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黄金消费行业全景图

行业短期增长动力不足，龙头积极加码下沉市场
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导读：

 黄金消费是什么？我国黄金需求量位于世界前列，年总需求量约1,000吨。我们大致将黄金下游需求分为：

投资/储备、消费、工业/其他用金三种。其中消费占总需求量约1/3，主要为黄金饰品等需求。

 黄金上游供给、价格对下游需求有何影响？黄金需求的上游为资源开采与冶炼，全球黄金的储量波动幅

度小、供给零散且增长缓慢（10-19年CAGR仅1.5%），因此对下游影响并不明显。黄金价格方面，长期

看与经济周期和货币政策调整有比较大的关联，尤其是美国经济以及美联储的货币政策。短期看金价与

具有全球影响力的重大风险因素相关，在发生全球性流动危机（如本次全球新冠病毒疫情）之时，黄金

的避险需求暂时失灵，但疫情并没有改变黄金价格长期上行的趋势。

 金银珠宝行业特点是什么？黄金饰品属于金银珠宝首饰行业，行业市场规模超7,500亿，其中黄金约占一

半。行业景气度受宏观经济环境影响大，近年来人均消费额提升空间有限、消费支出增速下行，行业增

量空间受限。与此同时，新冠病毒疫情重挫线下消费，叠加全球经济陷入负增长，短期内金银珠宝消费

的增长动力不足。此外，结合过往历史看，若金价过快上涨，或也将抑制黄金消费需求。

 金银珠宝行业发展动力是什么？从长期看，居民消费能力不断提升，行业持续发展的动力仍在。其中低

线城市富裕消费者快速增加，10-18年CAGR达38%，下沉市场消费升级空间巨大。同时，低线城市非黄

金饰品渗透率的提升空间大，行业整合度可随龙头品牌的下沉而提升。下沉市场已成各品牌的必争之地。

 金银珠宝企业如何竞争？目前市场参与方可分外资、港资、内资三种背景，品牌定位、目标市场、核心

品类等均有差别。从市占率看，龙头企业多为港资、内资如周大福、老凤祥、周大生等。这些企业近年

来利用加盟、经销模式，全国范围内快速铺设了数千个网点，以开拓下沉市场、挤压中小品牌市场份额。

 如何投资黄金消费行业？1、短期内行业外部环境并不乐观：我国宏观经济增速下行，叠加新冠病毒疫情

对全球经济造成的严重冲击，都将影响居民的消费能力，行业短期增长动力不足。2、行业长期发展的积

极因素仍在：我国经济发展稳中向好、居民消费能力持续提升，低线城市金银珠宝消费的潜力十足，行

业长期发展动力仍在。3、港资、内资龙头企业更具优势：港资、内资龙头企业在下沉市场知名度高、加

盟/经销网点密布，或能在下沉市场占得先机，市场份额有望持续提升，建议关注周大福、周大生等。

 风险提示：1、宏观经济增速下行，消费环境持续低迷的风险；2、行业竞争加剧的风险；3、国内疫情防

控长期化的风险；4、黄金供给波动的风险。



黄金矿石

上游资源

再生金

金精矿

合质金

标准金

中游冶炼 下游需求

黄金ETF

金币金条

黄金消费行业上下游

黄金储备

工业及
其他用金

品位：几克/吨

品位：≧40克/吨

加工金

金银珠宝

投资/储备需求

消费需求

工业/其他需求

金含量：70%~99%

金含量：>99.95%
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1.1 黄金储量波动小，分布相对分散，中国占比低

全球黄金的储量波动小，且相对分散。根据USGS，2019年全球黄

金的储量约为5万吨，21世纪以来未有明显波动。分国家看，澳大利

亚、俄罗斯是第一和第二大黄金储量国，在全球黄金储量的占比分

别为20%和11%，而其他国家占比较低。

中国黄金储量并不丰富。中国黄金的储量约为2000吨，仅占全球黄

金资源储量的4.0%。按照更大范围资源量口径，中国黄金资源量约

为1.3万吨，其中山东省黄金资源最丰富，占全国黄金资源量的

28.5%，紧随其后的甘肃、内蒙古和云南在全国黄金资源占比分别为

7.5%、6.2%和5.8%，其他省份份额多在5%以下。

 全球黄金的储量（吨）

数据来源：Wind，USGS，平安证券研究所

一、黄金消费行业上游情况

 全球黄金储量区域分布
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 中国黄金储量（吨）
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1.2 黄金供给增长缓慢，对下游影响不明显

