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                    以收购丰汇租赁为契机，积极布局黄金产业链金融 

——金叶珠宝（000587）跟踪报告

投资要点： 

1、我国黄金珠宝行业发展空间巨大 

过去十年，我国黄金珠宝市场增长较快，黄金珠宝消费位居世界前列，市场销售整体规模近 5000 亿元。未来，

随着国民收入提高和消费升级，预计黄金珠宝行业仍将保持较高速度的增长。但行业依靠百货、专卖店等传统渠

道的销售在发展中面临瓶颈，企业如何借助“互联网+”进行经营模式和融资方式的创新变革已提上日程。 

（1）我国黄金珠宝行业规模已达 5000 亿元，人均消费仍有较大提升空间 

至 2014 年，我国黄金珠宝市场销售规模已近 5000亿元，总体量位于世界前列。但我国人均黄金珠宝消费水平仅

为 63美元，相比于文化传统较为类似的中国台湾（154美元）、新加坡（488美元）仍有较大提升空间。 

图 1、黄金珠宝市场销售规模已近 5000 亿 图 2、我国人均黄金珠宝消费额仍然较低 

  

资料来源：EUROMONITOR，WIND、国海证券研究所 资料来源：EUROMONITOR，WIND、国海证券研究所 

国民生活水平持续提升，黄金珠宝需求有望持续旺盛。在中国经济持续快速增长和人均可支配收入水平不断提高

的背景下，人们在满足基本生活需求的基础上，逐渐增加了对珠宝饰品的消费，黄金珠宝饰品消费成为继衣着、

住房、汽车之后居民的第三大消费热点。2014年我国人均可支配收入已达 28844元，过去五年复合增速达 10%。

同时，随着国民收入绝对值的提升，食品消费占消费性支出的比重逐渐下降，服饰、娱乐休闲等支出占比长期呈

上升趋势。随着人均可支配收入不断提升，消费升级持续深化，黄金珠宝行业维持高速增长可期。 
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图 3、食品消费占比长期下降 图 4、衣饰消费占比持续提升 

  

资料来源：WIND、国海证券研究所 资料来源：WIND、国海证券研究所 

2、珠宝品类中黄金称王，销售渠道中百货为主 

我国黄金珠宝市场以金类饰品为主，黄金销售占据半壁江山，占比达 55%。在销售渠道方面，仍以店铺零售为主，

其中百货销售占比最大，达 60.70%，其次是珠宝钟表专卖店占比 32%，电商渠道占比仅为 0.5%。但百货渠道在

近年来面临较大的电商分流影响，到店客流的下降使得黄金珠宝消费受到较大影响。截止 2014 年，商务部重点

监测的 5000家零售企业的金银珠宝类零售额同比下降 11.60%，传统百货经营渠道面临较大压力。 

图 5、国内珠宝市场品类构成 图 6、珠宝行业各销售渠道占比 

  
资料来源：上海黄金饰品行业协会、国海证券研究所 

2、金叶珠宝公司情况 

（1） 历史经营以黄金饰品加工批发为主 

金叶珠宝成立于1994 年，于2011 年8 月通过光明集团家具股份有限公司（S*ST 光明）的股权分置改革后借壳

上市。上市后，公司在以黄金饰品加工为主的业务基础上，积极向产业链上下游拓展，现已覆盖黄金珠宝矿业投
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资、加工批发、品牌零售三大主营业务板块，业务囊括了整条黄金产业链。 

公司的主要收入来源于黄金的批发业务，2014 年约占公司总收入的92%，但黄金批发却是毛利率相对最低的业务。

2014年公司实现营业收入103.3 亿元，同比增长17%，但由于主要以黄金饰品加工批发业务为主，毛利率相对较

低，仅为4.85% 。公司近来持续沿黄金供应链扩张，不仅在东莞和重庆拥有两个加工基地，更在零售端开出500 余

个线下加盟和直营实体店，同时积极通过天猫和自有网站开展电商业务，试水O2O 销售模式。过去，黄金更多是

被当做首饰和饰品来经营，而这个市场的上升空间非常有限。未来金叶珠宝有望依托丰汇租赁，开展黄金珠宝产

业金融服务业务。 

图 7、金叶珠宝收入及增速情况 图 8、金叶珠宝利润及增速情况 

  

资料来源：WIND、国海证券研究所 资料来源：国海证券研究所 

 

图 9、金叶珠宝各品类收入占比情况 图 10、金叶珠宝各品类毛利占比情况 

  

资料来源：WIND、国海证券研究所 资料来源：国海证券研究所 

（2）收购丰汇租赁，扩张黄金供应链，提升公司盈利能力 

为完善公司业务格局，公司做过多次转型尝试。4 月26 日公司公告收购丰汇租赁，拟以每股11.92元的价格向丰

汇租赁原股东发行2.8 亿股，合计33.2 亿元，同时支付现金26.3 亿元，其中15.0 亿元来源于向大股东九五集

团定向增发1.3 亿股所募集，总对价59.5 亿元，购买丰汇租赁原股东中融资产、盟科投资、盛运环保、重庆拓
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洋合计持有的丰汇租赁90%股权。四位补偿责任人中融资产、盟科投资、盛运环保及重庆拓洋承诺丰汇租赁

