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市场价格（人民币）： 16.30 元 

  

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A 股(百万股) 126.82 

总市值(百万元) 4,890.00 

年内股价最高最低(元) 72.02/14.71 

沪深 300 指数 3282.87 

深证成指 10853.56 
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并购基金首单落地，剑指钻石产业链整合者 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 1.16  0.67  0.23  0.26  0.32  

每股净资产(元) 7.16  9.49  3.39  3.65  3.96  

每股经营性现金流(元) -0.54  -1.03  0.35  0.01  0.02  

市盈率(倍) N/A 78.38  72.22  63.15  51.7  

行业优化市盈率(倍) 22.53  34.37  28.82  28.82  28.82  

净利润增长率(%) -3.96% -22.88% 0.50% 14.36% 22.05% 

净资产收益率(%) 16.28% 7.10% 6.66% 7.08% 7.95% 

总股本(百万股) 75.00  100.00  300.00  300.00  300.00  
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
 钻石首饰产业链利润率高，行业成长迅速，市场集中低：我国珠宝首饰零售

额超 5000 亿，其中钻石及钻石镶嵌饰品的零售规模在 1500-1600 亿左右，

产业链利润率远高于黄金品类。随着海外生产商钻石文化的导入，钻石消费

已成为刚性需求，是情侣、结婚、周年纪念的重要消费部分，婚庆相关销售

占 70%，从消费总额、人均珠宝消费的国际比较，钻石市场还有很大增长空

间。钻石零售市场参与者包括以周大福、六福、老凤祥等为代表的主打黄金

首饰的全国连锁企业和周大生、金伯利等主打钻石首饰的企业，及众多中小

品牌和区域性连锁企业，市场竞争非常激烈、行业集中度低。 

 钻石行业唯一上市公司，有望成为行业整合领导者：短期可选消费下行和渠

道趋于饱和，钻石行业市场竞争更加激烈，大量中小企业退出市场。对比海

外产业变迁路径，未来我国珠宝行业走向整合和品牌力提升是大势所趋，最

终形成数家多品牌、跨渠道的珠宝集团，而互联网+将加速变革过程。公司

作为钻石行业唯一上市公司，将受益行业整合，探索模式创新，实现逆势成

长。公司分别与九鼎、方圆金鼎合作成立并购基金，聚焦于横向、纵向并购

和产业链创新。随着公司在后续产业并购、行业整合和创新方面的不断推

进，公司有望成为钻石行业整合领导者。 

 并购基金收购千年珠宝，继续推进新加盟商战略：公司的行业整合策略是利

用股权纽带，入股或战略合作中小珠宝企业或下游代理/加盟商，培育成熟后

并购到上市公司来，最终形成多品牌多渠道的珠宝产业集团。公司 4 月曾与

湖南地区实力代理商珍迪美珠宝签订合作协议，投资对方 9%股权，珍迪美

将全力推广爱迪尔产品，约定达到承诺利润后，以 13-15 倍收购进上市公

司。公司昨晚公告，旗下并购基金以 6800 万元获得千年珠宝 13.44%的股

权。千年珠宝主打婚庆钻石，具有较强的原创设计能力和品牌影响力，江浙

地区门店 200 多家。 

 盈利预测与投资评级。新加盟商战略推进下，今年公司将加快全国门店扩

张，但由于毛利率和账期上对核心加盟客户让利，及品牌、新品投入，全年

净利润增速将低于收入增速。我们预计 2016-18 年收入增速分别为 19.1%、

22.0%、15.0%，净利润增速 0.5%、14.4%、22.1%，16-18 年 EPS 分别为

0.23、0.26、0.32 元，对应 PE 分别为 72.2X、63.12X、 51.7X。公司虽然

钻石市场份额有限，但凭借上市公司资本渠道优势，有望通过品牌投入、收
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购/整合中小品牌和渠道实现跨越式增长，成为钻石行业领导者。公司股权激

励到位，高管和战投高价全额参与定增，深度绑定共同推进长期战略。首次

覆盖给予增持评级！ 

风险提示 

 行业景气度快速下行，加盟商周转率大幅下降；加盟/经销模式下产品/品牌

管控风险；定增方案进度不及预期。 
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一、我国钻石市场需求情况及竞争格局 

1.1 钻石首饰市场规模超 1500 亿，成长空间广阔 

我国珠宝首饰零售规模超 5000 亿，过去 5 年复合增速约 13%，是规模增长最
为迅速的可选消费品类之一。从市场构成来看，黄金首饰占比 50%，其余为铂
金/K 金、钻石/珠宝镶嵌、翡翠玉石、珍珠等其他饰品，我们预计钻石及钻石镶
嵌饰品的零售规模 1500-1600 亿左右。随着海外生产商钻石文化的导入，钻石
消费已成为刚性需求，是情侣、结婚、周年纪念的重要消费部分，婚庆相关销
售占 70%。随着人们收入提升，钻石从原来的“一颗永流传”普及到重复消费，
从消费总额、人均珠宝消费的国际比较，钻石市场还有很大增长空间。 

