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Tabl e_Summary  

定增百亿打造首家黄金珠宝互联网平

台，创新转型再造“新豫园” 
 
■公司发布定增预案，打造国内首家黄金珠宝互联网平台。公司发布

定增预案，拟每股 13.87 元定向增发 7.21 亿股，募集资金 100 亿，其

中 80.28 亿投向“黄金珠宝全产业链互联网平台”，提升产业链整体

效率，进一步扩充黄金珠宝销售渠道，提升公司综合竞争力；20 亿

补充流动资金，扩充公司资金实力。本次发行完成后，复星产投和复

星集团合计持有股份低于 26.45%，仍不足支配上市公司股份表决权

超过 30%，公司仍不存在控股股东和实际控制人。 

■迎合“互联网+”，为黄金珠宝量身打造全产业链互联网平台（5

大平台+1 个中心）。15 年 3 月 5 日李克强总理首提“互联网+”，结

合黄金产业链，公司积极探索打造了国内首例黄金珠宝互联网平台，

突破了传统商业模式的瓶颈。平台将在产业链的产品设计、加工和销

售环节分别搭建对应的设计平台，加工商管理展示平台，O2O 销售

平台，全产业链信息在数据中心整合，实现各环节信息流通；另外平

台中加入全产业链金融支持平台，提供供应链金融服务，增强上下游

企业融资能力；加入贵重商品物流平台提高物流安全性还搭建了。 

■黄金主业创新转型，迪士尼开园成短期催化，异地复制再造“新豫

园”。1.深挖“老庙”、“亚一“历史积淀，推进黄金主业的差异化

发展路径。2.迪士尼 16 年春季正式开园，餐饮旅游如沐春风。。3.异

地复制经典项目+巨资打造新豫园，共同增值商旅文平台。 

■维持盈利预测，上调评级至买入-A。维持盈利预测，预计公司 15-17

年 EPS 为 0.74 元、0.85 元、0.98 元，当前股价对应 PE 分别为 27 倍、

23 倍、20 倍，上调评级至买入-A。 

■风险提示：平台搭建、异地复制项目经营存不确定性。  
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摘要(百万元) 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 22,522.8 19,152.9 21,164.0 23,703.6 26,548.1 
净利润 980.8 1,003.0 1,061.1 1,219.3 1,413.7 

每股收益(元) 0.68 0.70 0.74 0.85 0.98 

每股净资产(元) 4.57 5.22 7.63 8.52 9.54 
 

盈利和估值 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

市盈率(倍) 28.9 28.1 26.6 23.1 20.1 
市净率(倍) 4.3 3.8 2.6 2.3 2.1 

净利润率 4.4% 5.2% 5.0% 5.1% 5.3% 

净资产收益率 14.5% 12.8% 9.5% 9.8% 10.1% 

股息收益率 1.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

ROIC 22.0% 22.8% 20.0% 16.4% 18.9% 
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 

 

Table_Bas eInf o  

公司快报 
证券研究报告 

百货 

投资评级 买入-A 

调高评级 

6 个月目标价 23.58 元 

股价（2015-05-04） 19.65元 
 
Table_ Mar ketIn fo  

交易数据 

总市值（百万元） 28,243.38 

流通市值（百万元） 28,243.38 

总股本（百万股） 1,437.32 

流通股本（百万股） 1,437.32 

12 个月价格区间 7.13/21.27 元 
 

Tabl e_Chart  

股价表现 

 

资料来源：Wind 资讯 
 
Table_C han geRat e  

% 1M 3M 12M 

相对收益 -5.94 13.86 50.75 

绝对收益 8.86 54.60 172.54 

 
Table_Au tho r  

张龙 分析师 

SAC 执业证书编号：S1450511020030 

zhanglong@essence.com.cn 
021-68766113 

 
Table_C ontac ter  

报告联系人  

张璐芳 021-68766135 

zhanglf2@essence.com.cn 
 
Tabl e_Re port  

相关报告 

14Q4 业绩改善显著，迪士

尼+外延扩张打开未来发展

空间 

2015-03-04 

豫园商城：短期业绩有保障 

长期增长有潜力：报告关键

点： 

2010-08-05 

豫园商城：主业发展平稳 投

资收益贡献大：豫园商城

2007 年中报点评 

2007-08-20 

 

 



 

2 

公司快报/豫园商城 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

 

