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金价下跌拖累公司业绩， 

打造上中下游一体化产业链 

 东方金钰（600086.SH） 

推荐  首次评级 
投资要点：   
 

1．事件 

2013年实现营业收入5,928,023,627.87元，较去年同期增长

22.81%；实现营业利润186,206,279.87元，较去年同期减少12.67%；

归属于母公司所有者净利润157,161,763元，较去年同期减少1.96%。 

2．我们的分析与判断 

 金价下跌拖累公司业绩：2013 年度公司实现主营业务收入

592,664.46 万元，比去年同期增长 22.81%，其中：珠宝玉石首饰比

上年减少 22.12%，主要原因是翡翠毛料及饰品销售收入均减少；黄金

饰品比上年增长 36.35%，主要原因是销售量比上年增长 45%，平均单

价比上年减少 7.7%。分地区来看，广东地区同比增长 38.45%，北京

地区同比下降-83.42%，云南地区同比增长 1.70%。受金价下跌拖累，

黄金饰品毛利率为-2.97%，同比下降 6.46%%；珠宝玉石首饰毛利率为

42.77%，同比上升 17.17%；综合毛利率为 3.75%，同比下降 4.88%。

报告期公司销售费用 2,146.60 万元，同比增长 20%（上年同期

1,784.91 万元）。费用增长的主要原因是子公司云龙兴龙珠宝有限公

司腾冲分公司于 2012 年 10 月开业，同比增加了 2013 年 1-9 月的费

用；另外，江苏东方金钰珠宝有限公司于 2013 年 10 月开业，增加了

187 万元销售费用。计提 4764.46 万元的存货跌价准备，其中库存商

品-黄金摆件及饰品为 4087.44 万元，原材料为 677 万元 

 投资收益 1.53 亿，主要来自黄金租金和 T+D 业务：其中本

期黄金 T+D交易投资收益6408万元;归还建行980公斤黄金产生的投

资收益 4099 万元;中信钰道翡翠投资基金清算产生的投资收益 4679

万元。去年同期投资收益为-3733 万元。 

 稳步推进全国一线和二三线城市销售布点，重点项目建设初

见成效。公司计划通过自建旗舰店、加盟商开店和合作经营等多种方

式，在珠宝首饰消费集中区域完善销售渠道的布局，建设遍及全国主

要区域的市场营销体系。2013 年，公司推进销售网点布局，在拉萨、

长沙、丽江等地新开了一批销售专柜和加盟店。重点项目北京珠宝专

营店完成升级改造，已经于 9月重新开业。徐州珠宝专营店完成选址、

装修、铺货工作，于 11月 28 日顺利开业。 

 进一步优化公司产业链。公司遵循完善珠宝产业链的发展战

略，已经开始组建翡翠加工厂，还计划收购一家镶嵌加工厂和一家黄

金加工厂，进一步整合翡翠、黄金、钻石首饰等产品线，逐步形成原

材料采购交易、设计加工、批发零售、加盟连锁等上中下游一体化经

营。 

 分析师 

郭怡娴 
：（8610）66568229 

：guoyixian@chinastock.com.cn 

执业证书编号：S0130512030001 
 

 
 

 

 

 

 市场数据 时间 2013.4.18 

A 股收盘价(元) 18.04 

A 股一年内最高价(元) 25.71 

A 股一年内最低价(元) 16.11  

上证指数 2,098.89 

总股本（亿股） 3.52  

实际流通 A 股（亿股） 3.52  

总市值（亿元） 63.55  

  

  

  

 

股价走势图 
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资料来源：中国银河证券研究部，Wind 
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 翡翠企业借助互联网，寻求销售和流通新模式。未来传统翡翠企业会更多与现代电子商务模式接轨，

