
 
 
公司报告 | 年报点评报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明   1 

 
 

豫园股份（600655） 

  

证券研究报告 

2021 年 03 月 26 日 

投资评级 

行业 商业贸易/专业零售 

6 个月评级 买入（维持评级） 

当前价格 11.4 元 

目标价格  元 

 

基本数据 

 

 

 

 

 

A 股总股本(百万股) 3,883.50 

流通 A 股股本(百万股) 1,605.30 

A 股总市值(百万元) 44,271.88 
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股价走势 

多品牌扩张实现大消费版块战略升级，珠宝业务拓店
加速增长稳健，酒、钟表、餐饮带来全新增量 

 

事件：公司实现营业收入 440.51 亿元，同增 0.27%；实现归母净利润 36.10 
亿元，同增 12.82%。20Q1-Q4 分别实现营收 103.89、97.77、89.03、149.81
亿元，分别变动 28.16%、-15.32%、19.84%、-5.36%。归母净利润 Q1-Q4
分别为 3.25、7.50、5.18、20.17 亿元，分别变动-19.23%、21.14%、138.01%、
2.45%。每股收益 0.93 元，同增 12.97%。 

收入端：①分行业：收购带来珠宝、酒类等多行业营收增长，疫情对度假
村等海外相关业务造成冲击。其中，2020 珠宝业务营收 221.68 亿元，同
增 8.36%，占总营收比 50.3%，由于新拓门店并于 2020 年下半年完成收购 
DJULA 项目。②分地区来看，公司中国大陆收入 435 亿元，占比 97.4%；
国外收入 11 亿元，占比 2.6%，合并抵消 5.7 亿元。公司于 2020 年下半年
完成收购金徽酒项目，带来甘肃地区收入同增，而疫情对日本、比利时等
多地区营收造成冲击。 
成本费用端：公司 2020 期间费用率为 12%，同增 0.5 个 pct。①销售费用
率：公司 2020 销售费用为 17.58 亿元，同比减少-1.31 %，销售费用率为
3.99%，同比下降 0.06 个 pct。②管理费用率：公司 2020 管理费用为 26.93
亿元，同比增长 7.42%，管理费用率为 6.11%，同比上升 0.41 个 pct。③财
务费用率：公司 2020 财务费用为 7.96 亿元，同比增加 8.14%；财务费用率
为 1.81%，同比上升 0.13 个 pct。 
利润端：公司 2020 主营业务毛利率为 24.5%，同减 3 个 pct，归母净利率
为 8.2%，同增 0.91 个 pct。毛利率下降的同时归母净利率上升，主要由于
交易性金融资产及股权收购原股权重新计量带来的投资收益，2020 年投资
收益 15.47 亿元，较 2019 年的 2.32 亿增长明显。 
分红及未来计划：公司计划分红金额为 12.8 亿元，分红比例 35.46%，近三
年维持在 35%附近。根据公司发展计划，公司 2021 年计划实现营业收入 
550 亿元人民币，营业成本 430 亿元人民币，三项费用 70 亿人民币。 
经营指标：除去 DJULA 12 家直营网点，公司 2020 年末共有 3367 家黄金
饰品营业网点，较去年增加 608 家。其中加盟店 3160 家，直营店 207 家。
本年度新开加盟店 792 家，关闭 192 家，净增新加盟店 600 家；新开直营
店 28 家，关闭 20 家，净增新直营店 8 家。文化饮食直营网点 57 家，其
中松鹤楼 31 家（苏式正餐 10 家、苏式面馆 21 家）。 
投资建议：公司 2020 年在多方面完成通过重大资产重组，实现战略及组
织升级，明确提出了“1+1+1”平台建设快乐产业发展的目标，在 2020 年
持续在产业运营和产业投资“双轮驱动”、多品牌搭建、C2M 快乐系统建
设以及科技引领能力打造方面持续前行。公司珠宝时尚业务稳健增长，旗
下老庙黄金等品牌影响力强，渠道管理优秀；随着疫情逐步缓解，公司度
假区等业务或也将迎来回暖，基于此，我们调高 21/22 年净利润分别为
44/57 亿（前值 38/53.5 亿元），当前市值对应 10/8xPE。维持买入评级。 
风险提示：宏观经济增速不达预期，珠宝行业回暖不及预期，居民消费不
及预期，黄金价格波动风险，公司经营不及预期 

