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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司业务资格说明和重要声明。 

 投资要点 

公司简介 

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。2014 年 6 月 30 日，公司已拥有

加盟店 360 家， 2 家自营实体店。  

 

盈利预测 

主营业务收入预测假设： 

1、钻石镶嵌饰品整体保持稳定增长，2014-2016 年收入同比增速

分别为 13%、10%、10%，毛利率分别为 22. 00%、21 %、21%。 

2、成品钻市场竞争日益激烈，收入增速及毛利率下滑， 

2014-2016 年收入同比增速分别为-60.0%、5.0%、5.0%，毛利率分别

为 2.41%、2.3%、2.3%。 

3、其他饰品增长快速， 2014-2016 年收入同比增速分别增长 30%、

30.0%、30..0%，毛利率分别为 14.19%、14.5%、14.5%。 

4、加盟费 2014-2016 年收入同比增长分别为 1.0%、1.0%、1.0%，

毛利率分别为 92.62%、92 %、92%。 

 

公司估值 

我们选取 A 股及港股黄金珠宝首饰公司作为行业参照， 14 年平

均市盈率为 41 倍。通过对公司主营发展的评估，我们认为公司的合

理价格区间为 21.4-25.68，对应 2014 年 25-30 倍 PE。 

 

 数据预测与估值 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 727.72  798.96  866.90  955.37  1053.65  

年增长率 20.36% 9.79% 8.50% 10.21% 10.29% 

归属于母公司的净利润 73.35  90.98  86.53  105.61  124.90  

年增长率 21.88% 24.03% -4.89% 22.05% 18.27% 

（发行后摊薄）每股收益（元） 0.73  0.91  0.865  1.056  1.24 

数据来源：公司招股意向书 上海证券研究所 
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 一、行业背景 

1.1 公司所处的行业及其简况 

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。以二、三线城市为主要销售市场，  

2014 年 6 月 30 日，公司已拥有加盟店 360 家，2 家自营实体店

覆盖全国 263 个城市的强大终端网络的珠宝企业。 

 

1.2 行业发展趋势 

 

根据中宝协统计数据，我国珠宝玉石首饰行业 2008 年—2013 年

销售总额分别为 1,800 亿元、2,200 亿元、2,500 亿元、3,800 亿元、

4,000 亿元和 4,700 亿元，成为全球珠宝玉石首饰行业增长最为明显

的国家之一，已成为仅次于美国的世界第二大珠宝首饰市场，一些重

要珠宝产品的消费已居世界前列。 

 

 

中国珠宝首饰行业年销售总额连续多年高速增长，目前中低端价

位的贵金属、珠宝玉石饰品占据了主流市场。中国的消费文化和西方

有很大不同，我国黄金珠宝消费主要以低端为主，此外，喜庆场合是

图 1 中国珠宝玉石首饰行业增长 

 

数据来源：招股说明书 上海证券研究所 



 新股定价                                                      

 3 

 

2015 年 1 月 13 日 

 

 

 

日 

日日 

中国消费者考虑购买贵金属、珠宝玉石饰品的主要时机。 

随着居民消费结构的升级，珠宝将不仅仅单纯地满足保值增值需

要，更多的是满足人们艺术和精神层面的需求，追求时尚、彰显个性

和身份地位的需要，但是目前，更多中国人把珠宝看得更为独特，为

了某种意义才会购买。而喜庆消费无疑是我国黄金珠宝最大的欠费主

体。珠宝饰品的喜庆寓意掩盖了其装饰功能，并主导着中国消费者的

购买动机和购买行为。如果能借助婚庆时机，挖掘更大的消费潜力，

刺激更多的消费欲望，也会在一定程度上促进我国黄金珠宝业的消费

市场。 

今年黄金珠宝行业的总体增幅都有所下降，这与现实经济状况和

消费环境有关，也与行业自身的发展相关。黄金珠宝企业经过这些年

的高速发展，也进入了一个调整期，在产品结构、经营模式和消费理

念等方面都发生了变化，黄金珠宝行业发展增速上的转轨也是正常的。 

 

