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打造黄金全产业链，前景值得期待
1
 

——金叶珠宝（000587）深度研究报告 

投资要点： 

 借壳上市后公司持续产销两旺，业绩快速增长    2011 年 8 月 18 日公司通过 S*ST 光明股权分置改革成功

借壳上市，得益于上市后的融资机会和资金支持，公司业务迅速扩大，呈现产销两旺之势，业绩大幅增长：

2011 年营业总收入达 25.2 亿元，其中黄金批发、来料加工和零售三大业务的营业收入较 2010 年上市前分

别增长 368.5%、268.9%和 74.7%，全年实现营业净利润 1.47亿元，高于大股东 1.38亿元的业绩承诺，2012

年预期实现净利润 1.75亿，同比增长 26.8%，表现出良好的发展势头。 

 大股东承诺注入金矿，打造黄金全产业链    2012 年 10 月 31 日公司公告：大股东承诺在 2013 年 2 月 18

日前向上市公司注入不低于 20 亿元优质金矿，目前离金矿承诺注入期限仅剩两个月，金矿注入预期渐行渐

近。金矿若成功注入，公司将形成集黄金勘探、采选、冶炼、加工生产、终端销售于一体的黄金全产业链，

这样的布局将有利于公司盈利能力、抵抗市场风险能力的提升。为公司外延式扩张打开新的突破点。 

 黄金加工核心业务受业内名企认可    全资子公司东莞市金叶珠宝有限公司目前已成为国内三大黄金加工

知名企业之一，黄金加工业务在业内受到认可度高，上海老凤祥珠宝首饰有限公司、中金黄金集团黄金珠宝

有限公司等知名企业都是公司排名前五的客户。 

 可复制的销售终端扩张模式    公司通过批发经销商、自有和加盟专卖店对外批发、零售黄金及黄金饰品。

截止 2011年底，公司有批发经销商 478家，品牌专卖店 74家，其中自营店 24家，加盟店 50家。按照公司

5+2 的千店计划，在 2012 年起的五年，公司将分两阶段（重点突破和全面铺开）在全国辐射布局达到直营

和加盟店 1000 家以上，将“金叶”系列品牌打造为国际知名，国内一流的珠宝零售终端品牌，取得中国驰

名商标的称号。2012 年，公司计划新增专卖店 150 家，目前进展顺利。销售渠道是产业链中增值最大的环

节，可复制的销售终端扩张模式将助力公司做大做强。 

 盈利预测、估值与投资评级    单就 PE、PB分析，公司估值倍数远高于同类企业。考虑目前的时点离公司

大股东承诺注入金矿的最晚期限（2103年 2月 18日）渐行渐近，我们粗略测算，如果大股东以合理的价格

注入 20 亿金矿公司每股市场价值大约在 14.42 元左右，较目前的股价仍有一定上行空间。我们分析大股东

金矿注入是大概率事件，首次覆盖，给予公司增持的评级。 

股票代码 股票名称 股价 
EPS PE 

11A 11E 12E 10A 11E 12E 

000587.sz 金叶珠宝 12.72 0.89 0.44 0.56 39.63 28.16 22.39 
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1、公司基本情况：借壳上市迎来发展新契机 