全球黄金的供给整体上增长缓慢。2019年全球黄金产量达到 4776吨，

2010~2019年复合增速为1.5%，其中矿产金是主体，占全球黄金供给的70%，

2010~2019年复合增速为2.8%；而再生金形成供给量较少，且受黄金价格影响

波动较大，是黄金供给补充形式。

黄金供给分布分散，对下游的影响不明显。全球矿产金产量集中度也不高，中

国、俄罗斯、澳大利亚是全球三大生产国，在全球矿产金产量份额分别为13%、

10%和9%，其他国家占比大多在5%以下。全球黄金龙头公司在矿产金的占比

相对较低，排名第一和第二的龙头公司纽蒙特和巴里克的市占率仅分别为5.7%

和4.9%。因此，从储备、供给角度看，产业上游对下游需求的影响并不明显。

 全球黄金供给缓慢增长（吨）

数据来源：世界黄金协会，USGS，平安证券研究所

一、黄金消费行业上游情况

 全球矿产金的区域分布
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1.3 黄金冶炼包括粗炼和精炼，盈利水平较低

黄金产业的中游为冶炼，包括了粗炼和精炼，并且主要以化学反应过程为主。粗炼的主流工艺为氰化冶炼，起到除杂和初步

提纯的作用，粗炼后的产品金泥主要成分是金和银。精炼的工艺包括了湿法的氯化提纯和电解提纯两工艺，其中氯化提纯周

期较短，原材料适应性强，但工序较多，环保投入要求较高；而电解提纯对原材料的适应性强，投资较小，耗电量大。通常

粗炼和精炼生产周期为2~3周。

黄金工业利润集中在上游，冶炼环节盈利水平较低。和大部分有色产品相似，黄金产业的利润主要集中在上游资源开采，冶

炼的地位相对较低，盈利水平一般。代表性上市黄金企业紫金矿业、山东黄金矿产金的毛利率超30%，而冶炼金毛利率均低

于1%。

数据来源：Wind,平安证券研究所

一、黄金消费行业上游情况

 典型黄金冶炼的工艺流程图

项目
毛利率

2018 1H19 2019

山东黄金

矿产金
42.78% 45.57% -

冶炼金
0.17% 0.18% -

紫金矿业

矿产金
31.37% 36.29% 41.82%

冶炼金
0.25% 0.44% 0.55%

 代表黄金企业矿产金和冶炼金毛利率
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1.4 重点公司：紫金矿业-跨国布局的黄金龙头

全球布局，黄金资源丰富。公司是综合性跨国矿业公司，黄金是主要业务

之一，2019年收入和毛利润占比分别为58%和31%。2020年完成对大陆黄

金的收购后，公司现有保有黄金资源储量为2130吨。公司黄金资源分布在

海内外，在海外的澳大利亚、巴布亚新几内亚、塔吉克斯坦、塞尔维亚、

哥伦比亚等均有金矿项目。

矿产金规模居前，预计未来保持一定增长。2019年公司矿产金产量约41吨，

位居上市黄金企业前列。预计未来随着新项目开发，公司矿产金产量保持

稳步增长，根据公司规划，2020~2022年矿产金产量将分别为44、42~47、

49~54吨。

 紫金矿业主要的黄金资源分布情况

数据来源：Wind，平安证券研究所

一、黄金消费行业上游情况

 紫金矿业矿产金的收入及毛利率

矿山名称 所在国家 资源储量（吨） 权益

波格拉金矿 巴布亚新几内亚 314 47.5%

帕丁顿金矿 澳大利亚 342 100%
吉劳、塔罗金矿 塔吉克斯坦 102 70%

左岸黄金 吉尔吉斯 64 60%
曙光金铜矿 中国吉林 26 100%

Timok铜金矿上矿带 塞尔维亚 81 100%

Timok铜金矿下矿带 塞尔维亚 299 100%

武里蒂卡金矿 哥伦比亚 353 69% 30%
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1.4 重点公司：山东黄金-区域优势突出，规模行业前列