 

1.3 行业竞争结构及公司的地位 

中端市场竞争激烈，市场集中度低 

自上世纪九十年代以来，随着境内珠宝首饰消费日趋成熟，国际

珠宝品牌如蒂凡尼、卡地亚，传统港资珠宝品牌如周大福、周生生、

谢瑞麟、六福珠宝等逐步进入境内市场。目前国内高端市场，主要被

蒂凡尼、卡地亚、宝格丽等国际珠宝巨头垄断，而占据市场主要份额

的中端市场则竞争渐趋激烈，市场集中度较低。主要竞争品牌有传统

港资品牌周大福、周生生、谢瑞麟、六福珠宝和境内品牌周大生、老

凤祥、明牌珠宝、潮宏基、爱迪尔、千禧之星、金伯利等。根据

图 2 限额以上零售企业金银珠宝增速 

 

数据来源：招股说明书 上海证券研究所 
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Euromonitor 数据显示，截止 2013 年，大陆市场前 5 大品牌市场集中度

只有 26%。未来随着人们收入水平的提升，小品牌甚至无品牌消费将逐

步转向知名品牌，行业龙头市场份额有望明显提升。且品牌力强的公司

在黄金产品上也享受一定溢价。 

 

表 1 主要珠宝首饰零售商 

   品牌    主要业务模式    主导产品    主要覆盖区域   

 高端品牌    卡地亚、蒂凡尼、宝格丽    自营    钻石首饰   
 一线城市，极

少数二线城市   

 中端品牌   

            周大福    自营、加盟    黄金首饰   

 一线、二线城

市  

 周生生    自营    黄金首饰   

 谢瑞麟    自营    钻石首饰   

 六福珠宝    自营、加盟    黄金首饰   

 周大生    自营、加盟    钻石首饰   

 二线、三线城

市  

 老凤祥   
 经销、加盟、自

营   
 黄金首饰   

 明牌珠宝    经销、自营    黄金首饰   

 金伯利    加盟    钻石首饰   

 千禧之星   
 自营、加盟、经

销   
 钻石首饰   

 潮宏基    自营、加盟    K 金首饰   

 爱迪尔    加盟、经销    钻石首饰   

 数据来源：招股说明书 上海证券研究所 

 

珠宝电商冲击传统模式 

虽然据不完全统计，珠宝行业电商销售大概只占整个行业 5%，但电

商的冲击依然让传统珠宝商颇感压力，尤其对于中小型的珠宝品牌，首

当其冲直面传统电商的竞争，对行业进入门槛、营销方式、产品价值、

销售价格等都产生了一些影响。电商模式，对于传统珠宝行业最普遍的

加盟方式依然冲击巨大：加盟商无法从线上获取利益，造成与线上电商

利益割裂的局面，极大打击加盟商的积极性，也对珠宝品牌线下渠道拓

展造成很大的影响。这也是目前传统珠宝商面临最大的困境，利益分配

不合理，线上得意线下失利。但传统珠宝商最大的利益还是在线下门店、

加盟商。因此，传统珠宝商做电商或受线下压力、或因线上成本高无利

可图、或缺乏互联网思维运营不当，往往都无功而返。 
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二、公司分析及募集资金投向 

2.1 公司历史沿革及股权结构，实际控制人的简况 

苏日明、苏永明和深圳市创新投资集团有限公司（下称“深创投”）

为公司前三大股东，分别持股 34.65%、15.00%和 8.93%，合计持股

58.58%。公司控股股东苏日明持有公司 34.65%，其妻子狄爱玲持股

比例 6.80%，苏日明夫妇合计持有公司 41.45%的股份，是公司的实际

控制人。 

本次公开发行不超过 2,500 万股，包括公开发行的新股和公司股

东公开发售的股份。 

 

2.2 公司业务简况及收入利润结构变化 

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

企业，以“IDEAL”品牌珠宝首饰的设计、生产与销售为主，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。 

公司的销售模式以加盟销售为主，经销销售、自营为辅。按照销

售产品类型可分为钻石镶嵌饰品，成品钻、其他饰品及加盟费。 

 