推出移动终端销售、高端翡翠 VIP 销售模式，通过寻求跨界合作尝试"金融创新解决翡翠珠宝流通"的业务新模式。 

 非公开发行二次流产，财务压力依然较大。公司于 2013 年 4月 1日终止了前次非公开发行方案。根据

公司发展战略和实际情况，对前次方案进行了调整。2013 年 6月 28 日公司向中国证监会报送了《东方金钰股份

有限公司 2013 年度非公开发行股票申请文件》，本次申请非公开发行 4605.94 万股股份，募集资金总额为 9亿元，

由控股股东兴龙实业全额以现金方式认购，募集资金用途为偿还银行贷款和补充流动资金。公司于 2013 年 7 月

9 日收到中国证监会《中国证监会行政许可申请受理通知书》。2014 年 1月 27 日，公司和保荐机构华创证券有限

责任公司同时向中国证监会报送了中止审查增发申请文件的请示，主动要求中止审查增发申请文件。2014 年 2

月 25 日，公司收到《中国证监会行政许可申请中止审查通知书》，中国证监会决定中止对我公司非公开发行股票

申请文件的审查。公司财务压力依然较大，预计后续还有融资计划。 

3．投资建议 

金价下跌导致黄金饰品业务毛利为负拖累公司业绩。翡翠价格在 2011 年下降幅度较大（2011 年翡翠价格大

跌导致收入和毛利润增速均为负，分别为-28%和-2.56%），13 年呈现弱势格局，翡翠毛料及饰品销售收入负增长，

但毛利润正增长 30%。截止 13 年末，公司库存商品-珠宝玉石为 19 亿元，且实际大部分为中高端，真实市场价

值远超账面价值。前五名销售客户销售金额合计占销售总额比重为 68.31%，公司业绩调控空间较大，短期业绩

并不能反映公司真实价值。非公开发行二次流产，财务压力依然较大，预计后续还有融资计划。 

翡翠行业经过多年无序发展渐趋有序，优势企业借助品牌、渠道、产业链优化，存在整合市场提高市占率机

会。预计公司 14-16 年的 EPS 分别为 0.6、0.86 元、1.13 元，对于 PE 为 30.1、21.0、16.0 倍。我们给予公司

推荐评级。 

 

图 1：2006-2013 财务费用率和销售净利率情况 图 2：2006-2013 财务费用情况 
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数据来源：公司资料, 中国银河证券研究部 数据来源：公司资料, 中国银河证券研究部 

 

图 3：2007-2013 黄金饰品和珠宝玉石收入占比情况 图 4：2007-2013 黄金饰品和珠宝玉石利润占比情况 
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图 5：2007-2013 黄金饰品收入增速和毛利率情况 图 6：2007-2013 珠宝玉石收入增速和毛利率情况 
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数据来源：公司资料, 中国银河证券研究部 数据来源：公司资料, 中国银河证券研究部 

图 7：翡翠价格 

0.60

0.70

0.80

0.90

1.00

1.10

1.20

20
12
-0
1-
07

20
12
-0
2-
07

20
12
-0
3-
07

20
12
-0
4-
07

20
12
-0
5-
07

20
12
-0
6-
07

20
12
-0
7-
07

20
12
-0
8-
07

20
12
-0
9-
07

20
12
-1
0-
07

20
12
-1
1-
07

20
12
-1
2-
07

20
13
-0
1-
07

20
13
-0
2-
07

20
13
-0
3-
07

20
13
-0
4-
07

20
13
-0
5-
07

20
13
-0
6-
07

20
13
-0
7-
07

20
13
-0
8-
07

20
13
-0
9-
07

20
13
-1
0-
07

20
13
-1
1-
07

20
13
-1
2-
07

20
14
-0
1-
07

20
14
-0
2-
07

20
14
-0
3-
07

20
14
-0
4-
07

 

数据来源：Wind, 中国银河证券研究部 
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表 1：东方金钰关键财务数据及预测 