区域优势突出，资源储量居前。公司地处山东省，是中国黄金资源和产金大省。

到2018年底，公司共拥有权益黄金资源量968吨，位居上市黄金企业前列，并

主要分布在山东省内，此外公司2017年通过收购获得阿根廷贝拉德罗金矿 50%

权益，实现海外布局。

矿产金规模优势较突出。公司是国内唯一拥有两座累计产金突破百吨的矿山企

业的上市公司，多家金矿位列“中国黄金生产十大矿山”榜单。2018年公司矿

产金产量约40吨，龙头地位稳固。

 山东黄金黄金资源分布情况（吨）

数据来源：Wind，平安证券研究所

一、黄金消费行业上游情况

矿山名称 总资源量 权益资源量
三山岛金矿 210 210 
焦家金矿 102 102 
新城金矿 240 240 
玲珑金矿 157 157 

归来庄金矿 10 7 
金洲金矿 8 5 
青岛金矿 43 43 
蓬莱金矿 15 15 
沂南金矿 20 20 
山东省 805 799 

赤峰柴金矿 7 5 
福建源鑫金矿 5 5 
西和中宝金矿 32 23 

其他省份 45 32 
中国小计 849 831 

贝拉德罗矿 274 137 
总计 1124 968 

 山东黄金矿产金收入及毛利率情况
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2.1 中国黄金需求量位于世界前列，其中首饰需求占主导

我国黄金需求量位于世界前列。中国是世界黄金需求量第一大国，消费、投资

偏好较强。按黄金首饰、金币金条口径计，中国和印度在全球黄金消费的占比

分别为32%和23%，其他国家的占比则较低。

年总需求量约1,000吨，黄金首饰等消费需求占主导。根据中国黄金协会的数据，

近年来我国黄金年总用金需求量在1,000吨上下浮动。2019年总需求量为1,003

吨，其中黄金首饰占总需求量的67.4%，其余近1/3的需求主要为金币、金条和

工业/其他用金等需求。

 中国黄金消费量分类占比（2019） 黄金需求总量（吨/年）与分类

数据来源：Wind，Frost Sullivan，中国黄金协会，平安证券研究所

二、中国黄金需求位于世界前列，金价长期上行趋势不改

 中印两国占世界黄金总需求量一半以上
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2.2 投资储备型需求与黄金价格高度相关

我们大致将黄金下游需求分为：投资/储备需求、消费需求、工业/其他用金需求。

黄金储备、金币金条、黄金ETF等是常见的投资/储蓄型需求，购买主体包含各国央行、银行/投资型企业、个人等。此类需求

的核心目的为资产的保值与增值，因此资产价格与金价高度相关。中国黄金投资网的数据显示，投资类的金条产品价格变动趋

势与金价的变动趋势高度一致。

 投资型黄金产品与金价变化趋势高度趋同（月均价同比变化，%）

数据来源：Wind，中国黄金投资网，平安证券研究所

二、中国黄金需求位于世界前列，金价长期上行趋势不改
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2.3 黄金价格：长期价格取决经济因素，流动性危机下避险功能失灵