图 3 公司股权结构 

 

数据来源：招股说明书 上海证券研究所 
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  表 2 销售收入情况按产品 

   2014 年上半年    2013 年度     2012 年度     2011 年度  

 产品类别    营业收入    比重    营业收入    比重    营业收入    比重    营业收入    比重   

 钻石镶嵌饰品    40,345.70    94.76%    74,397.45    93.56%   65,790.22    90.77%    54,496.41    90.44%  

 成品钻    975.52    2.29%    2,769.05    3.48%   4,736.61    6.54%    4,031.97    6.69%  

 其他饰品    807.40    1.90%    1,518.50    1.91%   1,160.20    1.60%    960.69    1.59%  

 加盟费    446.81    1.05%    830.02    1.04%   793    1.09%    769.43    1.28%  

 合计    42,575.44   
 

100.00%   
 79,515.02   

 

100.00%  
 72,480.03   

 

100.00%   
 60,258.51   

 

100.00%  

 数据来源：招股说明书 上海证券研究所 

 

  表 3 销售收入情况按渠道 

   2014 年上半年    2013 年度     2012 年度     2011 年度  

 产品类别    营业收入    比重    营业收入    比重    营业收入    比重    营业收入    比重   

 加盟销售    26,179.71    61.49%    52,224.30    65.68%   48,586.34    67.03%    41,204.69    68.38%  

 经销销售    15,262.41    35.85%    24,896.99    31.31%   21,280.78    29.36%    16,817.64    27.91%  

 自营销售    686.51    1.61%    1,563.71    1.97%   1,819.91    2.51%    1,466.75    2.43%  

 加盟费    446.81    1.05%    830.02    1.04%   793    1.09%    769.43    1.28%  

 合计    42,575.44    100.00%    79,515.02    100.00%   72,480.03    100.00%    60,258.51    100.00%  

 数据来源：招股说明书 上海证券研究所 

 

钻石镶嵌饰品是公司收入主要来源，而且销售占比逐年增大。

2011-2014 年上半年公司钻石镶嵌饰品收入分别为 54,496.41 万元、

65,790.22 万元、74,397.45 万元和 40345.70 万元，占比主营业务收入

分别为 90.44%、90.77%、93.56%和 94.76%。 

公司 2013 年珠宝首饰销售收入较 2011 年度增长 32.27%，年均

复合增长率为 15.01%。公司钻石镶嵌饰品收入规模的快速增长，得

益于爱迪尔珠宝品牌知名度的逐渐提升和公司在珠宝首饰行业的竞

争实力稳步增强，钻石镶嵌饰品收入的构成和增长趋势符合公司的发

展战略。  

成品钻业务方面，公司成品钻业务逐渐收缩，销量和销价在 2013

年下降较多。公司管理层利用多年采购经验与全球多个国家的多家钻

石供应商建立起了长期的合作关系，公司利用其采购资源优势，可以

为下游客户提供优质成品钻，以满足客户的多样化需求。  

其他饰品业务方面，公司在大力发展钻石镶嵌饰品的同时，利用

其在钻石镶嵌饰品领域的成功经验，进一步拓展其他珠宝首饰领域的

发展空间。公司基于目前的发展需要，为进一步打造公司在钻石镶嵌

行业的优势地位和突出公司经营特色，公司将有限资源集中于钻石镶

嵌领域，导致公司其他饰品销售业绩有所下降。 

加盟费方面，公司加盟费收入是根据协议，为更好地促进爱迪尔
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品牌珠宝首饰在加盟店的销售，而为加盟商提供相应统一的服务而收

取的费用。2011-2014 年年，公司加盟店的数量逐年稳步增长，截止

2014 年 06 月 30 日，公司已经拥有 360 家加盟店，覆盖全国 263 个

城市。 

 

2.3 主要产品毛利率变动分析 

 

