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 珠宝首饰 

报告日期：2015 年 1 月 9日 
 

 知名民营珠宝品牌企业：公司是集珠宝首饰产品设计研发、

生产加工、品牌连锁为一体的知名民营珠宝品牌企业，主要

采用加盟商加盟销售和非加盟商经销销售相结合的业务模

式，开展“IDEAL”品牌珠宝首饰的设计、生产与销售。 

 行业前景及发展趋势：1）中国珠宝首饰市场空间巨大，2）
钻石镶嵌饰品快速增长，二、三线城市成为主要增长点，3）
品牌竞争趋势显现。 

 公司竞争优势：1）品牌文化优势，2）营销网络优势，3）

设计优势，4）原材料采购优势 

 募投资金的运用 ：本次公司拟向社会公开发行新股人民币

普通股（A股）不超过2,500万股，募集资金35999.62万元,

分别用于“爱迪尔珠宝营销服务中心建设项目、爱迪尔珠宝

生产扩建项目和补充与主业相关的营运资金”。 

 盈利预测与投资建议 ：公司综合毛利率受到钻石镶嵌饰品

毛利率的影响较大，随着公司知名度及品牌影响力的提升，

其毛利率也有望得以提升，我们预计公司2014年至2016年营

业收入分别达到8.68亿元、9.63亿元和11.07亿元，同比增

长8.6%、10.9%和14.9%。实现归属于母公司净利润0.87、1.05

和1.26亿元，若发行2500万股新股，即发行后总股本为1亿

股，则摊薄后2014-2016年EPS分别为0.87、1.05和1.26元。

我们结合珠宝首饰行业其它上市公司平均估值，认为合理估

值范围为15年20-25倍PE，对应价格区间为21-26.25元。 

 风险因素：加盟模式下品牌维护风险、市场竞争风险、主要

原材料价格波动风险。 
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一、 公司概览 
1. 公司简介和经营模式 

公司是集珠宝首饰产品设计研发、生产加工、品牌连锁为一体的知名民营珠宝品牌企业，主要采用加盟商

加盟销售和非加盟商经销销售相结合的业务模式，开展“IDEAL”品牌珠宝首饰的设计、生产与销售。目前公

司主导产品为钻石镶嵌饰品，涵盖戒指、项链、耳环、吊坠、手镯、胸针等各个品类，主要用于满足人们的装

饰、投资和心理需求。 

 

图表 1：公司一些代表性产品 

 

舒适戒臂系列  
 

“灵动”系列  

 

“吻钻”系列  
 

炫彩蝶变系列  

 

情书系列 

 

享自由系列 

 

“一生一心”系列 

 

火花系列 

资料来源：招股说明书，华鑫证券研发部 

 

公司坚持以品牌建设为中心，以钻石镶嵌饰品的设计、生产为立足点，以二、三线城市为主要销售市场，

以加盟推广为主要营销手段来实现产品销售并收取加盟费用。公司主营业务收入由珠宝首饰销售收入和加盟费

收入构成，历年珠宝首饰销售收入占比为 95%以上，收入构成较为稳定。珠宝首饰作为公司主要利润来源，钻

石镶嵌饰品作为公司的主要产品，对公司综合毛利率贡献保持在 90%以上。 

随着公司品牌美誉度的不断提高，产品和服务受到市场的认可，公司迈入了健康、稳定的发展阶段。公司

经营规模增长较快，营业收入从 2011 年的 6.05亿元到 2013年的 7.99 亿元，累计增长 32. %，净利润也由 11

年的 0.6 亿元上升至 13 年的 0.91 亿元。14 年 1-9 月份，公司营业收入较上年同期增长 15.21%至 6.68 亿元，

但由于国际钻石报价略有上升，高毛利率产品“灵动”及“吻钻”系列销售占比有所下滑，导致公司钻石镶嵌

饰品整体毛利率同比下降，并随着广告推广策略的调整、人工工资及财务费用的提升，导致公司经营业绩略有

下滑，扣非后归属于母公司净利润 0.62 亿元，同比下降 8.77%。 
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图表 2：历年业绩 

 

资料来源：wind，华鑫证券研发部 

图表 3：历年盈利能力 

 