长期黄金价格走势和经济周期和货币政策调整有比较大的关联，尤其是美国经济以及美联储的货币政策。黄金长周期持续时间

大多在5年及以上。当经济长期增长面临问题，将倒逼各国政府采用偏宽松的货币政策，黄金相对收益凸显，价格上涨。反之，

黄金价格则下跌。

中短期黄金价格则与具有全球影响力重大风险因素相关。其中偏中期因素影响时间通常在半年以上，且影响对全球经济增长预

期，黄金价格上涨持续时间相对较长；而短期因素，影响时间多在几天或者几个月，且对全球经济增长预期影响小，黄金价格

表现为短时高波性。但我们也注意到中短期因素消除后，黄金价格也会出现相应的回落。

在发生全球性流动危机，黄金的避险需求暂时失灵。典型如2008年金融危机中，黄金出现较大回调，最大回调幅度超20%，但

在恐慌达到顶点，开始出现趋势性下降后，黄金又重新受到青睐，价格重新上涨。

 LME现货黄金的历史价格走势

数据来源：Wind，平安证券研究所

二、中国黄金需求位于世界前列，金价长期上行趋势不改
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2.3 黄金价格：疫情并没有改变黄金价格上行的趋势

恐慌过后，价格有望大幅反弹。2020年新冠肺炎疫情导致的市场恐慌，黄

金避险属性失灵与2008年相似。借鉴2008年黄金价格表现，我们认为恐慌

过后，黄金的价格有望大幅反弹。

疫情没有改变黄金价格向上趋势，甚至有一定加速作用。预计疫情对全球经

济运行造成负面影响将不可避免，将恶化全球经济形势，美国经济步入衰退

的可能性增加。紧急降息使得美国零利率时代提前到来，而其他重要发达国

家和地区欧盟、日本疫情前已经处于负利率状态。2020年黄金资产吸引力

上升，仍处于上升通道，价格中枢有望上移。

 2020年3月市场恐慌，黄金价格走弱

数据来源：Wind，平安证券研究所

二、中国黄金需求位于世界前列，金价长期上行趋势不改

 全球主要经济的制造业PMI走势低迷
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3.1 黄金消费需求占金银珠宝市场近一半，行业景气度受宏观经济环境影响大

黄金消费需求占金银珠宝市场一半。黄金的消费需求主要为黄金饰品消费，在我国的消费历史悠久，至今仍是金银珠宝（首饰）

市场的重要组成部分，销售额占比约50%。销售额其余一半由钻石、宝石等镶嵌饰品与珀金/K金饰品组成。

金银珠宝市场规模超7,500亿，行业景气度受宏观经济环境影响大。根据欧睿数据，2019年我国金银珠宝市场规模超7,500亿元，

2005-2019年间CAGR达11.5%。21世纪头十年我国经济高速发展，人均收入水平大幅提升、CPI增速保持高位，刺激了金银珠

宝市场的蓬勃发展。2014年后，经济增速换挡、反腐倡廉、金价波动等因素共同导致行业增速下滑。

 金银珠宝（首饰）市场规模&同比增速

数据来源：中国玉石珠宝首饰协会，Euromonitor，平安证券研究所

三、金银珠宝行业短期受挫，然而长期积极因素仍存

 金银珠宝销售额按产品划分情况
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3.2 人均消费额难提升+消费支出增速下滑，行业增量空间或受限

人均消费额提升空间或有限。从人均水平看，国内人均零售额（市场规模/总人口）

虽距离中国香港、台湾地区和美国有一定差距，但由于国内消费者相当大一部分的

奢侈品消费在海外（香港为多数人首选地点）完成，因此我国人均金银珠宝消费额

的实际水平或被低估，难有大幅提升的空间。

消费支出增速下滑影响行业景气度。金银珠宝具备一定的奢侈品属性，居民购买力

的提升才能推动行业健康持续发展。近年来我国人均可支配收入、人均消费支出增

速下行，行业发展的外部环境并不乐观。此外，新冠病毒疫情蔓延或将进一步对行

业发展造成负面影响。

 中华文化圈人均金银珠宝零售额较高（美元/年，2019）

数据来源：Euromonitor，平安证券研究所

三、金银珠宝行业短期受挫，然而长期积极因素仍存
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3.3 疫情重挫线下消费，并降低未来消费动力

