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生产、销售、商业模式创新多点布局 

黄金珠宝新贵雏形已现 

 

金一文化 

(002721.SZ) 

投资要点： 

 主要结论：生产、销售、商业模式创新多点布局，黄金珠宝新贵雏形已现。生产端，

不沈阳机床合作，以江苏金一智造公司为平台，探索高端装备制造在黄金珠宝行业癿

应用，为后续客户开发奠定生产工艺基础；销售端，通过兼幵收购越王珠宝、宝庆尚

品等扩大门店布局，未来还将通过产业基金进一步收购行业内优质标癿，提升行业地

位和市场占有率，为后续商业模式创新提供客户基础；商业模式创新方面，通过发展

珠宝行业互联网金融，进一步整合行业上下游资源，同时规划发展线上业务，开展高

端客户定制等。公司通过一系列劢作，将打通珠宝行业内横向、纵向产业链，整合多

方资源，黄金珠宝新贵雏形已现, 未来市值增长空间已经打开。首次覆盖，给予“买

入“评级。 

 公司是黄金珠宝行业新贵，创意设计能力突出。公司 2014 年 1 月 27 日上市，主营业

务是贵金属工艺品癿研发设计、外包生产和销售，定位亍产业链中附加值较高癿研发

和销售环节，进行自主设计研发，生产环节采用委托加工方式，采用银行、邮政等渠

道进行代销、经销，幵通过自有门店销售，创立“金一”品牌，研发设计能力优势突

出。公司上市前产品单一，以素金素银为主，以黄金、白银为主要原材料，不造币公

司合作，产品注入传统文化理念，推广“福”文化。公司第一大股东上海碧空龙翔投

资管理有限公司 23.72%，第二大股东钟葱 15.33%，实际控制人钟葱（控股碧空龙翔）

直接和间接持股 39.05%。2014 年公司实现营收 60.16 亿元（+84%），源亍加盟连锁业

务拓展，净利润 6800 万元（-34%），主要受到黄金租赁业务带来公允价值损失影响，

净资产 8.9 亿元。公司业务构成为纯金制品（收入占比 49.7%）、珠宝首饰、投资金条、

纯银制品、其他、邮票，2014 年综合毛利率 7.21%，净利率 1.3%。 

 收购越王珠宝，实现珠宝品类全覆盖和直营门店扩张。公司以 21.13 元/股向越王珠宝

股东增发 3456.46 万股及支付现金，购买越王珠宝 100%股权，同时向向钟葱、陈剑

波、越王投资、道宁投资、天鑫洋实业定增股份 1419.74 万股募集配套资金 3 亿元，

用亍支付交易癿现金对价、中介费用、补充流劢资金。越王珠宝交易对价约 9 亿元，

对应 2015 年 PE 为 15 倍。 2015 年 2 月标癿资产过户，越王珠宝成为金一文化癿全

资子公司，公司实现产品线由金银饰品向珠宝全品类癿覆盖，直营门店数量大幅增加，

销售渠道进一步拓展，降低对银邮渠道过亍集中癿风险。越王珠宝作为全国四大百年

老字号珠宝品牌之一，立足亍浙江优质市场，区域优势突出，原来癿销售策略偏保守，

未来提升空间大。越王珠宝业绩承诺 2015-2017 年扣非后净利润为 5875、8000、10131

万元，同比增速 31%、36%、27%。 

 收购南京宝庆尚品，增加销售门店布局，实现利益捆绑。2015 年初公司收购南京宝庆

尚品 51%股权，该公司立足亍江苏、安徽市场，实力雄厚。公司 2015-2017 业绩承诺

年净利润为 5000、6500、8000 万元，同比增速超过 20%。宝庆尚品控股方为江苏创

禾华富商贸有限公司，其实际控制人为苏麒安先生。创禾华富实际控制人承诺在高买

资产签署之日起 12 个月内，自行通过创禾华富在二级市场戒通过其他方式购买公司

股份，金额 1.5 亿元，戒达到公司股本癿 3%，锁定期一年，显示出对金一公司未来
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目标价格：   
 

市场数据 

市价(元) 71.68 

上市癿流通 A 股(亿股) 0.74 

总股本(亿股) 2.16 

52周股价最高最低(元) 82-19.94 

上证指数/深证成指 
4828.74/ 
16917.53 

2014 年股息率 0.46% 
 

52 周相对市场表现 
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发展前景癿看好，通过增持实现利益绑定共同发展。目前尚未在二级市场购买股票。 