图表 1：国内黄金珠宝零售额及增速  图表 2：上海钻交所交易规模及增速 

 

 

 

来源：中国珠宝玉石首饰行业协会，国金证券研究所  来源：上海钻交所，国金证券研究所 

图表 3：我国已成为第二大钻石消费大国，但人均消费额远低于其他国家 

 

来源：戴比尔斯钻石行业研究报告，国金证券研究所 

 

1.2 钻石珠宝市场竞争激烈，集中度低 

国内钻石首饰终端市场规模 1500-1600 亿，我们估算批发环节的销售额为 800-
1000 亿元。无论是批发还是零售，市场集中度都非常低。市场参与者包括以周
大福、六福、老凤祥等为代表的主打黄金首饰的全国连锁企业及周大生、金伯
利等主打钻石首饰的企业。虽然周大福、六福、老凤祥的非黄金收入比重在
10-30%之间，但依托广泛的网点布局，钻石镶嵌首饰销售规模也非常可观。主
打钻石的企业中周大生扩张最为迅速，目前已有 2100 家门店，其次为金伯利、
爱迪尔、千禧之星等品牌，门店数量在 200-600 家之间。此外中小品牌和区域
性连锁企业众多，竞争非常激烈。 



公司研究 

- 4 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 4：主要珠宝企业业务模式、主导产品和覆盖区域 

 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 

二、爱迪尔：渠道规模领先的钻石品牌，加快行业整合步伐 

2.1 由钻石贸易转品牌运营，规模领先的钻石珠宝品牌 

公司以钻石贸易业务起家，在钻石原材料采购领域积累了较深厚资源。于 2001
年开始转向品牌经营，主打钻石镶嵌饰，依靠加盟模式扩张，截至 2015 年上
半年共有 380 家左右门店（其中 2 家为直营门店），覆盖全国 28 个省 263 个城
市，门店数量在以钻石为主的品牌珠宝企业中排在第三位。 

公司作为市场规模领先，且唯一上市的钻石珠宝零售企业，我们认为核心优势
和成功因素：1）进入市场早，周大福、周生生、六福等香港龙头公司的主战场
在一二线，黄金为主，公司从二三线城市起步，占据一定先发优势；2）钻石品
类需求成长快速，相比周大福、老凤祥等主打黄金的品牌，基于钻石首饰建立
品牌具备差异化优势；3）仅 2 家直营门店，资金负担小，加盟/经销模式快速
拓展门店、提升规模；4）经销商共赢战略：核心加盟商持公司股份，低批发折
扣，针对优质加盟商给予 2-3 月信用账期，管理、品牌文化输出和经销商管控
较为到位。 

图表 5：公司历年收入及增速  图表 6：公司历年净利润及增速 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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加盟商是公司的直接客户，通过较强的品牌/产品力和经销商管理体系，公司加
盟商数量和门店快速增加。虽然钻石珠宝行业资产重、周转慢，但钻石镶嵌成
品批发、零售环节毛利率都在 20%-30%以上，能够保证加盟商合理的 ROE 回
报水平。对于公司来说，一方面借助加盟商的力量，低成本实现门店扩张，快
速提高市场份额和品牌影响力，其次，公司定位二三线城市，百货渠道稀缺，
与当地加盟商合作能借助其在区域内的资源优势，获得优质店铺、打开区域市
场、降低经营风险。 

图表 7：公司加盟门店数量快速增长  图表 8：公司加盟商数量达 252 家 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

2.2 聚焦钻石行业整合并购，推行新加盟商战略 

国内钻石珠宝市场仍处于快速成长阶段，我们认为依托加盟模式，公司目前优
势区域西南、华中等地门店还可加密，非优势区域扩张潜力大，此外加盟商精
细化管理、单产也有提升空间。公司应充分利用资本优势，快速把品牌知名度
和背后的产品研发、设计能力做深，吸引更多优秀的加盟商，加快门店、规模
扩张。 