  表 4 毛利率波动 

 项目    2014 年上半年    2013 年度    2012 年度    2011 年度   

 ①钻石镶嵌饰品    21.58%    22.81%    23.18%    20.71%  

 ②成品钻    9.83%    9.46%    12.78%    11.88%  

 ③其他饰品    14.19%    12.14%    16.20%    16.62%  

 珠宝首饰销售毛利率    21.17%    22.13%    22.38%    20.04%  

 加盟费    92.62%    93.88%    94.56%    94.50%  

 主营业务毛利率    21.92%    22.88%    23.17%    20.99%  

 综合毛利率    22.13%    23.24%    23.41%    21.20%  

 数据来源：招股说明书 上海证券研究所 

 

公司综合毛利率总体稳定，略有波动。公司钻石镶嵌饰品的毛利

率高于成品钻和其他饰品的毛利率，相对于成品钻而言，主要原因是

钻石镶嵌饰品经过再加工，包含了发行人设计和品牌溢价，毛利率相

对较高。其他饰品主要为黄金和宝石玉石饰品，其毛利率较钻石镶嵌

饰品低。  

2014 年上半年，由于国际钻石报价略有上升，同时公司高毛利

率产品“灵动” 及“吻钻”系列销售占比有所下降，因此公司钻石镶嵌

饰品整体毛利率较 2013 年下降 1.23 个百分点。2013 年国际钻石报

价走势平缓波动，且幅度较小，公司 2013 年钻石镶嵌饰品毛利率与

2012 年基本保持一致。2012 年公司钻石镶嵌饰品毛利率较 2011 年

上升 2.47 个百分点，主要系：① 2012 年公司推出新产品“灵动”系

列，该产品具有设计时尚、概念新颖等优点， 因此毛利率较其他钻

石镶嵌饰品高；②2012 年国际钻石报价全年维持缓慢下跌趋势，由

于钻石镶嵌饰品价格调整相对滞后，导致该年度钻石镶嵌饰品毛利率

上升。  

随着该业务竞争的日益激烈，公司成品钻业务毛利率有所下降，

报告期内分别为 11.88%、12.78%、9.46%和 9.83%。  

公司其他饰品销售规模较小，主要为铂金、黄金、宝玉石等饰品，

毛利率分别为 16.62%、16.20%、12.14%和 14.19%。  

公司加盟费收入因其成本较低，其毛利率水平较高，分别为

94.50%、94.56%、93.88%和 92.62%。  
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2.4 募集资金投向 

公司拟发行不超过 2,500 万股，发行所募集的资金，根据公司的

发展规划和轻重缓急程度按顺序拟投资于：（1）爱迪尔珠宝营销服务

中心建设项目；（2）爱迪尔珠宝生产扩建项目；（3）补充与主营业务

相关的营运资金。 

 

  表 5 持股结构变化 

 股东名称    发行前股本结构    发行后股本结构   

   股数(万股)    比例    股数(万股)    比例   

 苏日明    2,598.50   34.65%  2,598.50   25.99% 

 苏永明    1,125.06   15.00%  1,125.06   11.25% 

 深创投    670.00   8.93%  670.00   6.70% 

 狄爱玲    510.00   6.80%  510.00   5.10% 

 嘉俪九鼎    500.00   6.67%  500.00   5.00% 

 朱新武    354.50   4.73%  354.50   3.55% 

 爱航投资    334.94   4.47%  334.94   3.35% 

 孙林    300.00   4.00%  300.00   3.00% 

 苏啟皓    259.50   3.46%  259.50   2.60% 

 星河投资    150.00   2.00%  150.00   1.50% 

其他 696 9.29% 696 6.96% 

 本次发行的股份    -    -    2,500.00    25.00%  

  数据来源：招股说明书 上海证券研究所 

 

表 6 募投项目 

 项目名称    投资总额（万元）   

 爱迪尔珠宝营销服务中心建设项目    10,355.40  

 爱迪尔珠宝生产扩建项目    17,644.22  

 补充与主营业务相关的营运资金    8,000.00  

 合计    35,999.62  

  数据来源：招股说明书 上海证券研究所 

 