资料来源：wind，华鑫证券研发部 

目前公司经营模式分为品牌推广和销售体系 2部分： 

1.1 品牌推广 

考虑到众多国际国内知名品牌在一线市场竞争激烈，公司将自身产品定位为普通消费者消费得起的时尚珠

宝，将目标市场定位在顶级珠宝品牌尚未关注的二、三线城市，以“凡人也可以拥有非凡魅力”这一品牌联想

逐步构筑专属于爱迪尔的品牌拥护者，帮助公司从众多中小型珠宝企业中脱颖而出，迅速成长为国内知名珠宝

品牌。 

公司执行统一的市场推广及营销政策，聘请了目标客户群所喜爱的产品代言人，积极参与各种社会公益活

动，综合运用平面、户外、电视、网络等宣传方式，在目标消费群体中树立公司热心公益、富有创意、积极向

上的良好品牌形象。 

公司根据自身品牌定位对企业标识、营销文案、店面装修和店务输出进行了统一设计规划，并设计了与品

牌定位相适应的产品策略和价格策略。 

1.2 销售体系 

目前公司产品以加盟销售为主，经销销售、自营为辅。 

图表 4：销售模式简介 

 

资料来源：招股说明书，华鑫证券研发部 
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由于二、三线城市潜力巨大，但覆盖地域较广，自营店所需较高资本性投入，且扩张速度较慢，且不同

地区在消费及文化上有着不同的背景，加盟模式能更好的利用加盟商的当地经验，更容易满足当地消费者的购

物偏好，从而保证了网点的迅速扩张，有利于树立品牌效应，从而奠定了公司目前的经营模式。截止 14 年上

半年公司拥有 360 家加盟店，2 家自营实体店，覆盖全国 263 个城市。 

图表 5：各销售模式占比 

 

资料来源：招股说明书，华鑫证券研发部 
2. 发行概况和组织机构图 
公司实际控制人是苏日明、狄爱玲夫妇，其中苏日明为发行人第一大股东，持股比例为 34.65%；其妻子狄

爱玲持股比例为 6.80%，合计持股 41.45%。公司股东苏永明、苏秀清、苏翠清、苏智明、苏彩清和苏日明是兄

弟姐妹关系，苏锦柱是苏日明的姐夫，因而使家族股权总和约为 58.2%，对公司具有绝对的控制权。本次公司

发行新股不超过 2500 万股，发行后苏日明、狄爱玲夫妇股权下降至 31.09%，仍将是实际控制人。 

图表 6：公司股权结构 

 
资料来源：招股说明书，华鑫证券研发部 
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让我们注意到公司现有股东中法人股东“爱航投资”是公司员工的持股公司，其股东全部是公司员工，虽

然爱航投资支持有公司334.94万股，持股比例为4.47%，但我们认为这项举措是公司激励员工的积极措施，员

工间接持股，一是可以让员工充分分享公司未来业绩增长带来的红利，二是公司可以稳定核心员工，使公司未

来健康发展奠定了必要的基础。 

 

二、 行业前景及发展趋势： 
1) 中国珠宝首饰市场空间巨大 

图表 7：中国 2000 年-2013 年珠宝玉石首饰行业市场规模 

 

资料来源：招股说明书，华鑫证券研发 

随着中国经济高速发展、城市化进程加快，中国人均珠宝消费额近几年有显著提升，由2000年的10.20美

元提高到了2009年的18.80美元，增长了80%以上。而与世界发达国家横向比较，中国人均珠宝消费额却显著偏

低。根据欧睿咨询统计，2009年中国人均珠宝消费额仅有18.80美元，而意大利、法国、英国、日本以及美国

的这一数值分别为77.20美元、82.00美元、83.90美元、89.00美元、154.70美元。若未来我国人均珠宝消费水

平能达到上述国家的平均水平，那么我国珠宝需求将扩大5倍左右，我国珠宝首饰的市场空间巨大。 

2) 钻石镶嵌饰品快速增长，二、三线城市成为主要增长点 

随着我国国民经济持续、稳定、高速发展，城镇居民人均可支配收入和农村居民年均纯收入都大幅增加，

人民群众的购买力相应大幅增强，消费者对钻石饰品购买热度不断提升。根据中宝协数据显示，2011年，上海

钻石交易所钻石进出口交易总额达到47.08亿美元，较上年同期增长63.1%3；钻石饰品的市场规模从90年代初

的14亿元增长到2009年的超过250亿元，并呈高速增长趋势。  

贝恩公司研究显示，2008－2009年，中国奢侈品消费增长中超过60%来自珠海、绍兴、无锡这样的二、三

线城市。随着上世纪九十年代开始中国经济的高速增长，人民生活水平的提高，我国二、三线城市居民也开始

表现出一定的高端珠宝消费能力。中国快速的城市化，以及大城市以外地区的财富增长，孕育了大量二、三线

城市高端饰品消费者。根据《2008年中国黄金珠宝消费白皮书》数据显示，超过30%的受访二、三线城市消费

者表示自己已经拥有钻石饰品。钻石不再仅仅是一线城市消费者的宠儿，以二、三线城市为代表的消费者正逐

渐成为中国钻石消费的潜在力量。 
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3) 品牌竞争趋势显现 