1.1、历史沿革及借壳上市始末 

金叶珠宝股份有限公司（简称金叶珠宝），前身为东莞金市叶珠宝有限公司，成

立于 1994年，是一个具有传奇色彩的民营企业，经过 10多年的快速发展，现已

成为集黄金首饰开发设计、生产加工、批发零售于一体的国内著名珠宝企业，董

事长王志伟是一个当地家喻户晓的企业家。2011 年 8 月通过光明集团家具股份

有限公司（S*ST光明）的股权分置改革后成功借壳上市。 

图 1、公司发展历程 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国海证券研究所整理 

借壳上市始末   

壳源 S*ST 光明是黑龙江伊春的一家木材家具企业，由于经营不善，一度面临退

市风险，于 2009年 11月进入破产重整程序。2011年 1 月破产重整完成后，S*ST

光明在深圳九五投资有限公司（即金叶珠宝的控股股东）的全面参与下，制定了

“资产对价+资本公积金转增”的股改方案。在该方案下，九五投资向其赠与 3.8

亿元现金和账面价值约 3.09亿元的全资子公司东莞市金叶珠宝有限公司 100%的

股权用于代全体非流通股股东支付股改对价。获得赠与资产后，S*ST光明以 3.8

亿元获赠资金形成的资本公积金中的 371,423,156.00 元定向转增 371,423,156

股：其中，向九五投资转增 166,661,852股，向除九五投资以外的非流通股股东

转增 37,773,360 股，向全体流通股股东转增 166,987,944 股。2011 年 8 月 18

日 S*ST 光明股改完成，转增股份到账，股票复牌交易。至此，九五投资正式成

为上市公司第一大股东，拥有总股本 29.95%的股份。2011 年 12 月 13 日经工商

部门核准，上市公司更名为“金叶珠宝股份有限公司”。  

1994 年，东莞厚街创办
“金丰”珠宝首饰厂 

1998 年，与当地银行
合作更名为“曙光” 

2000年，取得由中国人民
银行颁发的“黄金经营许
可证” 

2003年，再次更名为“金叶
珠宝”，正式独立自主经营 

2008年、2010年分别与北
京奥运会及上海世博会合
作金、银系列纪念品  

2011年 8月 18日，通过 S* 
ST光明股改后成功借壳上市 



                                                                    证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 4 

图 2、“资产对价+资本公积金转增”股改方案 

 

步骤一：资产注入 

 

 

 

步骤二：资本公积金定向转增股本 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、国海证券研究所 

1.2、股权结构 

经股权分置及资本公积金定向转增后，公司现有总股本 557,134,734股，深圳九

五投资有限公司持有 166,861,852 股股份，占总股本的 29.95%，为第一大股东；

光明集团股份有限公司持有 34,600,100 股股份，占总股本 6.21%，为第二大股

东，其他限售及流通股东共持有公司 63.84%的股份。 

图 3、股权结构 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、国海证券研究所 

深圳九五投资 

有限公司 

光明集团家具

股份有限公司 

光明集团家具

股份有限公司 
371,423,156 股 

资本公积定向 
转增股本 

深圳九五投资 

有限公司 

（166,861,852 股） 

全 体 流 通 股 股 东

（166,987,944 股） 

其他非流通股股东 

（37,773,360 股） 

金叶珠宝股份有限公司 

东莞市金叶珠宝有限公司 深圳市金叶珠宝销售有限公司 金叶珠宝矿业投资有限公司 

100% 100% 100% 

重庆市金叶珠宝加工销售有限公司 深圳市金叶珠宝有限公司 

99% 100% 

其他股东（限售及流通） 光明集团股份有限公司 深圳九五投资有限公司 

40.16% 

29.95% 6.21% 63.84% 

王志伟 

赠与 3.8 亿元现金 

（后更名为金叶珠宝 
股份有限公司） 

赠与全资子公司东莞市
金叶珠宝有限公司 100%   

股权（约 3.09 亿元） 
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1.3、主营业务 

2011 年，在东莞金叶珠宝有限公司资产注入到上市公司后，公司重新梳理了旗

下业务，设立三家子公司：金叶珠宝矿业投资有限公司、东莞市金叶珠宝有限公

司、深圳珠宝销售有限公司，分别负责黄金矿山建设投资、黄金首饰生产加工、

珠宝首饰品牌零售三大业务。公司实际运营的品牌“金叶”和“第可”在国内具

有较高的知名度。其中“金叶”是公司核心品牌，“第可”是以色彩石材和多元

化金属搭配黄金的艺术精品金饰门类子品牌。 

图 4、公司主营业务 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、国海证券研究所 

 