2015/16/17 年度实现的扣除非经常性损益后归属于母公司所有者的净利润分别为5 亿元、8 亿元和10 亿元。按

公司90%的股权收购，即为4.5/7.2/9亿元。大股东九五集团承诺金叶珠宝业绩2015/16/17 年分别为1.5/2/2.5

亿元。由此，金叶珠宝合并后2015/16/17备考业绩分别为6/9.2/11.5亿元。 

丰汇租赁成立于1999 年，是“中植系”旗下重要的融资租赁公司，目前注册资本高达20 亿元，业务范围覆盖医

疗、电力、钢铁等行业的直接租赁、售后返租、委托贷款等业务。2014 年丰汇租赁营业收入11.7亿，净利润3.41 

亿，规模的盈利水平都排名民营租赁公司前列。目前，我国融资租赁行业正处于高速增长阶段，相对其他发达国

家在融资租赁渗透率、行业集中等方面都有较大的差距，未来发展空间广阔。 

此次收购后，丰汇租赁可以利用上市公司的平台优势，通过增发股份、公司债券等再融资渠道注入更多的经营资

本金，利用上市公司的优质资产通过抵押贷款或信用担保借款等方式获得资金支持，进一步扩大丰汇租赁资本规

模及业务范围，增强盈利能力。 

对金叶珠宝而言，此次收购后，公司有望将融资租赁、黄金租赁、委托贷款等金融服务模式与公司的黄金产业经

营优势有效结合，进一步挖掘黄金的货币价值，为公司打造黄金业务全产业链及金融服务提供商做好战略准备。 

图 11、金叶珠宝并购丰汇租赁后有望打造成为黄金珠宝产业金融服务商 

 

资料来源：公司公告、国海证券研究所 

（3）公司具有市场无可比拟的全产业链和融资渠道优势 

金叶珠宝相对于其他品牌公司而言，公司经营的是黄金全产业链，包括矿业投资、珠宝批发、珠宝零售，具有完

整的供应链体系，抗市场波动风险能力比较强。 

收购丰汇租赁后，公司又有了新的融资渠道，可实现对采矿、加工的租赁投资和对零售的委托贷款。在资金方面
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的巨大优势，有利于公司快速扩张，实现跨越式的发展。 

图 12、全产业链经营模式和新增丰汇租赁融资渠道构筑了公司核心竞争能力 

 

资料来源：国海证券研究所 

3、盈利预测与投资建议 

假定公司收购丰汇租赁股权在 2015 年 12 月 30 日前获得证监会审批通过，并将丰汇租赁财务报表纳入公司合并

报表，则我们预测公司15/16/17年EPS分别为0.68、1.02、1.28，对应2015/16/17年PE分别为28.07/18.90/15.02

倍，首次给予“买入”评级。 

4、风险提示 

业务拓展不如预期。 
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表 1、金叶珠宝收购丰汇租赁成功合并后盈利预测 

证券代码： 000587.sz 股票价格： 19.21 投资评级： 买入 日期： 2015-7-28

财务指标 2014 2015E 2016E 2017E 每股指标与估值 2014 2015E 2016E 2017E

盈利能力 每股指标

ROE 10% 33% 34% 31% EPS 0.26 0.68 1.02 1.28

毛利率 5% 9% 10% 11% BVPS 2.34 1.96 2.86 3.99

期间费率 3% 3% 3% 3% 估值

销售净利率 1% 5% 6% 7% P/E 75.15 28.07 18.90 15.02

成长能力 P/B 8.20 9.78 6.71 4.81

收入增长率 17% 37% 18% 13% P/S 1.04 1.31 1.11 0.98

利润增长率 -3% 361% 49% 26%

营运能力 利润表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E

总资产周转率 3.61 3.78 3.47 3.10 营业收入 10333 14104 16671 18838

应收账款周转率 21.48 21.48 21.48 21.48 营业成本 9831 12835 14954 16766

存货周转率 12.07 12.07 12.07 12.07 营业税金及附加 22 30 35 39

偿债能力 销售费用 186 289 334 373

资产负债率 51% 46% 40% 34% 管理费用 74 141 157 179

流动比 1.91 2.01 2.31 2.69 财务费用 37 (9) (29) (60)

速动比 1.35 1.39 1.66 2.02 其他费用/（-收入） (17) 5 3 1

营业利润 165 823 1223 1543

资产负债表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 营业外净收支 14 1 1 0

现金及现金等价物 1393 1633 2287 3199 利润总额 179 824 1224 1543

应收款项 481 657 776 877 所得税费用 34 155 231 293

存货净额 814 1066 1242 1392 净利润 145 669 993 1250

其他流动资产 89 121 143 162 少数股东损益 3 12 17 22

流动资产合计 2777 3476 4448 5630 归属于母公司净利润 142 657 976 1228

固定资产 70 163 276 369

在建工程 0 80 70 70 现金流量表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E

无形资产及其他 4 4 4 4 经营活动现金流 (141) (51) 514 863

长期股权投资 0 0 0 0   净利润 145 669 993 1250

资产总计 2860 3732 4807 6081   少数股东权益 3 12 17 22

短期借款 354 354 354 354   折旧摊销 7 7 17 28

应付款项 778 1018 1186 1329   公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 110 151 178 201   营运资金变动 (296) (739) (513) (437)

其他流动负债 211 211 211 211 投资活动现金流 (35) (173) (104) (92)

流动负债合计 1453 1733 1929 2095   资本支出 3 (173) (104) (92)

长期借款及应付债券 0 0 0 0   长期投资 0 0 0 0

其他长期负债 2 2 2 2   其他 (38) 0 0 0

长期负债合计 2 2 2 2 筹资活动现金流 416 (77) (114) (143)

负债合计 1454 1735 1930 2097   债务融资 (389) 0 0 0

股本 557 960 960 960   权益融资 98 0 0 0

股东权益 1405 1997 2877 3984   其它 708 (77) (114) (143)

负债和股东权益总计 2860 3732 4807 6081 现金净增加额 240 (301) 297 628  
资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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