对比海外产业变迁路径，未来我国珠宝行业走向整合和品牌力提升是大势所趋，
最终形成数家多品牌、跨渠道的珠宝集团。公司作为钻石行业唯一上市公司，
利用资本的力量，在行业低谷期推进并购整合。公司分别与九鼎、方圆金鼎合
作成立并购基金：九鼎基金聚焦行业整合，培育、并购中小珠宝品牌/渠道企业，
做大规模和行业地位；方圆基金则聚焦行业创新，探索互联网+、供应链金融、
3D 打印、订制化平台等产业链优化和变革模式，引领行业发展。珠宝行业格局
极为分散，钻石镶嵌领域中小品牌和区域性连锁企业众多，公司目前销售额 8
个亿，从批发和零售口径市场占有率均仅 1%左右，依托上市公司平台地位，
公司有望通过并购整合中小品牌实现市场份额的快速提升。 

依托股权纽带，推进新加盟商战略。公司 4 月曾与湖南珍迪美珠宝签订合作协
议，投资对方 9%股权。珍迪美将全力推广爱迪尔产品，约定达到承诺利润后，
以 13-15 倍且不超过上市公司市盈率倍数 50%的上限收购进上市公司。公司新
加盟商战略的核心就是利用上市公司地位，吸引各区域大的代理商、经销商成
为战略合作伙伴，代理爱迪尔品牌，达到一定业绩规模后并购到上市公司来，
从而提升公司规模和市场地位。我们认为，公司此次通过并购基金投资千年珠
宝 13.44%股权，是新加盟商战略的延续，一方面将有望利用千年珠宝在江浙
区域的品牌影响力，形成多品牌多层次的集团效应；另一方面预示着新加盟商
战略有望快速复制，加速行业整合步伐。 

并购基金首单落地，收购千年珠宝 13.44%的股权。公司 7 月 13 日晚发布公告，
参与设立并购基金苏州爱迪尔金鼎投资中心（有限合伙）拟以现金增资方式投
资江苏千年珠宝有限公司，投资金额为 6800 万元，投资完成后将持有千年珠
宝 13.44%的股权。千年珠宝主打婚庆钻石，具有较强的原创设计能力和品牌
影响力，在江浙地区门店拥有 200 多家，与爱迪尔在原材料、设计师和渠道方
面具有较大的协同空间。 
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三、盈利预测与投资建议 

黄金珠宝是重资产、资金密集型行业，在行业快速增长，渠道跑马圈地的阶段，
利用加盟模式、轻资产运作能够更快的占据优质网点、提升销售规模和品牌影
响力。钻石镶嵌首饰利润率高，批发、零售环节毛利率均在 20-30%以上，公
司充分保证加盟商回报水平（净利率 10%以上），通过较强的品牌设计和品质
管控实现快速扩张。我国钻石市场增长空间广阔，市场竞争也更加激烈，周大
福、六福、老凤祥等全国性龙头在加大非黄金的铺货，周大生、金伯利、IDO
等主打钻石的品牌也在加快扩张，但整体来看市场集中率很低，无论批发还是
零售环节都有整合空间。 

新加盟商战略推进下，今年公司将加快全国门店扩张，但由于毛利率和账期上
对核心加盟客户让利，及品牌、新品投入，全年净利润增速将低于收入增速。
我们预计 2016-18 年收入增速分别为 19.1%、22.0%、15.0%，净利润增速
0.5%、14.4%、22.1%，16-18 年 EPS 分别为 0.23、0.26、0.32 元，对应 PE
分别为 72.2X、63.12X、 51.7X。公司虽然钻石市场份额有限，但凭借上市公
司资本渠道优势，有望通过品牌投入、收购/整合中小品牌和渠道实现跨越式增
长，成为钻石行业领导者。公司股权激励到位，高管和战投高价全额参与定增，
深度绑定共同推进长期战略。首次覆盖给予增持评级！ 

 

 

四、风险提示 

1、行业景气度快速下行，加盟商周转率大幅下降； 

2、加盟/经销模式下产品/品牌管控风险； 

3、定增方案进度不及预期。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营业务收入 799  885  840  1,000  1,220  1,403   货币资金 279  269  319  500  500  500  

增长率  10.8% -5.1% 19.1% 22.0% 15.0%  应收款项 94  182  350  351  374  431  

主营业务成本 -613  -686  -662  -818  -997  -1,139   存货 255  336  354  408  497  568  

%销售收入 76.8% 77.5% 78.9% 81.7% 81.7% 81.2%  其他流动资产 8  18  93  18  22  25  

毛利 186  199  177  183  223  264   流动资产 636  805  1,116  1,277  1,394  1,523  

%销售收入 23.2% 22.5% 21.1% 18.3% 18.3% 18.8%  %总资产 94.3% 95.5% 94.6% 94.6% 94.8% 95.6% 