公司发布定增预案，打造国内首家黄金珠宝互联网平台。公司发布定增预案，拟每股 13.87

元定向增发 7.21 亿股，募集资金 100 亿，其中 80.28 亿投向“黄金珠宝全产业链互联网平

台”，提升产业链整体效率，进一步扩充黄金珠宝销售渠道，提升公司综合竞争力；20

亿补充流动资金，扩充公司资金实力。本次发行完成后，复星产投和复星集团合计持有

股份低于 26.45%，仍不足支配上市公司股份表决权超过 30%，公司仍不存在控股股东和

实际控制人。 

黄金珠宝消费空间巨大，行业发展迅速，现存商业模式亟待调整。1.信息封闭导致产品同

质化严重。国内黄金珠宝品牌与国际一线 Cartier、Tiffany 相比差距明显，消费者对材质

的要求大于设计款式，导致品牌附加值较低）；2.电商崛起致消费习惯改变，实体门店客

流量减少。近年来电商迅速崛起冲击百货零售业，传统黄金珠宝店往往位于百货商场内

部或周边，进店客流受电商分流影响较大；3.行业资金需求大且周转慢致规模扩张缓慢。

黄金珠宝行业的交易规模大、周转缓慢，对资金需求量大且不平滑，众多的小型加工商

和分销商从银行融资难度大，规模扩张缓慢。传统模式难以打破行业固有格局，互联网

的兴起带来战略性机遇。 

 

迎合“互联网+”，为黄金珠宝量身打造全产业链互联网平台（5 大平台+1 个中心）。15

年 3 月 5 日李克强总理首提“互联网+”，结合黄金产业链，公司积极探索打造了国内首

例黄金珠宝互联网平台，突破了传统商业模式的瓶颈。平台将在产业链的产品设计、加

工和销售环节分别搭建对应的设计平台，加工商管理展示平台，O2O 销售平台，全产业

链信息在数据中心整合，实现各环节信息流通；另外平台中加入全产业链金融支持平台，

提供供应链金融服务，增强上下游企业融资能力；加入贵重商品物流平台提高物流安全

性还搭建了。5 个平台+1 个中心的建设将提升产业链整体效率，实现商流、物流、资金

流和信息流的高校整合。豫园商城将依托自身品牌、门店规模以及融资渠道三大优势，

为全行业建立一个成熟的产业链大平台。利用平台进行资源整合，形成以大数据为核心，

互联网为桥梁，线上、线下有机结合的 O2O 商业模式，这种模式既可以解决单一线上电

商所存在的真实性、信誉度、物流配送安全性以及售后服务问题，同时线下端可以将消

费体验做到极致；此外借助互联网大数据功能通过 C2B 将信息传递给上游，实现上下游

信息流通，提供供应链金融、贵重商品专属物流等增值服务，打造黄金珠宝行业专属的

全产业链互联网平台。 

 

图 1：平台介绍 
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数据来源： 公司公告 安信证券研究中心 

 

未来平台 GMV 将占据行业交易总额 50%，三年后 GMV 将超 550 亿。全产业链互联网平

台的搭建，一方面可以巩固线下传统市场的优势 ，提高老庙和亚一珠宝的市场占有率；

另一方面设计平台、加工商管理展示平台和 O2O 销售平台将引入其他品牌商家，促成交

易，打造黄金珠宝行业的专业点上平台，提高平台的交易额，预测未来平台交易总额将

占据行业交易总额的 50%。此外，五大平台还将为公司带来新的收入来源：设计平台上

将会产生设计方案的交易收入；加工商管理平台可降低采购成本；全产业链金融平台通

过为加工商提供金融支持扩大利润空间，通过为下游客户提供金融支持获得额外收益。，

预计平台建成并投入运营 3 年后，，平台年交易总额 将超过 550 亿。 

 