1.爱迪尔珠宝营销服务中心建设项目 

该项目总投资 10,355.40万元，其中 4,355.40万元用于建设投资，

6,000.00 万元用于铺底流动资金，建设周期为 12 个月。 

 

2.爱迪尔珠宝生产扩建项目 

该项目总投资 17,644.22万元，其中 5,729.05万元用于建设投资，

11,915.17 万元用于流动资金，建设周期为 12 个月。 
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三、财务状况和盈利预测 

3.1 盈利能力、成长能力及资产周转能力指标的分析 

公司毛利率水平略高于行业平均，低于品牌珠宝类企业潮宏基和

周大福，差异主要是由产品结构和销售模式不同造成的，公司 94%以

上毛利来源于钻石镶嵌饰品，因此毛利率受黄金价格波动影响相对较

小。珠宝首饰行业的上市公司一般采用以自营店为主的直销模式或以

加盟、经销为主的销售模式。对于直销模式，由于产品直接面向终端

消费者，定价较高；对于加盟或经销模式，销售环节相应增加，需让

利一部分给经销商或加盟商，销售价格低于零售价格，相应降低了毛

利率。毛利率较高的潮宏基、周大福等公司，其主要采用直销的模式

进行销售，其毛利率相应较高；而毛利率较低的明牌珠宝、老凤祥，

其主要采用经销模式进行销售，其毛利率相应较低。 

公司净利率水平相对行业平均水平较高，略低于潮宏基。 

 

表 7 可比公司盈利能力比较 

       
证券代码 简称 

毛利率 净利率 

11Y 12Y 13Y 14YH1 11Y 12Y 13Y 14YH1 

600612 老凤祥 8.73 8.19 7.97 8.02 3.23 3.11 3.43 3.02 

002574 明牌珠宝 10.17 6.19 5.55 9.03 4.26 1.11 0.98 3.44 

002345 潮宏基 35.60 33.16 29.61 31.88 11.86 8.54 9.10 10.80 

002721 金一文化 11.77 13.70 11.59 10.14 2.78 2.68 3.33 0.60 

002731 萃华珠宝 7.33 7.71 4.41 9.25 3.17 3.10 3.02 2.43 

1929.hk 周大福 29.07 28.35 27.33 31.81 11.59 9.56 9.37 9.16 

 

平均 17.11 16.22 14.41 16.69 6.15 4.68 4.87 4.91 

002740 爱迪尔 21.20 23.41 23.24 22.13 9.95 10.08 11.39 9.36 

数据来源：wind，上海证券整理 

        

从增速来看，公司的销售收入和净利润增速相对同行更加平稳，

主要原因在于公司主要经营钻石镶嵌业务，因此受黄金价格波动的影

响不大。 
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表 8 增长情况                  

    净利润增长率 收入增长率 

证券代码 简称 11Y 12Y 13Y 14YH1 11Y 12Y 13Y 14YH1 

600612 老凤祥 83.10 16.90 45.57 7.78 47.57 20.95 29.08 1.00 

002574 明牌珠宝 15.69 -70.57 13.05 380.46 46.15 13.04 28.57 -15.02 

002345 潮宏基 46.02 -13.75 35.25 20.27 58.88 16.36 35.18 7.18 

002721 金一文化 56.07 10.09 32.94 -93.27 14.40 14.74 11.77 13.03 

002731 萃华珠宝 0.00 13.27 27.17 0.00 0.00 16.01 30.46 0.00 

1929.hk 周大福 79.23 -13.17 32.09 -23.26 61.44 1.53 34.78 -22.37 

 

平均 56.02 -9.54 31.01 48.66 38.07 13.77 28.31 -2.70 

002740 爱迪尔 0.00 21.88 24.03 0.00 0.00 20.36 9.79 0.00 

数据来源：wind，上海证券整理 

        