 利用上市公司的融资机会和资金支持，金叶珠宝不断扩大生产加工规模，做大做

强主营业务，呈现产销两旺势头，业绩大幅增长。2011 年实现营业总收入 25.2

亿元，其中黄金饰品生产批发、来料加工和零售三大业务各占 89.9%、7.9%和

2.2%，较 2010年上市前分别增长 368.5%、268.9%和 74.7%。2011年实现营业净

利润 1.47亿元，高于大股东 1.38亿元的业绩承诺。 

图 5、2011年公司各业务营业收入占比 图 6、2010年和 2011年公司营业收入对比（百万元） 

  

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 

 

产品结构方面，公司主打黄金类产品，铂金类、白银类、镶嵌类、宝玉石类等非

黄金类产品辅之，2011年黄金类产品营业收入占比高达 95.9%，未来公司会对高

毛利润率非黄金类产品的生产加工加大投资，以改善利润结构和资产收益率。 

 

 

金叶珠宝矿业投资有限公司。承诺在 2013 年 2 月 18 日前，注入

不低于 20 亿的优质黄金矿产或其他优质资产 

东莞市金叶珠宝有限公司。主要负责珠宝加工，客户包括：中

金黄金、老凤祥珠宝等国内知名企业 

公司、 
深圳珠宝销售有限公司。按照公司规划，在 2012 年起的五年，

在全国布局直营和加盟店 1000 家以上 

矿业投资 

黄金加工 

珠宝销售 
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图 7、2011 年的产品结构 

 

资料来源：公司公告、国海证券研究所 

2、打造黄金全产业链，开拓新的成长空间 

为了提高市场竞争力和可持续发展能力，在全资子公司东莞市金叶珠宝有限公司

黄金饰品加工为主的原有业务基础上，公司积极向产业链上下游拓展，完善产业

结构，力争打造集黄金“开采+加工+销售”于一体的全产业链平台。目前，公司

的三家全资子公司分别主营产业链上、中、下游的业务。公司未来的发展将得益

于产业链上游资源的扩张、中游加工技术和产能的提升以及下游的品牌建设和销

售渠道的拓展。 

图 8、核心加配套的全产业链经营模式 

 

 

 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 
◎待大股东金矿注入后实现              ◎与南京艺术学院、金一公司设计团队合作  ◎批发、代工、零售、租赁 

◎矿山建设、选矿                      ◎实用新型专利 13个，外观设计专利 82个  ◎明星代言、事件营销 
◎未来金矿资源扩张                    ◎黄金来料加工、自生产、金银回收        ◎“5+2”千店计划 

资料来源：公司公告、国海证券研究所 

 

 

勘探、开采、选矿 冶炼 设计、加工与生产 终端消费 

产业链上游：资源保障 产业链中游：核心竞争 产业链下游：增值最大 
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2.1、金矿注入渐行渐近，全产业链格局即将形成 

股改时，大股东曾经做出承诺：在股改方案实现完成的 18 个月内，拟以包括但

不限于定向增发在内的方式，注入净资产评估值不低于 20 亿元的优质黄金矿产

资源或其他符合《重组框架协议》规定条件的优质资产，且增发价格不低于 11.98

元/股，即公司破产重整停牌前 20个交易日均价的 90%。 

2012 年 10 月 31 日，公司《关于公司股东、关联方以及公司尚未履行完毕的承

诺情况公告》显示，大股东承诺的金矿注入期限定于 2013 年 2月 18日，已然近

在眼前。如果注入金矿项目最终能顺利落实，这就意味着金叶珠宝将成为大陆 A

股市场唯一一家拥有集黄金探、采、选、冶及黄金珠宝设计、生产、批发、零售

于一体的全产业链的上市公司。而依托上游黄金矿产资源和未来可能的资源扩

张，公司进一步提高黄金首饰类产品在国内市场的占有率以及业务布局全国的战

略规划将大获裨益，同时对于因黄金价格波动导致原材料加工成本变动风险的抵

抗能力也将不断提升。 

2.2、黄金加工受名企青睐，业内地位获认可 

2011 年公司营业收入占比前五名的客户中包括上海老凤祥珠宝首饰有限公司、

中金黄金集团等国内知名企业，其中，老凤祥品牌黄金珠宝首饰全国市场占有率

达 15%，市场覆盖率达到 98%，顾客满意度达到 88.45%，被中国黄金协会评为

“中国黄金首饰第一品牌”；中金黄金是中国第一家专业从事黄金矿采选及生产

的上市公司，是 2011年福布斯亚洲上市公司 50强企业。由此可见，金叶珠宝的

黄金加工业务在业内已获得较高认可。 

图 9、2011 年营业收入占比前五的客户结构 

 