黄金主业创新转型，迪士尼开园成短期催化，异地复制再造“新豫园”。1.深挖“老庙”、

“亚一“历史积淀，推进黄金主业的差异化发展路径。14 年是豫园黄金珠宝集团整合后

完整运营的第一年受高基数和金价持续走低影响，收入并不乐观，但我们认为未来通过

深入产品结构调整，并借力金价企稳之势头，将实现经营大幅改善。2.迪士尼 16 年春季

正式开园，餐饮旅游如沐春风。其一，作为上海的城市名片，公司将受益于迪士尼开园

增加的大量客流；其二，作为上海本土优秀品牌，公司或将布局迪士尼园区内餐饮旅游

产业，受益客流消费带来的经济效益。3.异地复制经典项目+巨资打造新豫园，共同增值

商旅文平台。其一，沈阳豫珑城（位于沈阳市商业中心，占地面积 3.2 万平米，建筑面积

16.2 万平米，集黄金珠宝、餐饮、创意百货、特色零售、名优特品、文化演艺六大业态

于一体，提供一站式购物体验，预计 2015 年下半年开业）是公司在省外投资的第一个大

型商旅文地产项目，打响了外延扩张第一枪，我们认为这是公司建设商旅文综合平台的

关键之举，此次扩张成功将打开公司长期发展空间。其二，公司斥资 67 亿建设上海豫泰

确诚商业广场，融合上海老城厢历史文化打造具有国际地标意义的商旅文综合体，强化

豫园商圈在上海的地位和形象，提升发展空间。该工程将于 2016 年开工，但我们看好公

司未来规划布局。 

 

维持盈利预测，上调评级至买入-A。公司坐拥豫园商圈内 10 万平米自有物业，具有难以

复制的区位优势和商业物业价值；旗下驰名品牌和中华老字号数十个，是上海本土优秀
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品牌，综合实力占优。本次定增打造国内首例黄金珠宝互联网平台，成功完成商业模式

转变，引发市场想象，估值空间将得到提升。维持盈利预测，预计公司 15-17 年 EPS 为

0.74 元、0.85 元、0.98 元，当前股价对应 PE 分别为 27 倍、23 倍、20 倍，上调评级至买

入-A。 
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Table_Exc el2  

 

财务报表预测和估值数据汇总(2015 年 05 月 05 日) 
 

利润表  财务指标 
（百万元） 2013 2014 2015E 2016E 2017E  （百万元） 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 22,522.8 19,152.9 21,164.0 23,703.6 26,548.1  成长性      
减:营业成本 20,641.1 17,178.2 18,947.6 21,221.3 23,767.8  营业收入增长率 11.0% -15.0% 10.5% 12.0% 12.0% 

营业税费 226.7 178.9 189.9 198.5 189.1  营业利润增长率 12.6% -9.8% 36.7% 14.8% 15.3% 

销售费用 579.3 556.6 532.4 556.1 548.4  净利润增长率 1.3% 2.3% 5.8% 14.9% 15.9% 
管理费用 507.4 505.4 499.2 504.0 502.9  EBITDA 增长率 9.5% -8.6% 30.5% 12.2% 13.0% 

财务费用 206.8 189.1 203.9 199.9 197.6  EBIT 增长率 9.8% -9.6% 32.5% 12.8% 13.7% 

资产减值损失 11.6 39.3 14.2 21.7 25.1  NOPLAT 增长率 1.1% -2.0% 6.4% 12.7% 13.5% 

加:公允价值变动收益 31.9 -18.4 -13.8 -0.1 -10.8  投资资本增长率 -5.5% 21.3% 37.6% -1.6% 28.4% 

投资和汇兑收益 855.1 628.5 761.3 748.3 712.7  净资产增长率 12.0% 12.9% 43.4% 11.4% 11.7% 
营业利润 1,236.9 1,115.4 1,524.3 1,750.4 2,019.0        

加:营业外净收支 32.0 52.2 40.1 41.5 44.6  利润率      

利润总额 1,268.9 1,167.6 1,564.4 1,791.9 2,063.6  毛利率 8.4% 10.3% 10.5% 10.5% 10.5% 

减:所得税 240.6 141.2 469.3 537.6 619.1  营业利润率 5.5% 5.8% 7.2% 7.4% 7.6% 

净利润 980.8 1,003.0 1,061.1 1,219.3 1,413.7  净利润率 4.4% 5.2% 5.0% 5.1% 5.3% 

       EBITDA/营业收入 6.8% 7.3% 8.6% 8.6% 8.7% 

资产负债表       EBIT/营业收入 6.4% 6.8% 8.2% 8.2% 8.3% 

 2013 2014 2015E 2016E 2017E  运营效率      

货币资金 1,774.1 1,868.0 4,867.7 5,451.8 6,106.1  固定资产周转天数 15 18 15 12 10 
交易性金融资产 1,523.2 874.9 892.4 910.3 928.5  流动营业资本周转天数 23 19 25 26 30 
应收帐款 238.4 246.7 365.9 251.7 459.2  流动资产周转天数 117 141 155 171 172 