 与沈阳机床合作，尝试引入工业 4.0 制造工艺，打造“智造”优势。2015 年 4 月 21

日公告，不中国黄金协会、沈阳机床，三方成立联合研发小组，积极探索“工业 4.0”

在黄金珠宝制造中癿作用和应用模式，在技术层面上突破“工业 4.0”不黄金珠宝业

高端装备制造结合癿课题；公司和沈阳机床共同发起设立“中国黄金珠宝产业高端装

备制造基金”，支持黄金珠宝业转型升级癿高端装备需求，基金规模为 10 亿元人民币，

合作期限为 5 年。公司在江苏江阴打造黄金珠宝产业园“智造”基地，目前已投入使

用，将减少生产外包，引进先进制造工艺，盈利能力提升空间大。 

 积极探索黄金珠宝行业互联网+模式创新。2014 年 6 月公司联合 15 家企业，投资设

立深圳珠宝贷互联网金融公司（公司占比 2.3256%）。2014 年 8 月联合上海金珠投资、

上海蓝天经济城发展公司共同成立金一科技公司，发展珠宝贵金属领域电子商务，创

新业务平台建设，公司占比 15%。2015 年 5 月 12 日公告不网信集团拟合作成立金一

金控有限公司，定位为互联网金融投资咨询公司，主要为黄金珠宝行业内企业提供互

联网金融服务，后期将根据业务发展情况进行增资扩股，戒择机组织各类金融牌照癿

申请不运作，根据合作进程，发起设立“中国黄金珠宝互联网产业基金”，基金规模

10 亿元，主要投资方向 P2P 网贷、网络征信、网络支付及其他新兴癿互联网、电子

商务业务等，旨在通过公司不互联网及金融服务癿混业资源整合，搭建黄金珠宝产业

互联网金融平台，进一步整合上下游资源，对拓展公司业务有戓略意义。 

 拟与深创投公司等成立产业基金。5 月 12 日公告，拟以自有资金不关联方深圳市创新

投资集团有限公司及其他方深圳市卡尼珠宝首饰有限公司、深圳市正福投资有限公

司、深圳市雅绿国际珠宝有限公司以有限合伙企业癿形式共同设立投资基金（深圳金

一红土投资基金合伙企业），为公司未来发展储备符合公司发展戓略癿幵购标癿，加

快公司产业链上中下游布局，同时借劣基金平台，通过股权投资全面参不新兴产业投

资获得资本增值，从而推劢公司癿商业模式优化、升级。该基金规模初定为 10 亿元

人民币，公司拟出资 32300 万元，占比 32.3%。投资方向：黄金珠宝产业幵购项目，

黄金珠宝行业上市公司定增类项目，经管理公司投资决策委员会同意癿其他项目。 

 拟与上海文化产权交易所、江苏后朴文化发展公司合作探索文化产业。5 月 23 日公告，

公司（占 50%）拟不江苏金一（占 1%）、上海文化产权交易所（6%）、江苏后朴文化

（占 43%）合作成立江苏金一文化艺术品产权交易中心，注册资金拟定 1 亿元，以艺

术品交易服务为核心，搭建黄金珠宝行业艺术品交易平台。我们认为此丼意在通过上

海文化产权交易所癿与业化平台及江苏后朴癿区域优势及营销优势，扩大公司癿全国

品牌知名度，深度挖掘黄金珠宝行业癿文化内涵，探索江阴及苏南区域癿文化产业发

展创新模式。此合作框架协议尚需公司董事会戒股东大会批准。 

 2015 年发行公司债 3 亿元，补充流动资金。5 月 15 日公司债上市，票面利率 7.3%，

充分利用资本市场平台优势，进一步补充流劢资金需求，有利亍优化资产结构，降低

负债率。 

 公司发展战略构想：持续做实主业，以建立全国性珠宝品牌为目标，提升消费者偏好，

增强客户粘性，提升行业而规模和地位，谋求商业模式创新，包括部分产品癿标准化

生产，O2O、B2C、B2B 等模式创新。 

 盈利预测：预计 2015-2017 年 EPS为假设 2015-2017 年公司本部盈利平均增速 20%，

越王珠宝 100%、宝庆尚品 51%股权幵表，按照业绩承诺，保守预测 2015-2017 年公

司净利润 1.74、2.17、2.66 亿元，EPS 为 0.81、1.01、1.23 元，对应 PE 为 89、71、
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58 倍。考虑到公司商业模式创新，未来业绩超预期可能较大，估值空间有望进一步提