资料来源：公司公告、国海证券研究所 

2.3、销售渠道布局全国，品牌、渠道建设稳步推进 

销售渠道是珠宝首饰产业链中增值最大的环节，公司目前构建了区域经销、自营

（包括自营店、旗舰店、商场专柜）、品牌加盟结合的销售渠道体系，其经营模
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式为采购黄金进行加工（此外还有部分代客户加工赚取加工费），通过批发经销

商、自有和加盟专卖店对外批发、零售黄金及黄金饰品。截止 2011 年底，公司

有批发经销商 478家，品牌专卖店 74家，其中自营店 24 家，加盟店 50家。按

照公司 5+2 的千店计划，在 2012 年起的五年，公司将分两阶段（重点突破和全

面铺开）在全国辐射布局达到直营和加盟店 1000 家以上，将“金叶”系列品牌

打造为国际知名，国内一流的珠宝零售终端品牌，取得中国驰名商标的称号。2012

年，公司计划新增专卖店 150 家，目前进展顺利。公司还积极尝试珠宝大卖场、

电视购物、电子商务等模式，跟京东商城等网上全面合作，目前公司有约 500

余款产品可在京东网上商城购买。 

图 10、公司在京东商城销售的部分产品 

                     
金叶珠宝 千足金项坠    金叶珠宝 千足金耳环      金叶珠宝 千足金手镯     金叶珠宝千足金戒指     金叶珠宝 盛福金 

和睦 7.51g             向阳花 5.03g           龙凤手镯 30.06g          爱的丛林 3.57g        投资金条 50g 

                                        
 第可 千足金水晶吊坠     第可 千足金水晶吊坠    第可 千足金水晶吊坠    第可 千足金水晶耳钩   第可 千足金水晶项链 

天蝎心灵 敏锐 2.88g          夜澜香 4.47g           交融 5.50g            爱凯蒂 7.18g         嘟嘟鱼 亲嘴 9.38g 

资料来源：国海证券研究所、京东商城 

从 2011 年公司营业收入在全国各地区的占比情况分析，公司对单一区域的依赖

并不高，销售渠道布局全国已见雏形。 

图 11、2011 年营业收入在各地区的分布情况 

 
资料来源：公司公告、国海证券研究所 
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品牌渠道建设方面，公司目前实际运营“金叶”、“第可”两大品牌，积极通过事

件营销提高品牌知名度，如 2008年和 2010年分别与北京奥运会、上海世博会合

作，制作金银系列纪念品，2011-2013 年将赞助中国男子篮球职业联赛、CBA 联

赛三个赛季的总冠军戒指，聘请极具人气的当红影星杨幂为金叶珠宝形象代言人

等。公司还积极尝试珠宝大卖场、电视购物、电子商务等模式，跟京东商城等网

上全面合作，目前公司有约 400余款产品可在京东网上商城购买。通过积极的品

牌建设，金叶珠宝正稳步走向公众化、走向全国，为进一步提高市场占有率布局

谋篇。 

3、盈利预测、估值和投资建议 

3.1、相对估值高出同类企业近一倍 

2012 年公司承诺净利润不低于 2 亿元，为确保承诺的两年业绩实现，九五投资

向上市公司账户打入 4000 万元作为业绩保证金。而根据公司在三季报披露，公

司预计 2012 年全年时限净利润约 1.6-1.8 亿。如果不考虑业绩承诺补偿，我们

测算公司 2012 年归属母公司的净利润为 1.75 亿。据此测算，公司目前的相对

估值较可比企业高出一倍。 

表 1、相关公司估值对比 

代码 名称 股价 
总股本 

（亿） 

EPS(现有股本折算） PE 
每股净资产 P/B 

2011A 2012A 2013E 2011A 2012A 2013E 

1929.HK 周大福 12.24  100  0.63  0.68  0.88  19.43  18.00  13.91  2.96 4.14 

600612.SH 老凤祥 20.57  5.23  1.00  1.20  1.52  20.57  17.14  13.53  4.69 4.39 

600086.SH 东方金钰 17.02  3.52  0.22  0.69  0.87  77.36  24.67  19.56  1.92 8.86 

000587.SZ 金叶珠宝 12.68  5.57  0.98  0.31  0.44  12.94  40.90  28.82  1.69 7.50 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 

