% 24.8% 22.7% 

   营业税费  12.5  20.7  24.6  30.7  37.6 营业利润增长率 19.0% 38.9% -61.9% 133.2% 16.6% 

   销售费用  111.2  133.1  127.1  157.7  193.5 净利润增长率 45.6% 15.7% -61.1% 131.1% 16.4% 

   管理费用  39.7  46.4  50.6  61.3  75.3 EBITDA 增长率 17.0% 25.0% -62.0% 124.9% 23.1% 

   财务费用  58.2  40.9  12.0  19.4  44.2 EBIT 增长率 17.3% 25.6% -62.9% 127.0% 23.4% 

   资产减值损失  1.4  18.9  20.1  22.3  15.4 NOPLAT 增长率 36.4% 6.1% -63.5% 125.3% 23.2% 

加:公允价值变动收益  10.3  45.9  -44.3  5.0  5.0 投资资本增长率 28.9% 80.0% 70.7% 19.5% 18.3% 

   投资和汇兑收益  -47.2  -48.6  -48.0  -50.0  -50.0 净资产增长率 46.1% 307.3% 70.0% 4.7% 5.3% 

营业利润  242.0  336.1  128.0  298.4  347.8 利润率      

加:营业外净收支  50.0  2.1  2.0  2.0  2.0 毛利率 12.5% 10.2% 6.5% 7.2% 7.1% 

利润总额  292.0  338.2  130.0  300.4  349.8 营业利润率 6.0% 5.7% 1.8% 3.4% 3.2% 

减:所得税  75.2  87.4  32.5  75.1  87.5 净利润率 5.4% 4.3% 1.4% 2.6% 2.4% 

净利润  216.8  250.8  97.5  225.3  262.3 EBITDA/营业收入 7.6% 6.5% 2.1% 3.7% 3.7% 

资产负债表 2010 2011 2012E 2013E 2014E EBIT/营业收入 7.5% 6.4% 2.0% 3.6% 3.6% 

货币资金  224.2  713.9  1,261.3  1,038.2  1,037.5 运营效率      

交易性金融资产  -  -  -  -  - 固定资产周转天数 3 2 3 4 4 

应收帐款  293.9  342.3  439.1  558.9  656.7 流动营业资本周转天数 108 120 149 153 159 

应收票据  -  -  -  -  - 流动资产周转天数 161 173 213 206 197 

预付帐款  22.0  80.2  110.1  163.3  236.9 应收帐款周转天数 22 19 20 21 20 

存货  1,505.0  2,484.6  2,859.9  3,580.4  4,463.2 存货周转天数 121 122 138 134 136 

其他流动资产  -  1.9  2.3  3.1  4.4 总资产周转天数 166 177 217 211 202 

可供出售金融资产  -  -  -  -  - 投资资本周转天数 114 123 179 199 193 

持有至到期投资  -  -  -  -  - 投资回报率      

长期股权投资  2.2  1.3  1.9  1.8  1.6 ROE 31.6% 9.0% 2.1% 4.5% 5.0% 

投资性房地产  -  -  -  -  - ROA 10.3% 6.8% 2.0% 4.1% 4.0% 

固定资产  33.2  31.0  67.0  119.2  130.1 ROIC 24.7% 20.3% 4.1% 5.4% 5.6% 

在建工程  -  -  -  -  - 费用率      

无形资产  21.6  21.1  19.7  18.4  17.2 销售费用率 2.8% 2.3% 1.8% 1.8% 1.8% 

其他非流动资产  3.9  4.2  4.7  4.3  4.4 管理费用率 1.0% 0.8% 0.7% 0.7% 0.7% 

资产总额  2,106.1  3,680.5  4,766.0  5,487.5  6,552.0 财务费用率 1.4% 0.7% 0.2% 0.2% 0.4% 

短期债务  973.0  502.0  570.1  895.1  1,495.5 三费/营业收入 5.2% 3.7% 2.7% 2.7% 2.9% 

应付帐款  114.7  60.5  109.9  164.4  161.2 偿债能力      

应付票据  28.7  -  66.0  49.3  53.7 资产负债率 67.4% 24.0% 18.4% 22.7% 28.5% 

其他流动负债  299.6  310.2  322.3  347.6  370.3 负债权益比 206.8% 31.6% 22.6% 29.3% 39.8% 

长期借款  -  -  -  -  - 流动比率 1.44 4.14 4.36 3.66 3.07 

其他非流动负债  0.2  8.8  -  -  - 速动比率 0.38 1.29 1.66 1.18 0.90 

负债总额  1,419.6  884.2  1,071.9  1,460.5  2,085.2 利息保障倍数 5.16 9.22 11.68 16.39 8.87 

少数股东权益  -  -  -  -  0.1 分红指标      

股本  180.0  240.0  300.0  300.0  300.0 DPS(元) - - - - - 

留存收益  506.5  2,556.2  4,452.6  4,677.9  4,940.3 分红比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益  686.5  2,796.2  4,752.7  4,978.0  5,240.3 股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

现金流量表 2010 2011 2012E 2013E 2014E 业绩和估值指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

净利润  216.8  250.8  97.5  225.3  262.3 EPS(元) 0.90 1.04 0.32 0.75 0.87 

加:折旧和摊销  5.9  5.7  5.4  9.1  10.3 BVPS(元) 2.86 11.65 15.84 16.59 17.47 

   资产减值准备  1.4  18.9  20.1  22.3  15.4 PE(X) 19.0 16.4 52.8 22.8 19.6 

   公允价值变动损失  -10.3  -45.9  -44.3  5.0  5.0 PB(X)  6.0  1.5  1.1  1.0  1.0 

   财务费用  57.2  55.1  12.0  19.4  44.2 P/FCF  49.0  -3.0  -8.5  -12.3  -18.5 

   投资收益  -1.1  48.6  48.0  50.0  50.0 P/S  1.0  0.7  0.7  0.6  0.5 

   少数股东损益  -  -  -  -  - EV/EBITDA  -  14.0  33.1  16.6  15.3 

   营运资金的变动  -309.2  -1,161.9  -359.2  -857.7  -1,051.6 CAGR(%) 1.3% 1.5% 37.8% 6.4% -2.7% 

经营活动产生现金流量  -88.0  -826.2  -220.4  -526.6  -664.4 PEG  14.7  10.8  1.4  3.6  -7.1 

投资活动产生现金流量  51.0  -14.2  -132.8  -104.9  -64.9 ROIC/WACC  2.7  2.2  0.4  0.6  0.6 

融资活动产生现金流量  128.7  1,332.2  1,915.1  305.6  556.2 REP  -  0.9  2.4  1.8  1.6 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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公司评级体系 
 

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 
 

风险评级： 

A— 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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