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金一文化（002721）：牵手优质百年老店提升综合竞争力          推荐（首次） 

 

报告日期：2014 年 9 月 19 日 

 

 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 3,276 3,429 4,464 5,492 

（+/-） 11.8% 4.7% 30.2% 23.0% 

营业利润 156 83 145 180 

（+/-） 65.7% -46.6% 74.1% 24.3% 

归属于母公

司净利润 
104 63 109 135 

（+/-） 32.9% -39.4% 72.7% 24.2% 

每股收益

（元） 
0.73 0.38 0.65 0.81 

市盈率（倍） 32 61 36 29 

 

 

总股本/已流通股（万股） 16725/4181 

流通市值（亿元） 9.67 

每股净资产（元） 4.26 

资产负债率（%） 69.62 
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公司公告称拟以发行股份和支付现金相结合的方式购买越王

珠宝100%股权，交易标的作价9亿元。金一文化将向越王珠宝

部分持股人以21.13元/股的价格，发行3456.46万股支付交易

对价7.3亿元，并向另一部分持股股东支付总计1.7亿元现金

完成收购。同时拟以相同的发行价向5名特定对象非公开发行

1419.74万股，募集配套资金不超过3亿元。 

 收购优质百年老店优化产品结构：越王珠宝是浙江省珠宝行

业唯一一家百年老店，拥有众多的殊荣称号，其主要产品有

钻石及钻石镶嵌饰品、黄金饰品、翡翠饰品及其他珠宝饰品。

作为通过本次收购，将打破公司目前较为单一的贵金属工艺

品为主的产品格局，迅速实现珠宝行业的产品全覆盖。公司

也可以各类珠宝为载体，通过设计、款式和工艺水平来获得

更多的“设计”溢价。此外，越王珠宝还是国内为数不多的

高端珠宝定制服务的提供者，目前在北京和杭州拥有2家高端

珠宝定制交流会所，公司可通过顶尖的珠宝设计及品牌宣传，

凭借“越王世家”翡翠的优势进入中高端消费人群，从而实

现产品全覆盖、消费人群全覆盖，满足市场多元化、个性化

的消费需求。 

 拓宽销售渠道，市场占有率有望提升：目前公司以银邮营销

渠道为主，14年上半年受益于零售加盟店的快速拓展（新增

159家加盟客户，加盟客户总数达212家），带动了公司业务规

模的增长。作为浙江地区知名珠宝零售行业龙头的越王珠宝

目前在绍兴、嘉兴、湖州、金华、台州、衢州、宁波、杭州、

山东九大地区30多个城市开设43家直营连锁专卖店和75家商

品店，2家会所，并在“天猫”开设了越王珠宝旗舰店，这将

有效提升公司终端连锁零售渠道的扩张，为公司迅速提高市场

占有率取得了先决条件，而越王珠宝也可通过公司现有渠道实现全

国销售，强强联手从而实现产品与渠道资源的共享，获得双赢的局

面。 

 承诺业绩保障未来盈利能力：越王珠宝12至14年H1分别实现

净利润4978.97万元、2299.48万元和1866.2万元，公司盈利

能力较为稳定，由于金一文化由于受到业务规模扩大导致黄

 主要财务指标（单位：百万元） 
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 商业零售 当前股价： 23.13 元       

公司基本情况（最新） 

 股价表现（最近一年） 
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金租赁业务量加大，受到金价波动影响，公司投资收益波动

较大，从而导致公司近期业绩波动较大。越王珠宝主营的是

珠宝饰品，且主要股东陈宝芳、陈宝康、陈宝祥、合赢投资

承诺：若2014年内此次交易完成，2014年~2016年越王珠宝实

现的净利润分别不低于4500.64万元、5874.99万元和8000.85

万元，，保障公司未来经营业绩。 

 盈利预测：随着我国人均收入的提升，珠宝产业消费市场拥

有巨大的市场，公司通过此次收购不仅能优化产品结构，更

能加强公司品牌影响力，并且此次收购对公司不会造成财务

压力，而且对公司还有输血作用，控股股东参与非公开发行

也凸显出其对行业的看好，因此我们预计2014-2016年EPS分

别为0.38元、0.65元和0.81元，对应PE分别为61X、36X和29X，

我们首次给予“推荐”评级 

 风险提示：原材料价格波动风险，库存余额较大风险。   
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图表 1：金一文化盈利预测（万元） 

 

资料来源：公司年报，华鑫证券研发部 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

单位：万元 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E
营业收入 293,072 327,578 342,879 446,376 549,230
   增长率(%) 14.7% 11.8% 4.7% 30.2% 23.0%
减：营业成本 252,930 289,613 302,458 396,349 488,045
   综合毛利率(%) 13.7% 11.6% 11.8% 11.2% 11.1%
减：营业税金及附加 896 919 891 1,161 1,428
   销售费用 19,431 16,228 15,772 22,765 27,462
   管理费用 5,729 5,555 5,486 7,142 8,788
   财务费用 3,936 6,457 7,200 8,928 10,985
期间费用率 9.9% 8.6% 8.3% 8.7% 8.6%
   资产减值损失 749 981 1,029 1,339 1,648
加：公允价值变动净收益 2,022 7,398 -3,429 4,464 5,492
   投资净收益 -2,008 378 1,714 1,339 1,648
营业利润 9,414 15,601 8,327 14,496 18,016
   增长率(%) 41.6% 65.7% -46.6% 74.1% 24.3%
加：营业外收入 1,379 582 343 446 549
减：营业外支出 221 1,593 0 0 0
利润总额 10,572 14,590 8,670 14,942 18,565
   增长率(%) 11.9% 38.0% -40.6% 72.3% 24.2%
减：所得税 2,704 3,695 2,168 3,735 4,641
   实际所得税率(%) 25.6% 25.3% 25.0% 25.0% 25.0%
净利润 7,867 10,895 6,503 11,206 13,924
归属于母公司所有者净利润 7,810 10,383 6,295 10,870 13,506
   增长率(%) 10.1% 32.9% -39.4% 72.7% 24.2%
   净利润率(%) 2.7% 3.2% 1.8% 2.4% 2.5%
   少数股东损益 57 512 208 336 418
总股本（万股） 16,725 16,725 16,725 16,725 16,725
基本每股收益（元/股） 0.47 0.62 0.38 0.65 0.81
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研究员简介 

汤  峰：英国伦敦大学伯贝克学院，金融学硕士，2012年2月加盟华鑫证券研发部。 

 

 

 

 

 

华鑫证券有限公司投资评级说明 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 预期个股相对沪深 300指数涨幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 〈(-)15% 

以报告日后的6个月内，证券相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 

 

 

 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 预期行业相对沪深 300指数涨幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的6个月内，行业相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 
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免责条款 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究发展部及相关研究人员力求准确可靠，但对这些信息的准确性

及完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调整。我

们已力求报告内容客观、公正，但报告中的信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询价的依据，投资

者据此做出的任何投资决策与本公司无关。本报告仅向特定客户传送，未经华鑫证券研究发展部授权许可，任何

机构和个人不得以任何形式复制和发布。 
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