营业税金及附加 -4  -4  -3  -5  -6  -7   长期投资 0  1  2  3  2  2  

%销售收入 0.5% 0.4% 0.4% 0.5% 0.5% 0.5%  固定资产 32  30  40  48  45  42  

营业费用 -35  -43  -50  -60  -79  -91   %总资产 4.7% 3.6% 3.4% 3.5% 3.0% 2.6% 

%销售收入 4.3% 4.9% 6.0% 6.0% 6.5% 6.5%  无形资产 6  4  10  21  28  25  

管理费用 -18  -19  -22  -25  -29  -34   非流动资产 39  38  63  73  76  70  

%销售收入 2.2% 2.1% 2.7% 2.5% 2.4% 2.4%  %总资产 5.7% 4.5% 5.4% 5.4% 5.2% 4.4% 

息税前利润（EBIT） 130  134  101  93  108  132   资产总计 674  843  1,179  1,350  1,470  1,594  

%销售收入 16.2% 15.1% 12.1% 9.3% 8.9% 9.4%  短期借款 143  190  113  215  235  242  

财务费用 -9  -13  -5  -2  -4  -4   应付款项 67  93  85  102  122  139  

%销售收入 1.2% 1.5% 0.7% 0.2% 0.3% 0.3%  其他流动负债 14  22  31  15  18  22  

资产减值损失 -1  -4  -6  0  0  0   流动负债 224  305  229  332  375  403  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  0   长期贷款 0  0  0  0  0  1  

投资收益 0  0  0  0  0  0   其他长期负债 1  0  0  0  0  0  

%税前利润 0.0% 0.0% n.a 0.0% 0.0% 0.0%  负债 225  305  229  332  375  404  

营业利润 119  116  89  92  105  128   普通股股东权益 449  537  949  1,017  1,094  1,189  

营业利润率 14.9% 13.1% 10.7% 9.1% 8.6% 9.1%  少数股东权益 0  0  0  0  0  0  

营业外收支 3  2  3  0  0  0   负债股东权益合计 674  842  1,179  1,350  1,470  1,594  

税前利润 122  119  93  92  105  128          

利润率 15.3% 13.4% 11.1% 9.1% 8.6% 9.1%  比率分析       

所得税 -31  -31  -25  -24  -27  -33    2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

所得税率 25.4% 26.3% 27.4% 26.0% 26.0% 26.0%  每股指标       

净利润 91  87  67  68  77  95   每股收益 1.213  1.165  0.674  0.226  0.258  0.315  

少数股东损益 0  0  0  0  0  0   每股净资产 5.993  7.158  9.492  3.390  3.648  3.963  

归属于母公司的净利润 91  87  67  68  77  95   每股经营现金净流 0.582  -0.538  -1.026  0.354  0.010  0.023  

净利率 11.4% 9.9% 8.0% 6.8% 6.3% 6.7%  每股股利 0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 20.24% 16.28% 7.10% 6.66% 7.08% 7.95% 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E  总资产收益率 13.49% 10.38% 5.72% 5.02% 5.27% 5.93% 

净利润 91  87  67  68  77  95   投入资本收益率 16.32% 13.54% 6.91% 5.59% 6.02% 6.83% 

少数股东损益 0  0  0  0  0  0   增长率       

非现金支出 6  9  10  4  6  6   主营业务收入增长率 9.79% 10.76% -5.13% 19.14% 21.99% 15.00% 

非经营收益 10  13  9  13  14  14   EBIT 增长率 19.04% 3.04% -24.23% -7.91% 16.09% 22.09% 

营运资金变动 -64  -149  -190  22  -94  -108   净利润增长率 24.03% -3.96% -22.88% 0.50% 14.36% 22.05% 

经营活动现金净流 44  -40  -103  106  3  7   总资产增长率 25.12% 24.84% 39.97% 14.48% 8.88% 8.43% 

资本开支 -3  -2  -31  -17  -9  -1   资产管理能力       

投资 0  -1  -1  -1  0  0   应收账款周转天数 39.1  56.1  114.2  126.0  110.0  110.0  

其他 0  0  -80  0  0  0   存货周转天数 135.4  157.4  190.3  182.0  182.0  182.0  

投资活动现金净流 -3  -3  -112  -18  -9  -1   应付账款周转天数 29.0  33.0  34.4  37.0  36.0  36.0  

股权募资 0  0  376  0  0  0   固定资产周转天数 14.5  12.5  17.5  17.0  13.1  10.6  

债权募资 33  47  -77  102  19  8   偿债能力       

其他 5  -24  -24  -10  -14  -14   净负债/股东权益 -30.31% -14.68% -21.75% -27.99% -24.23% -21.64% 

筹资活动现金净流 38  23  275  93  6  -6   EBIT 利息保障倍数 14.0  9.9  18.5  56.2  30.9  30.6  

现金净流量 79  -21  61  181  0  0   资产负债率 33.35% 36.23% 19.45% 24.62% 25.50% 25.36%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

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%以上。 
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