疫情重挫线下消费，2020年1-2月零售额同比下滑41.1%。受限于消费体验感、网购

物流可信度等问题，金银珠宝消费仍集中于线下，线上渠道占比仅约7%。然而，

2020年春节前后发生的新冠病毒疫情重挫了线下消费，线下百货、珠宝门店长期停

业、居民减少外出消费，导致1-2月限额以上金银珠宝类零售额同比大幅下滑41.1%。

全球经济不景气下，金银珠宝消费动力不足。此外，在国内疫情逐步受控时，疫情

已在海外大规模蔓延，全球经济几乎停摆，IMF在2019年预测20年全球GDP增速为

3.3%，在疫情发生后改为负增长。全球化时代下，海外经济的不景气度必将对我国

造成冲击，若后续就业形势严峻、预期收入下滑，金银珠宝消费的动力必然不足。

 疫情发生前IMF对全球GDP增长的预测（%）

数据来源：Euromonitor，Wind，平安证券研究所

三、金银珠宝行业短期受挫，然而长期积极因素仍存

 限额以上金银珠宝类零售额同比增速（%）
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3.4 金价过快上涨或抑制消费需求

金价与需求大致呈反比。金银珠宝首饰虽也拥有一定的投资属性，可充当保值资产，但其消费（装

扮、收藏等）属性更为明显。因此若截取一段短区间看，产品成本（基础金价为主）与需求大多呈

负相关关系。以2013年为例，金价暴跌时国内消费者抢购金银珠宝；2016年金价涨幅明显时，金银

珠宝零售额的同比增速也出现了明显的下滑。

2019年下半年金价已经经历了一轮快速上涨，新冠病毒疫情也没有改变价格向上的大趋势，在负利

率、无限QE的刺激下，甚至还有一定加速作用。若金价在短期内过快上涨，或将抑制金银珠宝的消

费需求。

 金银珠宝零售额与金价变化趋势呈现大致的负相关（同比变化，%）

数据来源：Wind，国家统计局，平安证券研究所

三、金银珠宝行业短期受挫，然而长期积极因素仍存
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3.5 长期看居民消费能力仍在提升，低线城市富裕消费者快速增加

长期看居民消费能力不断提升，行业持续发展的动力仍在。虽然短期内行业面临的外部环境并不理想，但从长期看，我国

经济稳中向好，居民收入、生活水平持续提升的大趋势没有改变，居民消费能力将触底回升，推动行业发展的核心因素仍

然存在。

低线城市富裕消费者快速增加，下沉市场消费升级空间巨大。相比高线城市，下沉市场消费能力的快速崛起特别值得重视。

麦肯锡的数据显示，我国三四线城市宽裕小康和大众富裕家庭占比从2010年的3%快速上升至2018年的34%，家庭数量的

年复合增速高达38%，同期一二线CAGR仅为23%。这类小康、中产家庭已经脱离了追求温饱的阶段，消费升级的动力充

足，金银珠宝等升级消费将进入越来越多低线城市消费者的考虑范围。

 低线城市小康、中产家庭数量迅速扩大

数据来源：麦肯锡，平安证券研究所

三、金银珠宝行业短期受挫，然而长期积极因素仍存

 国内高低线城市宽裕小康、大众富裕家庭占比
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3.5 低线城市渗透率、行业集中度提升仍有空间

低线城市非黄金饰品渗透率的提升空间大。国内高低线城市黄金饰品的渗透率相

差无几，但低线城市非黄金类饰品的渗透率远低于高线城市，如三线城市钻石渗

透率较一线城市低24个百分点，铂金渗透率较一线低17个百分点。随着低线城市

消费力的提升，非黄金类饰品渗透率或将逐步向高线城市靠拢，为行业打开增量

空间。

行业整合度可随龙头品牌的下沉而提升。2018年行业CR4仅为15.9%，大量中小

品牌充斥市场。周大福、老凤祥等港资、内资龙头企业在下沉市场知名度高，近

年来也积极开拓，或成低线城市消费者的首选，推动行业集中度的提升。

 2018年中小城市受欢迎珠宝品牌

数据来源：前瞻产业网， Euromonitor，艾瑞咨询，平安证券研究所

三、金银珠宝行业短期受挫，然而长期积极因素仍存

 低线城市钻石、珀金饰品渗透率离高线城市差距较大
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4.1 龙头企业：外资、港资、内资品牌各有所长

