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相对沪深 300 表现 

表现 1m 3m 12m 

金叶珠宝 11.3  3.6  54.4  

沪深 300 6.9  10.5  -28.7  

 

市场数据 2016/4/14 

当前价格（元） 18.31  

52 周价格区间（元） 11.86-39 

总市值（百万） 19442.93  

流通市值（百万） 10201.14  

总股本（万股） 106187.47  

流通股（万股） 55713.47  

日均成交额（百万） 432.85  

近一月换手（%） 39.41  

 

相关报告 

 

最近一年走势 

 

合规声明 

国海证券股份有限公司持有该股票未超过

该公司已发行股份的 1% 

 

 事件： 

4月14日晚，金叶珠宝（000587）公布了2015年业绩快报及2016年一季度

业绩预告，2015年实现营业收入99.23亿元，同比下降3.96%；实现归属上

市公司股东的净利润3.00亿元，同比增长110.91%；基本每股收益0.47元，

同比增长80.77%。 

2016年Q1单季度实现归属于上市公司股东的净利润14,100万元—15,000

万元，同比增长339%—367%。 

 点评： 

丰汇租赁正式并表推动利润大幅增长。公司 15 年及 16 年一季度归母净利

润实现大幅增长，主要得益于公司收购的丰汇租赁在 15 年 11 月 1 日正式

并表后，提供了新的盈利增长点。丰汇租赁是“中植系”旗下重要的融资

租赁公司，业务范围覆盖医疗、电力、公共事业等领域；目前注册资本高

达 20 亿元，规模和盈利水平都排名民营租赁公司前列。预计未来三年，在

经济转型和制度红利催化我国融资租赁业高速发展的大背景下，丰汇租赁

自身业务（不含黄金产业链金融业务渗透）的净利润复合增长率仍有望保

持 40%以上，持续增厚公司业绩。 

金叶珠宝与丰汇租赁协同效应下有望实现“1+1 远>2”。金叶珠宝此次成功

并入丰汇租赁，并非单纯引入融资租赁业务，而是有望通过与丰汇租赁的

结合打通黄金产业与融资租赁，深耕黄金供应链金融。一方面，金叶珠宝

属于稀缺的黄金全产业链覆盖上市公司标的，具备丰富的行业人脉，未来

有望充分整合金叶珠宝、老凤祥、中国黄金等产业龙头公司资源，且在风

控把握上更稳健更有效。另一方面，丰汇租赁可提供强大的融资渠道、低

资金成本和健全的风控体系。因此，协同效应有望成功融合“最低资金成

本（可具备 10 倍杠杆）+供应链金融风控体系+足够大的优质资产端”，从

而在创造巨大成长空间的同时构建较高护城河。 

公司有望成为深耕黄金供应链金融的稀缺标的。尽管目前已有多家黄金珠

宝上市公司抢滩黄金供应链金融市场，但主要以小额贷款形式提供金融服

务，尚无公司或金融机构提供对整个黄金产业链的综合融资服务，行业仍

处于培育期。因此，金叶珠宝有望填补黄金产业链金融服务空白，抢占市

场份额，培养客户粘性，巩固先发优势；有望通过整合黄金产业链上下游

业务（上游设备租赁、中游黄金租赁、下游委托贷款），尤其是下游有望通 
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图 1、2013-2015 单季度营收情况 图 2、2013-2015 年单季度净利润情况 

  

资料来源：WIND、国海证券研究所 资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表 1、金叶珠宝盈利预测简表 

 

资料来源：WIND、国海证券研究所 

预测指标 2014 2015E 2016E 2017E

主营收入（百万元） 10333 9923 14786 19961

    增长率(%) 17% -4% 49% 35%

净利润（百万元） 142.4 300 1144 1694

    增长率(%) -3% 111% 281% 48%

摊薄每股收益（元） 0.26 0.47 1.08 1.59

         ROE(%) 10.14% 12.26% 12.62% 15.90%

过整合金叶珠宝（600 余家）、老凤祥（2800 余家）、中国黄金（2300 余

家）等合计约全国 6000 家门店，撬动黄金产业链巨大市场空间，获得同

业无可比拟的核心竞争力，中长期增速可期。 

维持公司“买入”评级。预测公司2015/16/17年EPS分别为0.47/1.08/1.59，

对应 2015/16/17 年 PE 分别为 38.96/16.99/11.48 倍。鉴于金叶珠宝和丰

汇租赁协同效应下开展的黄金产业链金融服务可行性较高，且市场空间较

广阔，维持公司“买入”评级。 

风险提示：融资租赁业务不达预期，产融深度结合不达预期。 
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图 3、2013-2015Q3 单季度毛利率和净利率情况 图 4、2013-2015Q3 单季度费用率情况 