3.2 、若金矿注入兑现，股价仍有上行空间 

公司金矿资产注入临近，因为尚无拟注入资产和注入方案的相关信息，我们按照

市场公允价值粗略预测算了此部分资产对公司估值的提升
1
。 

A股中黄金矿开采为主业的中金黄金（600489）和山东黄金（600547）市值和储

量的比分别为 1.11亿元/吨和 1.29亿元/吨之间，出于谨慎，在对金叶珠宝拟注

入金矿带来的市值贡献测算中，我们选取较小值 1.11 亿元/吨。 

 

                                                        

1
这种方法只是粗略的测算，由于没有拟注入资产的质地和注入方案，如下因素的差异会导致估算的价格不同：矿的证照手续完备

程度；开采条件和开采成本；已开发程度；品味、品质；储量探明程度、盈利能力。 
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表 2、中金黄金和山东黄金的储量和市值的比率情况（基准日期 2012 年 12 月 18 日） 

公司名称 市值（亿元） 黄金矿储量（吨） 权益储量（吨） 市值储量比（亿/吨） 

中金黄金（600489） 474.74 570.05 427.5 1.29 

山东黄金（600547） 532.09 433 411 1.11 

根据行业经验，每吨金矿储量在一级市场的价值在 2000万——5000万人民币之

间（因矿的储量大小带来的规模效益，开采难以程度，品位，平均开采成本，探

明程度等方面不同而不同）。同时我们统计今年以来山东黄金（600547）几次金

矿资产注入每吨储量的评估价值大约在 2000—5000 万/吨，平均成本为 3900 万

元/吨。这个数字略高于行业经验中值，出于谨慎我们假设未来大股东拟注入的

金矿按照 4000万元/吨作价。 

表 3、山东黄金几次金矿资产注入的定价情况 

收购项目 权益类型 收购时间 评估情况 
金矿储量 

(吨) 

资产评 

估价值 

每吨储量评估 

价值（万元） 

福建省政和县源鑫

矿业有限公司

80%股权 

采矿权 
2012． 

10.17 

保有资源：金属量 10.94 吨，平

均品位 3.78 克/吨；Ag117 吨，

平均品位 40 克/吨； 

10.940 5.747006 5253.21 

四儿沟门金矿详查

探矿权 

详查探矿

权 

2012. 

3.8 

保有资源：金金属量 14.979 吨，

平均品位 3.24×10-6；矿区另外

有扩展增储空间 

14.979 7.521670 5021.48 

小东沟金矿详查探

矿权 

普查探矿

权 

2012. 