目前市场参与方可分外资、港资、内资三种背景，品牌定位、目标市场、核心品类等均有差别。

• 外资：龙头品牌经营历史过百年，主打高端奢侈品市场，门店数量有限并主要设立于高线城市的核心商圈，核心品

类以西式钻石等镶嵌类珠宝饰品为主。

• 港资：龙头品牌经营历史可达数十年，主打中高端市场，门店多设立于高线城市但积极下沉低线城市，核心品类以

中式传统的黄金玉石珠宝为主。

• 内资：多数品牌创立时间不长，主打中高端市场，门店广泛分布，不同品牌的核心品类不一。

 我国金银珠宝零售商大致分外资、港资和内资三种背景

数据来源：公司公告，平安证券研究所

四、龙头企业多为港资内资，下沉市场已成必争之地

代表企业/品牌 品牌定位 门店分布 核心品类 品牌力

外资 Tiffany Cartier Bvlgari 高端奢侈品
高线城市
核心商圈

镶嵌珠宝饰品 强

港资 周大福 周生生 六福珠宝 中高端
高线城市为主
积极下沉低线

黄金玉石珠宝 强

内资 老凤祥 周大生 老庙黄金 中高端
高低线城市
均有覆盖

黄金玉石饰品
镶嵌饰品

经销模式下
较为一般
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4.1 龙头企业：港资、内资企业占主导，龙头企业利用加盟、经销模式积极下沉

从市占率看，龙头企业多为港资、内资，如周大福、老凤祥、周大生等，各企业经营模式有所不同。

• 设计加工：设计是珠宝企业竞争核心要素之一，企业大多自主把控。加工环节利润率偏低，部分或全部委托的模式较为常见。

• 销售模式：产品销售大致可分自营、加盟（加盟商仅运营单一品牌产品）、经销（可同时运营多品牌）三种途径，自营模式

对终端掌控力度强但投入成本高，加盟模式扩张速度快但管理不易，经销模式营销费用低但中间销售环节长。

龙头企业利用加盟、经销模式积极下沉：下沉市场空间巨大，但自营门店投入成本高，难以快速抢占市场。因此近年来龙头企

业纷纷着力搭建加盟或经销网点，积极在低线城市中跑马圈地、挤压中小品牌的市场份额。

 周大福、老凤祥、周大生三种模式对比

数据来源：Euromonitor, 公司公告，平安证券研究所

四、龙头企业多为港资内资，下沉市场已成必争之地

上市
地点

设计
加工

销售
模式

盈利
模式

优势 劣势

周大福 H股
自主设计，
加工环节
部分委托

自营+加盟
产品零售
为主

品牌力、
产品力、
渠道力强

扩张速度慢
运营成本高

老凤祥 A股
自主设计，
加工环节
部分委托

经销为主
产品批发
为主

产品力强
营销费用低

中间销售
环节长

周大生 A股
自主设计，
加工环节
完全委托

加盟为主
产品批发+

加盟费
品牌力强
扩张速度快

产业链
管理难度大

周大福, 

6.7% 老凤祥, 

5.6%
老庙黄金, 

2.4%

周生生, 

1.2%

周大生, 

1.0%

其他, 

83.1%

 市占率前五均为港资、内资企业（2018）
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 周大福依靠加盟模式迅速下沉

数据来源：公司公告，平安证券研究所

四、龙头企业多为港资内资，下沉市场已成必争之地

 周大福黄金产品营收占比高（1H20）

 周大福在大陆的营业网点数&分类
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4.2 周大福：大陆+香港两地龙头，发展加盟网点积极下沉