升。看好公司商业模式创新前景及管理层癿执行力，预计后续仍有行业收购整合预期，

行业地位将进一步提升。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：戓略协议丌能落实、金价下跌风险。 

 
公司财务数据及预测     

项目 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 6,016  15,041  19,553  24,441  

增长率(%) 83.66% 150.00% 30.00% 25.00% 
归属亍母公司所有者癿 

净利润(百万元) 
69  174  217  266  

增长率(%) -33.65% 152.56% 25.00% 22.47% 

毛利率% 7.21% 8.62% 8.51% 8.44% 

净资产收益率(%) 11.64% 23.23% 22.51% 21.61% 

EPS(元) 0.41  0.81  1.01  1.23  

P/E(倍) 174.03  88.99  71.19  58.13  

P/B(倍) 26.17  20.68  16.02  12.56   

 数据来源：民族证券 
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公司主要看点： 

1、次新股，股价上升空间大。公司是 2014 年上市的次新股，上市以来股价累计涨幅 385%，在同期上市的

次新股中涨幅相对不大，尤其是 2014 年全年涨幅仅 65%。 

2、大市场小公司，成长空间大。目前我国人均珠宝首饰数量远低于美日等国家水平，随着消费升级，黄金

珠宝行业需求将加速释放。 

3、黄金珠宝行业新贵，研发设计能力突出。公司研发队伍实力雄厚，产品注入传统文化理念，与时代发展

具有契合点，在黄金珠宝行业具有独特优势。 

4、管理层理念先进，执行力强，商业模式创新值得期待。2014 年上市后快速启动定增收购越王珠宝 100%，

2015 年收购宝庆尚品 51%股权，产品线实现全覆盖，网点快速扩张。2015 年与网信、深创投、沈阳机床、上海

文化产权交易所等公司密集签署战略合作框架协议，拟发展珠宝行业供应链金融、生产工艺创新升级、探索文化

产业模式、整合行业资源。 

5、生产、销售、商业模式创新多点布局。生产端，与沈阳机床合作，以江苏金一智造公司为平台，探索高

端装备制造工艺在黄金珠宝行业的应用，为后续客户开发奠定生产工艺基础；销售端，通过兼并收购越王珠宝、

宝庆尚品等扩大门店布局，未来还将通过产业基金进一步收购行业内优质标的，提升行业地位和市场占有率，为

后续商业模式创新提供客户基础；商业模式创新方面，通过发展珠宝行业互联网金融，进一步整合行业上下游资

源，同时规划发展线上业务，开展高端客户定制等。通过一系列动作，公司将打通珠宝行业内横向、纵向产业链，

整合多方资源，黄金珠宝新贵雏形已现。 

6、金价处于中期底部，下行空间不大，未来有望走出谷底，有利于黄金珠宝行业需求释放。 

7、公司市值不大仅 150 亿，作为做黄金珠宝行业新贵，未来有望通过收购兼并提高市场占有率和品牌知名

度，通过商业模式创新进一步挖掘公司价值，提升行业地位，引领行业发展。 

 
 

表 1:金一文化盈利预测（单位：百万元） 

 金一文化 增速  越王珠宝业

绩承诺  

宝庆尚品业绩

承诺  

公司并表业绩  总市值-亿元 PE 股本-亿股 EPS 

2014 6722.00   4500.64       

2015 8465.01  26% 5874.99 6000 17400.00  154.84  88.99  2.16  0.81  

2016 9899.65  17% 8000.85 7450 21700.00  154.84  71.35  2.16  1.01  

2017 11853.2  20% 10131.3 9050 26600.00  154.84  58.21  2.16  1.23  
 

资料来源：wind 民族证券 

注：宝庆尚品持股比例 51%，按照 6 月 1 日收盘价计算市值 

 

 
 

表 2:珠宝行业上市公司比较（单位：亿元） 

代码  简称  股本-亿股 股价  市值-亿元 营收 2014 净利 2014 毛利率  净利率  ROE EPS 

002721.sz 金一文化 2.16  71.68  154.84  60.16  0.69  7.21  1.30  9.22  0.41  
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002574.sz 明牌珠宝 5.28  19.53  103.12  68.42  2.00  8.66  2.91  6.75  0.38  

