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腾讯入股的珠宝 O2O 平台龙头 
 
 
事件 

 我们认为，刚泰控股是珠宝 O2O 平台的龙头。优势：1、腾讯入股支持；2、珠宝全产业链闭环。 

 

评论 

 珠宝 O2O 全产业链闭环：1、渠道，公司通过收购珂兰钻石拓展网上渠道。珂兰钻石在国内珠宝电商中排名第一，

同时拥有分布在全国各大中城市的 40 家体验店。珠宝本身的所特有的消费频次低和重体验性，是线上线下结合的适

宜品种。刚泰有黄金，珂兰有钻石；黄金的顾客回头率较高；钻石的消费频次低；前者有产品没渠道，后者有渠道

但产品单一，所以两者的合作是优势互补，渠道整合。2、设计和推广，公司收购的北京瑞格在娱乐营销方面能量巨

大，成功操作多个品牌在影视剧中植入营销。所以，未来公司珠宝将通过影视剧、动漫、网络剧和栏目植入等娱乐

营销提升品牌影响力。3、产品和原材料，这本身就是刚泰的优势。所以，公司通过收购完成了珠宝全产业链闭环。 

  

 腾讯入股，打开新渠道带来大流量：腾讯通过增发入股公司，成为腾讯直接持股的 A 股几家公司之一。为什么腾讯

会入股刚泰，显然是看重珠宝行业一年 1 万亿的市场。所以，在众多 O2O 垂直市场，如果腾讯未来发力珠宝行业，

刚泰则会是第一合作伙伴。 

  

 钻石、黄金等珠宝特有的金融属性：相对其他众多的垂直消费类商品，包括钻石、黄金在内的珠宝有其特有的金融

属性，即可以保值增值、抵押等多种资金变现能力。同时，我们认为，从珠宝电商向包括消费金融、供应链金融在

内的交易平台的递进，是做大垂直平台的必由之路，其他垂直平台都在走这条路。 

 

 目前股价在底部：公司的此次增发对象包括收购大股东、员工持股计划、腾讯、收购的两个公司以及机构投资者。

增发价格为 17.57，增发不超过 1.88 亿股，锁定三年。如果按照每年 10%的资金成本率计算，即股价至少要在 23

元以上才会使得参与增发的投资者不赔钱。而目前股价也仅是在 23 元之上 15%，所以展望未来，目前股价是在底

部，上涨空间巨大。 

 
 

投资建议 
 维持“买入”评级，根据包括大冶矿业、国鼎黄金、珂兰钻石和北京瑞格做出的业绩承诺，整体公司在 15-16 年要达到

的净利润分别是 4.6 亿和 5.8 亿，增发摊薄后的 EPS 分别为 0.68 元和 0.86 元，目前股价分别对应 PE 40 倍和 30

倍。给予 6-12 月目标价 40 元。 
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通过并购转型为 A 股珠宝 O2O 转型龙头 

通过并购形成珠宝 O2O 全产业链 

 为抓住机遇，快速实施这一重大发展战略，公司拟通过本次非公开发行，
收购钻石、珠宝互联网销售领域排名领先的珂兰公司 100%股权。珂兰公
司为国内最早一批涉足珠宝领域的电商企业，目前已拥有完善的线上渠道
和分布在全国各大中城市的约 40 家体验店，积累了大量的客户资源，拥有
较为成熟的 O2O 资源、资深的管理团队和丰富的运作经验。 

 此次收购完成后，公司将充分利用珂兰公司成熟的 O2O 销售平台和专业团
队，整合公司的销售途径，以网上黄金珠宝销售为主要突破方向，快速提
高线上销售营业额。以较低成本、较快速度做大黄金珠宝零售业务，实现
公司从黄金珠宝批发商向具有较强竞争实力、拥有上游资源的互联网黄金
珠宝企业的战略转型。 

图表 1：本次募集资金用于的项目 

序号 项目名称 项目预计投资（亿

元） 

项目拟募集资金（亿

元） 

1 收购珂兰公司 100%

股权 

6.60 6.60 

2 收购瑞格传播 100%

股权 

4.40 4.40 

3 O2O 营销渠道和信

息管理中心建设项目 

4.53 4.53 

4 补充流动资金 17.42 17.42 

3 O2O 营销渠道和信

息管理中心建设项目 

32.95 32.95 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  

 公司本次非公开发行的发行对象包括具有深度互联网行业背景的腾讯计算
机及由珂兰公司核心管理团队成立的珂澜投资。本次非公开发行完成后，
公司将借助珂兰公司核心管理团队丰富的互联网经验，将充分利用腾讯计
算机等龙头企业的互联网渠道以及“大数据”等行业资源，谋求深度合作
机会，实现线上流量的快速增长，努力成为国内一流的基于互联网平台的
黄金珠宝企业。 

 瑞格传播是国内领先的娱乐营销公司，开展品牌植入、联合推广、授权和
衍生品开发及顾问咨询等多项业务，在品牌建设和市场营销等领域积累了
丰富的运作经验和行业资源。 

 随着公司黄金珠宝业务高速增长，公司营运资金需要量不断增加。公司将
不断向黄金行业下游产业链延伸，开拓新领域、开发新产品；巩固发展批
发渠道的同时，加快互联网销售业务布局并加强终端零售渠道建设，实现
线上线下有机互动。 

图表 2：公司业绩由以下三个全资子公司构成，其业绩对赌分别为 

项目 大冶矿业

净利润 

国鼎黄金

净利润 

珂兰公司

净利润 

瑞格传播

净利润 

合计 

2015 年 2.83 亿 1.20 亿 0.20 亿 0.45 亿 4.63 亿 

2016 年 3.34 亿 1.50 亿 0.45 亿 0.54 亿 5.83 亿 

2017 年 - 1.80 亿 0.76 亿 0.73 亿 - 
 

来源：公司公告，国金证券研究所  
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投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 
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