大陆+香港两地金银珠宝行业的龙头企业。根据欧睿数据，周大福2019年在大陆市

占率达6.7%、在香港达19.5%，均排名第一。999.9金、一口价、“周”氏品牌等

行业惯例均由公司所创，公司也成中华文化圈内优质黄金产品的代名词。公司2019

财年（截至2019.03.31止年度）营收668.04亿港币、同比+12.6%，营业利润69.72

亿港币、同比+24.4%。

大力发展加盟网点，快速下沉低线城市。公司在大陆拥有超1,600家自营门店，广泛

分布于国内各大城市。公司近年来依靠快速发展加盟网点，积极下沉低线城市：公

司加盟网点数从2015财年的不足800家快速上升至2020年财年前半年的超1,700家，

三线及以下城市网点数也从不足700公司家快速上升至超1,500家。
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4.3 老凤祥：百年老字号，黄金首饰批发业务占主导

百年老字号，非自营网点数快速增加。老凤祥创立于1848年，作为国内历史最长的

金银珠宝品牌商之一，公司即便在中小城市都拥有较高知名度。公司近年来在维持

约100-200家自营银楼的基础上，加快加盟经销网点的布局，截止1H19，公司已布

局非自营店超3,400家。

黄金首饰批发业务占主导。公司最新业绩快报显示，2019年公司营收496.29亿元、

同比+13.4%，归母净利14.08亿元、同比+16.9%。公司批发模式占主导，珠宝首饰

批发收入占总营收的近70%（2018年），而珠宝首饰销售收入（批发+自营）中，

黄金类首饰收入占比近80%。

 老凤祥黄金类占珠宝首饰营收比重高
（2018）

数据来源：公司公告，平安证券研究所

四、龙头企业多为港资内资，下沉市场已成必争之地

 老凤祥批发模式收入占比高（2018）

 老凤祥营业网点数&分类
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4.4 周大生：加盟模式占主导，主打镶嵌而非黄金饰品

下沉市场加盟店快速增加，占据约1/3收入。周大生创立于1999年，公司经营历史

较短但发展迅速。公司最新业绩快报显示，2019年营收54.39亿元、同比+11.7%，

归母净利9.89亿元、同比+22.7%。至2019年，公司拥有自营店近300家、加盟店超

3,700家，广泛分布于四川、河南、山东、河北等低线城市较多的地区。加盟店是公

司主要收入来源，2018年公司营收约1/3来源于加盟店。

镶嵌饰品收入占比高。不同于大多数港资、内资老字号的品牌商，周大生主打镶嵌

类首饰如钻石首饰等，素金类饰品收入不足1/4（2018年）。下沉市场钻石饰品渗

透率提升空间大，公司有望形成品类上的竞争优势。

 周大生镶嵌饰品收入占比高（ 2018 ）

数据来源：公司公告，平安证券研究所

四、龙头企业多为港资内资，下沉市场已成必争之地

 周大生加盟营收占主导（ 2018 ）

 周大生营业网点数&分类
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五、策略建议

1. 短期内行业外部环境并不乐观：从短期看，我国宏观经济增速下行，叠加新冠病毒疫情对

全球经济造成的严重冲击，都将影响居民的消费能力，行业增长动力不足。

2. 行业长期发展的积极因素仍在：从长期看，我国经济发展稳中向好、居民消费能力持续提

升，低线城市金银珠宝消费的潜力十足，行业发展动力仍在。

3. 港资、内资龙头企业更具优势：港资、内资龙头企业在下沉市场知名度高、加盟/经销网点

密布，或能在下沉市场占得先机，市场份额有望持续提升，建议关注周大福、周大生等。
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六、风险提示

1. 宏观经济增速下行，消费环境持续低迷的风险：黄金消费行业表现与宏观环境密切相关，

若宏观增速持续下行，居民收入、消费水平持续下滑，则行业发展或受严重负面影响。

2. 行业竞争加剧的风险：龙头企业在行业低迷期加速吸引外部加盟，以快速打开下沉市场，

或导致行业竞争加剧，各企业盈利水平降低。

3. 国内疫情防控长期化的风险：国内疫情虽逐渐平息，但外部输入风险日益明显，若外部输

入导致疫情防控长期化，消费行为或再受抑制。

4. 黄金供给波动的风险：近年来，全球黄金的供给基本平稳。但如果新冠疫情蔓延，黄金正

常生产经营受冲击，全球黄金供给将出现较大的波动。
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