品牌是消费者选购首饰最为关注的五项要素之一，品牌知名度对于珠宝企业提高市场份额，提高定价能力

具有举足轻重的作用。越来越多的珠宝商开始认识到品牌竞争的重要性，加入到品牌竞争的行列中来，而具有

一定品牌效应的企业之间竞争也愈来愈激烈。品牌竞争将成为中国珠宝玉石行业壮大的必经之路。 

 

三、 公司竞争优势 

i. 品牌文化优势  

公司在多年经营过程中，坚持“以品牌建设为中心，构建科学的管理体系、优秀的共赢团队和优质的市场

网络，成为以关爱指导服务的非凡公司”的战略方针，每年通过豪华钻石巡展、年度加盟商酒会、总裁特训营、

文化大讲堂等活动提升品牌知名度与加盟店面形象，加强加盟伙伴对公司品牌文化的认知度和归属感；通过独

特的店面设计、新颖的款式设计、贴心的售后服务以及积极参与公益事业和文化事业的企业姿态在业界和消费

者心目中树立起高雅、低调、负责的品牌形象，传递“凡人也可以拥有非凡魅力”的品牌联想，强化品牌的“非

凡”象征，培养出一批忠实的品牌拥护者。 

ii. 营销网络优势  

发行人自设立之初就坚持以品牌建设为中心，以钻石镶嵌饰品的设计、生产为立足点，以二、三线城市为

主要销售市场，以加盟推广为主要营销手段来实现产品销售。发行人在过去十年里，一直专注于自己的优势产

品---钻石镶嵌饰品的设计、生产；一直专注于既定的经营策略，坚持在二、三线城市发展加盟业务，扬长避

短，最大可能地解决新兴珠宝企业发展过程中会遇到的资金掣肘，并将和优势老牌珠宝品牌竞争的影响降到最

低，迅速地在二、三线城市成长起来，规模不断壮大，逐渐发展成为现在拥有360家加盟店，自营实体店2家，

覆盖全国28个省（自治区、直辖市），263个城市的强大终端网络的珠宝企业。 

iii. 设计优势  

公司现有专业设计师二十多名，均具有良好的时尚敏感度，随时研究市场流行趋势，根据最新流行元素更

新产品款式并且大胆创新，将中国元素率先融入设计中，开创独特设计风格，深受顾客好评。公司在保持款式

设计不断更新的同时，结合生产经验，不断创新生产工艺，研发新的技术，开发出动态旋转饰品、“舒适戒臂”、

“炫彩”和“吻钻”等一系列全新概念的饰品，既考虑饰品的外观，又充分考虑消费者佩戴首饰的舒适性，增

加了产品的附加值，打造出公司产品与众不同的魅力。 

iv. 原材料采购优势 

钻石饰品行业由于钻石采购价格由净度、大小、切工、色度等因素共同决定，差别很大，因此对于采购人

员的专业水平要求更高。公司管理层均具有多年珠宝玉石首饰行业从业经验，主要采购人员毕业于南京大学地

球科学系宝玉石工艺与检测专业，熟悉成品钻市场，并与全球多个国家的多家钻石一级供应商建立起了长期的

合作关系。在采购环节中，公司通过到合作单位看货确定货品的质量及成交价格，再通过钻交所交易平台成交。

由于公司管理层多年维护形成了良好的市场关系，并随公司采购规模的快速增长，公司通常可以以较低价格及

时、足量的获取生产所需的成品钻，确保了货品的质量、节约了公司的原材料采购成本，更重要的是，满足了

顾客货品的时间需求，为在维护原有客户关系的基础上拓展更多的新客户奠定了基础。 

 

四、 募集资金使用 

本次公司拟向社会公开发行新股人民币普通股（A股）不超过2,500万股，募集资金35999.62万元，分别用

于“爱迪尔珠宝营销服务中心建设项目、爱迪尔珠宝生产扩建项目和补充与主业相关的营运资金”。 
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图表 8：募投项目 