3.8 

保有资源：金金属量 17.613 吨，

平均品位 1.61×10-6 
17.613 3.714964 2109.28 

合计 43.532 16.98364 3901.42 

根据股东承诺，拟注入不低于 20 亿优质的金矿资源计算，如按照每吨储量作价

4000 万计算，约需要注入黄金金属储量 50 吨。假定增发价格假设为 11.98 元/

股（股东承诺不低于此价），对应增发新股 1.67亿股。据如此这算，资产注入后，

公司的每股市场价值约为 14.42元，较市价 12.72元相比，仍有 1.7元上行空间。  

表 4、相关公司估值对比 

资产和业务 估值逻辑 
资产注入后

市值 

总股本 

（亿） 

每股股价 

（元/股） 

现有资产和业务 
我们测算公司 2013年归母净利润 2.47亿，按照 20倍 PE计算，

现有资产的市场价值约为 49.4亿 
49.40  5.57  

14.42 拟注入的金矿资

产 

按照注入黄金储量 50吨计算，每吨黄金对应上市公司市值 1.1

亿，此部分资产对应市值 55亿 
55 1.67 

合计 104.4  113.10  

资料来源：公司数据、国海证券研究所 

单就 PE、PB 分析，公司估值倍数远高于同类公司。如果大股东以合理的价格注

入 20 亿金矿公司每股市场价值大约在 14.42 元左右，较目前的股价仍有一定上

行空间。 

我们分析大股东金矿注入是大概率事件，首次覆盖，给予公司增持的评级。 
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4、风险提示 

（1）金矿注入能否实现上不可控，即使金矿能注入落实，相关资产定价方案目

前也不得而知，而这直接关系到公众股东的利益和对公司的股价判断。 

（2）公司加工业务在业内具有较好的口碑，品牌和渠道建设正如火如荼的展开，

但是珠宝饰品属于充分竞争行业，品牌和渠道扩张不达预期也是潜在的风险。 
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表 5、公司三大报表预测 

证券代码： 000587.sz 股票价格： 12.47 投资评级： 增持 日期： 2012/12/18

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 63% 17% 19% 20% EPS 0.98 0.31 0.44 0.56

毛利率 11% 7% 7% 7% BVPS 1.56 1.86 2.29 2.82

期间费率 4% 4% 3% 3% 估值

销售净利率 22% 3% 4% 4% P/E 12.71 39.63 28.16 22.39

成长能力 P/B 8.00 6.70 5.45 4.42

收入增长率 1890% 106% 30% 30% P/S 2.76 1.34 1.03 0.79

利润增长率 -448% -68% 41% 26%

营运能力 利润表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E

总资产周转率 1.82 2.73 3.07 3.40 营业收入 2519 5200 6760 8760

应收账款周转率 7.27 7.27 7.27 7.27 营业成本 2240 4822 6254 8120

存货周转率 3.08 5.33 5.33 5.33 营业税金及附加 4 9 12 15

偿债能力 销售费用 35 86 112 145

资产负债率 37% 46% 42% 39% 管理费用 36 49 68 93

流动比 2.54 2.19 2.37 2.57 财务费用 14 41 43 46

速动比 1.13 1.14 1.10 1.04 其他费用/（-收入） (2) (2) (2) (2)

营业利润 189 191 269 339

资产负债表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E 营业外净收支 408 0 0 0

现金及现金等价物 182 168 (51) (343) 利润总额 596 191 269 339

应收款项 346 715 929 1204 所得税费用 50 16 23 28

存货净额 727 906 1175 1525 净利润 546 175 247 310

其他流动资产 51 106 138 179 少数股东损益 0 0 0 0

流动资产合计 1306 1895 2191 2565 归属于母公司净利润 546 175 247 310

固定资产 68 0 0 0

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

无形资产及其他 4 4 4 3 经营活动现金流 (221) (522) (326) (430)

长期股权投资 0 0 0 0   净利润 546 175 247 310

资产总计 1384 1904 2200 2574   少数股东权益 0 0 0 0

短期借款 280 530 530 530   折旧摊销 5 7 0 0

应付款项 30 64 83 108   公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 63 130 170 220   营运资金变动 (772) (704) (574) (741)

其他流动负债 140 140 140 140 投资活动现金流 (11) 68 0 0

流动负债合计 513 865 923 998   资本支出 (68) 68 0 0

长期借款及应付债券 0 0 0 0   长期投资 0 0 0 0

其他长期负债 2 2 2 2   其他 58 0 0 0

长期负债合计 2 2 2 2 筹资活动现金流 217 243 (9) (12)

负债合计 515 867 925 1000   债务融资 62 250 0 0

股本 557 557 557 557   权益融资 380 0 0 0

股东权益 868 1037 1275 1573   其它 (226) (7) (9) (12)

负债和股东权益总计 1384 1904 2200 2573 现金净增加额 (14) (210) (336) (442)  
资料来源：公司数据 国海证券研究所 
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