  

资料来源：WIND、国海证券研究所 资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

图 5、2013-2015 季度累计营收情况 图 6、2013-2015 季度累计净利润情况 

  

资料来源：WIND、国海证券研究所 资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

图 7、2013-2015Q3 季度累计毛利率和净利率情况 图 8、2013-2015Q3 季度累计费用率情况 

  

资料来源：WIND、国海证券研究所 资料来源：WIND、国海证券研究所 
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表 2、金叶珠宝盈利预测 

 

资料来源：WIND、国海证券研究所 

证券代码： 000587.SZ 股票价格： 18.31 投资评级： 买入 日期： 2016-4-14

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 10.14% 12.26% 12.62% 15.90% EPS 0.26 0.47 1.08 1.59

毛利率 5% 7% 12% 13% BVPS 2.34 11.81 7.64 8.39

期间费率 3% 3% 3% 2% 估值

销售净利率 1% 3% 8% 8% P/E 71.63 39.08 16.99 11.48

成长能力 P/B 7.82 1.55 2.40 2.18

收入增长率 17% -4% 49% 35% P/S 0.99 1.18 1.32 0.97

利润增长率 -3% 111% 281% 48%

营运能力 利润表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E

总资产周转率 3.61 0.51 0.71 0.88 营业收入 10333 9923 14786 19961

应收账款周转率 21.48 21.48 21.48 21.48 营业成本 9831 9278 12967 17366

存货周转率 12.10 12.10 12.10 12.10 营业税金及附加 22 21 31 42

偿债能力 销售费用 186 166 216 259

资产负债率 51% 59% 57% 53% 管理费用 74 69 83 100

流动比 1.91 1.39 1.55 1.78 财务费用 37 (9) (29) (60)

速动比 1.35 1.24 1.36 1.54 其他费用/（-收入） (17) 0 0 0

营业利润 165 398 1518 2253

资产负债表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 营业外净收支 14 4 14 14

现金及现金等价物 1393 2269 3295 4300 利润总额 179 402 1532 2267

应收款项 481 462 688 929 所得税费用 34 76 290 429

存货净额 814 769 1074 1439 净利润 145 326 1243 1839

其他流动资产 89 3683 3700 3815 少数股东损益 3 26 98 145

流动资产合计 2777 7183 8758 10483 归属于母公司净利润 142 300 1144 1694

固定资产 70 166 276 369

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) (33) 1286 2852

长期股权投资 0 121 0 0 净利润 145 326 1243 1839

资产总计 2860 19400 20955 22772 少数股东权益 100 432 958 1738

短期借款 354 3109 3109 3109 折旧摊销 7 7 17 28

应付款项 778 1234 1670 1851 公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 110 106 158 213 营运资金变动 (393) (798) (931) (753)

其他流动负债 211 711 711 711 投资活动现金流 (35) (93) (101) (92)

流动负债合计 1453 5160 5648 5884 资本支出 3 (176) (101) (92)

长期借款及应付债券 0 5536 5536 5536 长期投资 0 121 0 0

其他长期负债 2 702 702 702 其他 (38) (38) 0 0

长期负债合计 2 6238 6238 6238 筹资活动现金流 1052 8133 (604) (893)

负债合计 1454 11397 11885 12122 债务融资 (389) 8291 0 0

股本 557 641 1062 1062 权益融资 98 0 0 0

股东权益 1405 8003 9070 10650 其它 1343 (158) (604) (893)

负债和股东权益总计 2860 19400 20955 22772 现金净增加额 876 8007 581 1866
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回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 
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