公司存货的周转率有所下降，主要原因：一是随着珠宝行业发展，

竞争日趋激烈，客户对货品款式及供货周期的要求越来越高，为此发

行人加大了库存商品的种类与数量的储备，以满足客户需求；二是

2013 年大额未交货订单较多，导致期末存货金额较大。 

公司应收账款周转率低于同业平均水平，主要与公司的销售模式

相关：公司主要采取加盟销售为主，经销销售、自营为辅的经营模式，

而上述同行业上市公司主要以自营为主要销售模式或经销和自营并

举的销售模式进行销售。在自营模式下，销售商品时直接面向终端消

费者，通常与消费者当面结清货款，该模式下通常不产生应收账款。 

 

表 9 可比上市公司营运能力比较（单位：次）           

证券代码 简称 应收帐

款周转

率  

应收帐

款周转

率  

应收帐

款周转

率  

应收帐

款周转

率  

存货周

转率  

存货周

转率  

存货周

转率  

存货周

转率  

11Y 12Y 13Y 14YH1 11Y 12Y 13Y 14YH1 

600612 老凤祥 83.60  91.96  153.12  70.63  5.01 4.80 5.90 3.81 

002574 明牌珠宝 18.68  13.79  15.29  7.17  2.65 2.63 3.67 2.60 

002345 潮宏基 24.50  22.07  25.38  10.59  0.84 0.76 1.01 0.54 

002721 金一文化 24.74  11.67  5.73  2.38  4.32 3.80 3.93 2.51 

002731 萃华珠宝 541.08  473.12  387.54  108.23  4.78 5.26 5.38 2.02 

1929.hk 周大福 14.02  18.84  24.60  9.07  1.71 1.44 1.61 0.49 

 

平均 141.32  105.24  101.94  34.68  3.22  3.12  3.58  2.00  

002740 爱迪尔 9.32  10.10  9.34  4.19  2.78 3.01 2.70 1.21 

数据来源：wind，上海证券整理 
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3.2 分业务收入和毛利预测 

主营业务收入预测假设： 

1、钻石镶嵌饰品整体保持稳定增长，2014-2016 年收入同比增速

分别为 13%、10%、10%，毛利率分别为 22. 00%、21 %、21%。 

2、成品钻市场竞争日益激烈，收入增速及毛利率下滑， 

2014-2016 年收入同比增速分别为-60.0%、5.0%、5.0%，毛利率分别

为 2.41%、2.3%、2.3%。 

3、其他饰品增长快速， 2014-2016 年收入同比增速分别增长 30%、

30.0%、30..0%，毛利率分别为 14.19%、14.5%、14.5%。 

4、加盟费 2014-2016 年收入同比增长分别为 1.0%、1.0%、1.0%，

毛利率分别为 92.62%、92 %、92%。 

 

 表 10 收入及毛利率预测 

单位(万元) 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

钻石镶嵌 54,496.41 65,790.22 74,342.95 81,777.24 89,954.97 

占主营收入比% 90.40% 90.80% 94.61% 94.42% 94.16% 

收入增速% 

 

20.72% 13.00% 10.00% 10.00% 

成本 43210 50540 57987  64604  70885  

毛利率% 20.71% 23.18% 22.00% 21.00% 21.20% 

成品钻 4,031.97 4,736.61 1,894.64 1,989.38 2,088.85 

占主营收入比% 6.70% 6.50% 2.41% 2.30% 2.19% 

收入增速% 

 

17.48% -60.00% 5.00% 5.00% 

成本 3553 4131 1705  1572  1646  

毛利率% 11.88% 12.78% 10.00% 21.00% 21.20% 

其他饰品 960.69 1,160.20 1,508.26 1,960.74 2,548.96 

占主营收入比% 1.60% 1.60% 1.92% 2.26% 2.67% 

收入增速% 

 

20.77% 30.00% 30.00% 30.00% 

成本 801 972 1294  1676  2179  

毛利率% 16.60% 16.20% 14.19% 14.50% 14.50% 

加盟费 769.43 793 832.65 882.61 944.39 

占主营收入比% 1.30% 1.10% 1.06% 1.02% 0.99% 

收入增速% 

 

3.06% 5.00% 6.00% 7.00% 

成本 42 43 61  71  76  

毛利率% 94.50% 94.60% 92.62% 92.00% 92.00% 

  

 