 
资料来源：招股说明书，华鑫证券研发部 

 

“爱迪尔珠宝营销服务中心建设项目”的实施有利于公司对国内销售区域的布局，提升公司在营销网络建

设的完善，加强对各地加盟商的服务和管理，提升公司的品牌形象，有利于公司提升业绩并进一步提高公司市

场占有率，促进公司的进一步做大做强。  

“爱迪尔珠宝生产扩建项目”的实施对于增加公司产品自制率，稳步提升公司的盈利能力，同时更能体现

设计部门和生产部门的协同作用，增强公司设计部门的实力，提升公司设计部门实际设计经验。同时在实际生

产和设计中，可以更好提升公司的自主创新设计和生产，增强公司在业内的核心竞争力。  

“补充与主业相关的运用资金项目”的实施，一方面将有利于增强公司的营运能力和市场竞争能力，有利

于公司正在履行项目和即将履行项目的顺利实施，有利于提高公司营业收入和利润水平。  

综上所述，本次募集资金的运用将进一步提高公司在珠宝首饰领域的综合竞争力，有利于提升公司的市场

地位，有利于公司经营目标的实现，有利于提高公司的知名度和品牌影响力，有利于增强公司对优秀人才的吸

引力。 

 

五、 盈利预测及估值 

目前珠宝行业发展趋势良好，公司所专注的二、三线城市潜力巨大，并由于公司经营模式是以加盟为主，

这使公司能在很短的时间内可以在全国范围内面向终端市场。目前公司拥有品牌加盟店360家，自营实体店2家，

营销网络已覆盖全国28个省（自治区、直辖市）的263个城市，并呈现出高速增长的态势，这为公司未来发展

打下了坚实的基础。公司综合毛利率受到钻石镶嵌饰品毛利率的影响较大，随着公司知名度及品牌影响力的提

升，其毛利率也有望得以提升，我们预计公司2014年至2016年营业收入分别达到8.68亿元、9.63亿元和11.07

亿元，同比增长8.6%，10.9%和14.9%。实现归属于母公司净利润0.87、1.05和1.26亿元，若发行2500万股新股，

即发行后总股本为1亿股，则摊薄后2014-2016年EPS分别为0.87、1.05和1.26元。我们结合珠宝首饰行业其它

上市公司平均估值，认为合理估值范围为15年20-25倍PE，对应价格区间为21-26.25元。 

 

六、 风险因素 

加盟模式下品牌维护风险、市场竞争风险、主要原材料价格波动风险 
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图表 9：公司盈利预测表 

 

资料来源：公司招股说明书，华鑫证券研发部 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

单位：万元 1 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E
营业收入 72,772 79,896 86,792 96,296 110,658
   增长率(%) 20.4% 9.8% 8.6% 10.9% 14.9%
减：营业成本 55,737 61,327 67,468 74,548 85,286
   综合毛利率(%) 23.4% 23.2% 22.3% 22.6% 22.9%
减：营业税金及附加 380 364 451 501 575
   销售费用 4,172 3,467 4,149 4,044 4,537
   管理费用 1,597 1,781 1,918 2,022 2,213
   财务费用 823 924 1,302 1,156 1,217
期间费用率 9.1% 7.7% 8.5% 7.5% 7.2%
   资产减值损失 99 115 122 116 122
加：公允价值变动净收益 0 0 0 0 1
   投资净收益 0 0 0 0 0
营业利润 9,963 11,918 11,383 13,909 16,708
   增长率(%) 24.8% 19.6% -4.5% 22.2% 20.1%
加：营业外收入 86 310 260 96 111
减：营业外支出 40 34 35 19 22
利润总额 10,010 12,194 11,608 13,986 16,796
   增长率(%) 25.4% 21.8% -4.8% 20.5% 20.1%
减：所得税 2,675 3,096 2,931 3,532 4,241
   实际所得税率(%) 26.7% 25.4% 25.3% 25.3% 25.3%
净利润 7,335 9,098 8,677 10,455 12,555
归属于母公司所有者净利润 7,335 9,098 8,677 10,455 12,555
   增长率(%) 21.9% 24.0% -4.6% 20.5% 20.1%
   净利润率(%) 10.1% 11.4% 10.0% 10.9% 11.3%
   少数股东损益 0 0 0 0 0
总股本（万股） 7,500 7,500 10,000 10,000 10,000
基本每股收益（元/股） 0.98 1.21 0.87 1.05 1.26
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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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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，
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