利润表 2013A 2014E 2015E 2016E 主要财务指标 2013A 2014E 2015E 2016E

营业总收入 592802 717291 875095 1067616 成长性

营业总成本 594943 689120 834752 1014524   营业收入增长 22.8% 21.0% 22.0% 22.0%

  营业成本 570485 682304 826646 1004613   营业成本增长 29.4% 19.6% 21.2% 21.5%

  财务费用 14264 13240 18295 25027   营业利润增长 -12.7% 51.3% 43.2% 31.6%

  销售费用 2147 2869 3500 4270   利润总额增长 -11.1% 48.7% 43.2% 31.6%

  管理费用 3109 3586 4375 5338   净利润增长 -2.0% 34.4% 43.2% 31.6%

  投资净收益 15292 0 0 0 盈利能力

营业利润 18621 28171 40343 53091   毛利率 3.8% 4.9% 5.5% 5.9%

  营业外收支 330 0 0 0   销售净利率 2.7% 2.9% 3.5% 3.7%

利润总额 18950 28171 40343 53091   ROE 17.6% 20.1% 23.7% 25.3%

  所得税 3234 7043 10086 13273   ROIC 6.2% 6.8% 7.0% 6.9%

  少数股东损益 0 0 0 0 营运效率

净利润 15716 21128 30257 39819   销售费用 /营业收入 0.4% 0.4% 0.4% 0.4%

资产负债表（万元）   管理费用 /营业收入 0.5% 0.5% 0.5% 0.5%

  货币资金 32227 0 0 0   投资收益 /营业利润 2.6% 0.0% 0.0% 0.0%

  应收帐款 751 717 875 1068   所得税 /利润总额 17.1% 25.0% 25.0% 25.0%

  应收票据 0 0 0 0   应收帐款周转率 807.65 976.90 1099.10 1099.10

  存货 412117 525374 702650 904152   存货周转率 1.37 1.46 1.35 1.25

流动资产合计 458568 565947 751702 963643     流动资产周转率 1.30 1.40 1.33 1.24

  固定资产 14802 23416 31330 38544     总资产周转率 1.17 1.25 1.20 1.14

资产总计 517542 633391 826765 1045475 偿债能力

  短期借款 105000 105000 105000 105000   资产负债率 78.3% 79.7% 81.7% 82.7%

  应付款项 22187 26535 32149 39070   流动比率 1.49 1.39 1.30 1.26

流动负债合计 307031 408044 578724 767571   速动比率 0.15 0.10 0.08 0.08

  长期借款 97000 97000 97000 97000 每股指标（元）

负债合计 405044 505044 675724 864571   摊薄EPS 0.45 0.60 0.86 1.13

  股本 35228 35228 35228 35228   每股净资产 2.53 2.98 3.63 4.48

  留存收益 54044 69890 92583 122447   每股经营现金流 -0.91 -2.15 -2.82 -2.93

 少数股东权益 0 0 0 0   每股经营现金 /EPS -2.0 -3.6 -3.3 -2.6

权益合计 89272 105118 127811 157675 估值 2013A 2014E 2015E 2016E

负债和股东权益总计 494316 610162 803536 1022246   PE 40.4 30.1 21.0 16.0

现金流量表（万元）   PEG 1.11 0.81 0.66 0.51

经营活动现金流 -31886 -75659 -99425 -103352   PB 7.1 6.0 5.0 4.0

  其中营运资本减少 -26771 -97806 -132563 -146902   EV/EBITDA 47.08 29.69 23.46 20.03

投资活动现金流 -1719 -10500 -10500 -10500   EV/SALES 1.41 1.25 1.16 1.07

  其中资本支出 -14358 -10500 -10500 -10500   EV/IC 3.26 2.47 2.01 1.73

融资活动现金流 35677 -5282 -7564 -9955   ROIC/WACC 0.87 0.97 0.99 0.97

净现金总变化 2073 -91441 -117490 -123807   REP 3.73 2.56 2.04 1.78

注：表中 “净利润 ”指归属于母公司所有者的净利润。  
资料来源：中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

郭怡娴，商业零售证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格

并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰

准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点

而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的

信息为自己或他人谋取私利。 
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免责声明 

本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券，银河证券已具备中国证监会批

复的证券投资咨询业务资格）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或打算违

反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版

权属于银河证券。未经银河证券事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式发

送、传播或复印本报告。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为

买卖、认购证券或其它金融工具的邀请或保证。银河证券认为本报告所载内容及观点客观公正，

但不担保其内容的准确性或完整性。客户不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告
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