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[Table_Title] 可选消费 耐用消费品与服装 

加盟扩张提速，单店收入逐季改善 

 
 [Table_Summary]  事件：公司近日发布 2017 年三季报，1-9 月实现营业收入 14.5

亿元，同比增长 18.74%，归母净利润 2.5 亿元，同比增长 40.76%，扣

非归母净利 2.4 亿元，同比增长 35.24%。基本每股收益 0.72 元，上

年同期 0.68 元。单季度拆分，Q3 实现营业收入 4.8 亿元，同比增长

24.7%；Q3 归母净利润 5536.3 万元，同比增长 81.0%。Q3 收入、归母

净利增速均创单季度新高。业绩超出我们的预期。 

Q1-3 单店收入提升，加盟店贡献度同比加大。直营店、专厅、加

盟店数量在第三季度分别增加 8、3、36 家，截止 9 月末总数分别为

104、203、358 家，单店收入分别为 447.3 万元、273.7 万元、121.2

万元，较 6月末的单店收入分别增长了 34.7%、37.8%、48.4%；H1 相

对于 Q1 的增长幅度为 78.9%、73.0%、63.5%。单店收入逐季改善。 

从增量上看，前三季度营业收入较去年同期增加了 2.3 亿元，加

盟模式增量占比 49%，显著高于直营（34%）和专厅（17%）模式；对

比 H1 时的占比（加盟 44%、直营 30%、专厅 26%），加盟模式的贡献

度有所提升。 

加码加盟店，毛利率影响不大。公司调整门店结构，加码加盟店，

Q3 加盟店环比 H1新增 36家，直营店、专厅分别新增 3家、8家。单

三季度毛利率 53.9%，环比 H1下降了 1.3 个百分点，主要系三季度加

盟店数量大增 36 家，而加盟店的毛利率在直营、专厅、加盟三种经营

模式中最低，因而略拖累了整体毛利率，若扣除加盟店来看，则 Q3

直营店和专厅的综合毛利率较 H1 上升 0.8 个百分点至 63.4%。 

前三季度综合毛利率同比提高 0.8 个百分点至 54.7%，主要系收

入端增速（+18.7%）快于成本（+16.6%）；分经营模式来看，直营、

专厅、加盟毛利率较去年同期分别增长 4.19%、2.33%、1.83%。 

效率提升，净利稳健。Q1-3 的期间费用率下降 1.4 个百分点，拆

分来看，前三季度销售费用率同比微降 0.2pct，管理费用率同比下降

0.7pct，销售费用率和管理费用率的下降反映了公司经营效率的提升；

财务费用同比减少 113.86%至-91.3 万元，主要系负债到期及汇兑损失

减少所致。 

Q1-3 净利润提升 2.7 个百分点，其中，购买理财产品所产生的投

资收益合计 1106 万元，增厚当期净利润 0.8 个百分点；若扣除投资收

益部分来看，前三季度净利润 2.35 亿元，净利率 16.1%，同比提升 1.9

个百分点，仍较扎实。 

差异化品牌定位，未来空间大。报告期内，公司成功收购 Leysen，

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 340/85 

总市值/流通(百万元) 8,924/2,231 

12 个月最高/最低(元) 55.19/20.52 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

通灵珠宝（603900）《净利高增长，

关注品牌升级下的渠道拓展》
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通过品牌嫁接方式增强自身综合实力。以蓝色火焰、王后为主的产品

独特，同行中形成差异化竞争优势。公司娱乐营销的方式符合当下消

费趋势，强化品牌形象，助力收入增长。2016 年 3季度以来，零售行

业逐渐回暖，黄金珠宝板块随行业持续回暖，截止今年 9 月份，限额

以上金银珠宝零售额累计同比增长 6.9%。消费者消费实力及品味的提

升带动钻石消费，成为仅次于黄金的第二大受欢迎品类，满足婚庆刚

需的同时，也成为年轻一代消费者个性化时尚化的选择。据欧睿咨询

数据，中国的钻石占总珠宝消费比例仅 20%，与日本、美国等发达国

家相比差距仍大，目前公司门店数量仅 600 余家，未来发展空间大。 

盈利预测与评级：公司当前稳步扩张，盈利表现良好，单店收入

呈增长趋势。我们预计 2017-2019EPS 分别为 0.95/1.22/1.53 元，维持

“买入”评级，2018 年目标价 36.00 元。 

 

风险提示：多品牌竞争激烈、渠道下沉缓慢 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测： 

  2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1650.9 2014.1 2480.1 3079.7 

（+/-%） 10.7% 22.0% 23.1% 24.2% 

净利润(百万元） 221.4 324.3 414.3 522.0 

（+/-%） 22.3% 46.5% 27.8% 26.0% 

摊薄每股收益(元) 0.65 0.95 1.22 1.53 

市盈率(PE) 41 28 22 17 

资料来源：Wind，太平洋证券 
 

 

 
 
 
 
 
 

  



 
 

 
 

 

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； 
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北京销售 李英文 18910735258 liyw@tpyzq.com 

北京销售 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

北京销售 张小永 18511833248 zxy_lmm@126.com 
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