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[Table_Title] 轻工制造 家用轻工 

投资收益增厚利润，业绩稳定性有待验证 

 
 [Table_Summary]  事件：23 日晚间，公司发布 2017 年三季报，前三季度公司实现

营收 30.5 亿元，同比增长 10.99%,归母净利润 8225.9 万元，同比增

长 59.98%，扣非归母净利润 2807.2 万元，同比增长 47.88%。单季度

拆分，Q3 实现营收/归母净利润/扣非归母净利润分别为 11.8 亿元

/2642.8 万 元 /-1695.6 万 元 ， 同 比 增 幅 分 别 为

49.79%/172.67%/-308.40%。 

Q3 收入高增长，毛利率不稳定。上半年，公司营业收入于 Q2 转

为正增长，同比增长 11.1%；Q3 延续这一趋势，单季度同比大涨 49.8%，

环比 H1 增长了 54.3%。自 2014Q2 以来，单季收入整体上持续同比两

位数负增长趋势，当前 Q2-Q3 收入增速大幅改善的可持续性尚有待验

证。Q1-Q3 综合毛利率维持较高位 9.2%，较去年同期小幅下降 0.6 个

百分点，但自 2013 年以来公司历年 Q1-Q3 的综合毛利率起伏较大，

5.2%、8.8%、7.3%、9.2%，主要原因在于公司产品结构优化不彻底且

单项品类的毛利率稳定性较差。随着主要品类“黄金饰品”从 2015H1

的收入占比 90.9%收缩至 2017H1 的 85.6%，其毛利率反而从 5.96%上

升至 8.18%；同时，随着镶嵌饰品的收入占比显著提高（15-17H1：3.5%、

4.8%、5.7%、6.9%），其毛利率却从 33%下降到了 28.7%；铂金饰品和

银饰品虽然占比收入的比例较低，但毛利率波动幅度一直较大。从公

司增加镶嵌饰品占比同时缩减黄金饰品的现象上看，公司仍处于转型

调整阶段，其毛利率水平的可持续性依赖于公司主营业务的基础以及

转型整合的效率。 

投资收益增厚净利润。从报表上看，主导净利率的因素主要在于

期间费用率、资产减值损失、投资收益，而近期投资收益的大幅上涨

抬高了公司的净利润水平。15-16、16-17 年的 Q1-Q3 投资收益额同比

增速高达 60.7%、45.8%，分别占比当期收入 2.1%/2.8%。在公司减值

损失计提力度大以及计提增量的不确定性大、费用率波动较大的背景

下，投资收益的增加无疑有助于利润水平的而稳定和提升。其中，今

年前三季度的投资收益同比增厚了净利率 0.7 个百分点，去年同期增

厚净利率 1.3 个百分点。若剔除投资收益，则今年前三季度净利润率

仅 2.0%而非 2.7%，去年同期净利润率仅 0.5%而非 1.8%。 

经营现金流略有好转，筹资现金流拖累期末现金流净额。公司历

年 Q3经营现金流为负，或因年末迎来消费旺季增大货品的投入以及人

工费用的支出所导致。报告期内，经营活动产生的现金流总额-4788.6

万元，较去年同期大幅减少 118.1%。其中，Q3 现金流-2.96 亿元，较
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 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 528/528 

总市值/流通(百万元) 4,509/4,509 

12 个月最高/最低(元) 16.27/8.31 
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16Q3 减少 55.4%，减幅较 15Q3（-516%）和 16Q3（-144%）已有所下降。

而公司筹资活动现金流单季度波动大且始终无法扭亏，16Q3 同比减少

219%，而 17Q3 却同比增长 51.4%，这导致现金净增加额的不稳定从而

导致期末现金的不稳定。 

 

盈利预测与评级：公司报告期内业绩基本符合预期，Q3 营收涨幅

49.8%，收入端景气度可持续性有待观察和验证。投资收益增厚利润的同

时，公司的控费能力并不凸显，因而净利润的稳定性有待观察和验证。现

金流的不稳定一定程度上也影响着公司主营业务的正常运营。我们预计

2017-2019EPS 分别为 0.16/0.26/0.29 元，下调评级至“持有”，目标价

11.20 元。 

 

风险提示：同业竞争加剧，公司费用控制能力下降 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 3350.4 3562.7 3876.9 4251.6 

（+/-%） -36.1% 6.3% 8.8% 9.7% 

归母净利润(百万元） 43.7 83.6 137.4 151.5 

（+/-%） -28.7% 91.2% 64.4% 10.3% 

摊薄每股收益(元) 0.08 0.16 0.26 0.29 

市盈率(PE) 103 54 33 30 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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