预计 2014-2016 年，销售收入分别为 8.66 亿元，9.55 亿元和 10.53

亿 元 ， 净利 润 增 速分 别 为 -4.89% 、 22.50% 、 18.27% ， 对 应

2014/2015/2016 年发行摊薄后 EPS 预测为 0.856/1.056/1.249 元。 
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四、风险因素 

市场竞争加剧 

以外资和港资品牌珠宝商为代表的知名品牌珠宝商在一线城市

树立起良好的品牌形象后开始向二三线城市拓展,而以公司为代表的

一批国内品牌在加快二三线城市开店布局、发掘二三线城市消费潜力、

快速扩大市场份额、提高品牌的市场知名度的同时，开始为进入一线

城市打好基础。珠宝首饰行业市场呈现出不同品牌在不同区域互相渗

透的竞争格局，目前市场集中度不高。 

主要原材料价格波动风险  

公司主要原材料为铂金、黄金、钻石等。从较长时期看，国际钻

石报价整体呈现缓慢上涨态势。报告期内，根据 Idexonline 数据显示，

钻石价格在 2011 年 6 月达到高点后缓慢回落，并于 2012 年底企稳，

2013 年及 2014 年上半年平缓波动。报告期内，黄金和铂金价格因受

各种因素影响波动较大，2013 年下跌幅度较深，2014 年上半年小幅

回升。虽然由于珠宝玉石首饰行业特殊的定价模式，价格波动通常可

以传导到零售终端，但如果原材料价格波动不能及时有效传导到零售

终端，则可能会影响公司盈利的稳定性羊毛价格波动风险 

五、估值及定价分析 

我们选取 A 股及港股黄金珠宝首饰公司作为行业参照， 14 年平

均市盈率为 41 倍。通过对公司主营发展的评估，我们认为公司的合

理价格区间为 21.4-25.68，对应 2014 年 25-30 倍 PE。 

 

 

表 11  相对估值比较 

          证券代码 简称 股价 EPS12A EPS13A EPS14E EPS15E 12PE 13PE 14PE 15PE PB 

600612 老凤祥 33.550 1.17 1.70 1.76  2.14  108  96  78  16  4.86  

002574 明牌珠宝 10.590 0.31 0.35 0.43  0.51  34  30  25  21  1.84  

002345 潮宏基 8.450 0.72 0.46 0.29  0.38  12  18  29  22  3.03  

002721 金一文化 21.980 0.55 0.73 0.34  0.59  40  30  64  37  4.31  

002731 萃华珠宝 28.160 0.77 0.98 0.74  0.85  37  29  38  33  4.14  

1929.hk 周大福 10.000 0.00 0.00 0.65  0.78  

  

15  13  

   平均 18.79  0.59  0.70  0.70  0.87  46.13  40.67  41.55  23.71  3.64  

数据来源：wind，上海证券整理 
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六、附表 

 
附表 1 新澳股份损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

利润表 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

        营业收入 604.62  727.72  798.96  866.90  955.37  1053.65  

  减: 营业成本 476.45  557.37  613.27  670.96  746.48  821.87  

        营业税金及附加 3.48  3.80  3.64  3.94  4.35  4.79  

        营业费用 29.16  41.72  34.67  45.95  52.55  52.68  

        管理费用 11.93  15.97  17.81  18.64  20.54  22.65  

        财务费用 3.14  8.23  9.24  13.10  -8.29  -13.83  

        资产减值损失 0.61  0.99  1.15  0.00  0.00  0.00  

  加: 投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 79.85  99.63  119.18  114.31  139.75  165.47  

  加: 其他非经营损益 -0.04  0.46  2.76  1.06  1.06  1.06  

        利润总额 79.82  100.10  121.94  115.37  140.81  166.54  

  减: 所得税 19.63  26.75  30.96  28.84  35.20  41.63  

        净利润 60.19  73.35  90.98  86.53  105.61  124.90  

  减: 少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        归属母公司股东净利润 60.19  73.35  90.98  86.53  105.61  124.90  

数据来源：wind，上海证券整理  
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