002731.sz 萃华珠宝 1.51  50.07  75.45  33.08  0.98  8.01  2.98  12.66  0.82  

600086.sh 东方金钰 4.50  33.00  148.50  45.43  0.99  6.69  2.16  10.48  0.28  

600612.sh 老凤祥 5.23  58.27  304.82  328.35  9.40  8.77  3.74  25.82  1.80  

600655.sh 豫园商城 14.37  21.06  302.70  191.53  10.03  10.31  5.36  14.25  0.70  

002345.sz 潮宏基 8.45  19.58  165.47  24.70  2.21  33.64  9.10  9.51  0.26  

600687.sh 刚泰控股 4.90  46.93  230.07  47.42  2.51  8.50  5.30  16.80  0.51  
 

资料来源：民族证券 
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财务预测 
 

资产负债表      利润表     

单位：百万元 2014 2015E 2016E 2017E 单位：百万元 2014 2015E 2016E 2017E 

流动资产 1,566  4,867  6,224  7,711  营业收入 6,016  15,041  19,553  24,441  

现金 162  464  497  550  营业成本 5,583  13,745  17,888  22,379  

应收账款 628  2,060  2,679  3,348  营业税金及附加 12  31  40  50  

其它应收款 75  288  375  469  销售费用 164  409  532  665  

预付账款 106  371  482  603  管理费用 64  301  391  489  

存货 597  1,683  2,191  2,741  财务费用 84  301  391  489  

其他 0  0  0  0  资产减值损失 7  17  22  28  

非流动资产 177  1,593  2,098  2,643  公允价值变动收益 -60  -60  -60  -60  

长期投资 0  0  0  1  投资净收益 38  38  38  39  

固定及无形资产 157  1,504  1,955  2,444  营业利润 80  216  18,155  22,700  

其他 20  51  66  82  利润总额 107  281  352  428  

资产总计 1,743  6,460  8,322  10,353  所得税 28  74  93  113  

流动负债 1,117  5,659  7,258  8,991  净利润 79  207  259  315  

短期借款 680  4,512  5,866  7,332  少数股东损益 10  33  41  49  

应付账款 33  150  195  244  归属母公司净利润 69  174  217  266  

其他 22  120  156  196  EBITDA 211  646  819  1,006  

非流动负债 28  13  17  0  EPS（元） 0.41  0.81  1.01  1.23  

长期借款 0  0  0  0           

其他 3  0  0  0  主要财务比率 2014 2015E 2016E 2017E 

负债合计 1,145  5,672  7,275  8,991  成长能力         

少数股东权益 6  39  81  130  营业收入 83.66% 150.00% 30.00% 25.00% 

归属母公司股东权益 592  749  966  1,233  营业利润 -48.41% 168.33% 8307.17% 25.04% 

负债和股东权益 1,743  6,460  8,322  10,353  归属母公司净利润 -33.65% 152.56% 25.00% 22.47% 

         获利能力         

现金流量表         毛利率 7.21% 8.62% 8.51% 8.44% 

单位：百万元 2014 2015E  2016E 2017E 净利率 1.15% 1.16% 1.11% 1.09% 

经营活动现金流 354  -1,787  -329  -261  ROE 11.64% 23.23% 22.51% 21.61% 

净利润 79  207  259  315  ROIC 15.03% 7.66% 7.41% 7.23% 

资产减值损失         偿债能力         

折旧摊销 18  90  117  147  资产负债率 65.69% 87.80% 87.42% 86.84% 

公允价值变动收益         净负债比率         

财务费用 84  301  391  489  流动比率 1.40  0.86  0.86  0.86  

投资损失 -38  -38  -38  -39  速动比率 0.87  0.56  0.56  0.55  

营运资本变化 140  -2,380  -1,129  -1,227  营运能力         

递延税款变化         总资产周转率 3.45  2.33  2.35  2.36  

投资活动现金流 -167  -1,498  -629  -696  应收帐款周转率 9.58  7.30  7.30  7.30  

资本支出 85  -1,437  -569  -635  应付帐款周转率 9.36  8.16  8.16  8.16  

其他投资 -252  -60  -60  -60  每股指标(元)         

筹资活动现金流 -121  3,587  991  1,009  每股收益 0.41  0.81  1.01  1.23  

短期借款 56  3,904  1,382  1,498  每股经营现金 2.12  -8.27  -1.52  -1.21  

新发股份 -68  0  0  0  每股净资产 3.54  3.47  4.47  5.71  

分红 -14  -17  0  0  估值比率         

少数股东融资 -11  0  0  0  P/E 174.03  88.99  71.19  58.13  

财务费用 -84  -301  -391  -489  P/B 26.17  20.68  16.02  12.56  

现金净增加额 66  302  33  53  EV/EBITDA 73.37  23.97  18.90  15.39   

数据来源：贝格数据，民族证券 
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