应收票据 1.8 - 3.5 0.5 3.9  应收帐款周转天数 4 5 5 5 5 

预付帐款 346.6 352.1 418.4 393.9 554.2  存货周转天数 64 72 69 68 70 

存货 4,736.9 2,931.4 5,201.3 3,750.5 6,529.1  总资产周转天数 199 259 308 340 330 

其他流动资产 - 91.6 30.5 40.7 54.3  投资资本周转天数 83 104 123 126 128 
可供出售金融资产 71.4 462.7 2,919.3 2,977.7 3,037.3        

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 3,501.8 3,945.9 3,945.9 3,945.9 3,945.9  ROE 14.5% 12.8% 9.5% 9.8% 10.1% 

投资性房地产 206.6 232.0 232.0 232.0 232.0  ROA 7.5% 7.4% 4.9% 5.6% 5.4% 
固定资产 990.4 952.6 861.1 769.6 678.1  ROIC 22.0% 22.8% 20.0% 16.4% 18.9% 

在建工程 0.5 1,265.6 2,192.0 3,118.4 3,581.6  费用率      

无形资产 67.8 66.1 64.2 62.3 60.4  销售费用率 2.6% 2.9% 2.5% 2.3% 2.1% 

其他非流动资产       管理费用率 2.3% 2.6% 2.4% 2.1% 1.9% 

资产总额 13,697.3 13,830.9 22,304.5 22,250.8 26,560.8  财务费用率 0.9% 1.0% 1.0% 0.8% 0.7% 
短期债务 - 600.0 4,124.7 4,097.3 5,726.9  三费/营业收入 5.7% 6.5% 5.8% 5.3% 4.7% 

应付帐款 916.1 783.0 807.5 1,031.6 1,103.6  偿债能力      

应付票据 - - - - -  资产负债率 48.1% 41.9% 48.4% 42.3% 46.0% 

其他流动负债       负债权益比 92.5% 72.2% 93.7% 73.4% 85.3% 

长期借款 206.3 446.3 756.9 - 74.0  流动比率 1.92 1.59 1.42 1.39 1.38 
其他非流动负债       速动比率 0.87 0.86 0.79 0.91 0.77 

负债总额 6,581.8 5,799.8 10,787.1 9,420.7 12,226.6  利息保障倍数 6.98 6.90 8.48 9.76 11.22 

少数股东权益 543.5 521.8 555.8 590.8 621.6  分红指标      

股本 1,437.3 1,437.3 1,437.3 1,437.3 1,437.3  DPS(元) 0.21 - - - - 

留存收益 5,132.8 6,006.6 9,524.3 10,802.0 12,275.3  分红比率 30.8% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
股东权益 7,115.6 8,031.1 11,517.4 12,830.1 14,334.2  股息收益率 1.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2013 2014 2015E 2016E 2017E   2013 2014 2015E 2016E 2017E 

净利润 1,028.4 1,026.4 1,061.1 1,219.3 1,413.7  EPS(元) 0.68 0.70 0.74 0.85 0.98 
加:折旧和摊销 112.5 105.5 93.4 93.4 93.4  BVPS(元) 4.57 5.22 7.63 8.52 9.54 

资产减值准备 11.6 39.3 - - -  PE(X) 28.9 28.1 26.6 23.1 20.1 

公允价值变动损失 -31.9 18.4 -13.8 -0.1 -10.8  PB(X) 4.3 3.8 2.6 2.3 2.1 

财务费用 202.8 206.8 203.9 199.9 197.6  P/FCF 18.4 103.4 10.1 46.8 40.9 
投资损失 -854.4 -633.3 -761.3 -748.3 -712.7  P/S 1.3 1.5 1.3 1.2 1.1 

少数股东损益 47.5 23.4 34.0 35.0 30.8  EV/EBITDA 6.3 11.2 14.1 11.9 10.9 

营运资金的变动 115.3 -669.5 -1,298.3 897.4 -2,051.2  CAGR(%) 6.8% 12.1% 3.1% 6.8% 12.1% 

经营活动产生现金流量 649.4 353.6 -681.0 1,696.6 -1,039.2  PEG 4.3 2.3 8.6 3.4 1.7 

投资活动产生现金流量 -623.4 -40.8 -2,530.8 -222.3 214.5  ROIC/WACC 2.3 2.4 2.1 1.7 2.0 
融资活动产生现金流量 -259.1 -213.0 6,211.5 -890.2 1,479.0  REP 0.8 1.1 1.5 1.7 1.2 

数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 

收益评级： 
买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 
A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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 分析师声明 

张龙声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽
责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、

研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投

资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资

咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相

关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，

并向本公司的客户发布。 
 

 免责声明 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本

报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公

司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告

所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但

不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出

修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表

本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，

客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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