  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 42,912.23 44,050.76 55,063.45 70,481.22 85,987.08 

增长率(%) 27.04 2.65 25.00 28.00 22.00 

EBITDA(百万元) 6,463.40 6,287.00 7,013.23 8,925.34 11,237.47 

净利润(百万元) 3,208.21 3,610.34 4,423.34 5,653.95 7,278.50 

增长率(%) 6.21 12.53 22.52 27.82 28.73 

EPS(元/股) 0.83 0.93 1.14 1.46 1.87 

市盈率(P/E) 13.80 12.26 10.01 7.83 6.08 

市净率(P/B) 1.41 1.34 1.25 1.11 0.96 

市销率(P/S) 1.03 1.01 0.80 0.63 0.51 

EV/EBITDA 2.67 5.36 4.89 3.73 3.02   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 收购带来珠宝、酒类等多行业营收增长，疫情对度假村等海外
相关业务造成冲击 

收入端，公司实现稳步增长。20Q1-Q4 分别实现营收 103.89、97.77、89.03、149.81 亿元，
分别变动 28.16%、-15.32%、19.84%、-5.36%。 

图 1：公司各季度营收 

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所 

 

收入端：①分行业：收购带来珠宝、酒类等多行业营收增长，疫情对度假村等海外相关业
务造成冲击。 

1、2020 珠宝业务营收 221.68 亿元，同增 8.36%，占总营收比 50.3%，由于新拓门店并于 2020 

年下半年完成收购 DJULA 项目； 

2、地产业务营收 171.75 亿元，同减 10.64%，占总营收比 40.0%； 

3、商业综合运营与物业综合服务营收 15.82 亿元，同减 24.12%，占总营收比 3.6%，主要由
于部分海外游客度假村订单取消； 

4、餐饮服务营收 4.85 亿元，同减 37.62%，占总营收比 1.1%； 

5、食品、百货及工艺品营收 6.83 亿元，同增 33.11%，占总营收比 1.6%， 主要由于 2019 年
下半年完成收购如意情项目； 

6、医药营收 4.28 亿元，同增 26.29%，占比 1.0%； 

7、化妆品营收 4.31 亿元，同减 12.26%，占比 1.0%； 

8、酒业营收 6.18 亿元，主要来自金徽酒收购，占总营收比例 1.4%。 
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图 2：2020 年公司各业务营收（单位：亿元） 

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所 

 

 

②分地区：公司中国大陆收入 435 亿元，占比 97.4%；国外收入 11 亿元，占比 2.6%，合并
抵消 5.7 亿元。公司于 2020 年下半年完成收购金徽酒项目，带来甘肃地区收入同增，而
疫情对日本、比利时等多地区营收造成冲击。 

 

图 3：国内营收按地区分布（亿元）  图 4：营收按地区分类 

 

 

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所  资料来源：公司年报，天风证券研究所 

 

2. 成本费用端：期间费用有所抬升，公司业务扩张稳步进行 

公司 2020 期间费用率为 12%，同增 0.5 个 pct。①销售费用率：公司 2020 销售费用为 17.58

亿元，同比减少-1.31 %，销售费用率为 3.99%，同比下降 0.06 个 pct。②管理费用率：公
司 2020 管理费用为 26.93 亿元，同比增长 7.42%，管理费用率为 6.11%，同比上升 0.41 个
pct。③财务费用率：公司 2020财务费用为 7.96亿元，同比增加 8.14%；财务费用率为 1.81%，
同比上升 0.13 个 pct。④研发费用率：公司 2020 研发费用为 0.30 亿元，同比增加 158.32%。 

 

 

 

221.68

4.856.834.28

4.31

4.49

0.31

6.18
15.82

171.75

珠宝时尚

餐饮管理与 服务

食品、百货 及工艺品

医药健康及 其他

化妆品

时尚表业

其他经营管 理服务

酒业

商业综合运营与 物业综合

服务
物业开发与销售

244.32

27.64
27.11

5.52

36.30

14.55

13.25

1.52

4.43

3.10
18.98

29.69

1.275.831.26

0

50

100

150

200

250

300

上
海

北
京

四
川

陕
西

江
苏

浙
江

海
南

湖
南

湖
北

福
建

天
津

安
徽

广
东

甘
肃

其
他

97.44%

2.56%

国内 国外



 
 

公司报告 | 年报点评报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 4 

 

 

 

图 5：2020 年公司各费用率变化 

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所 

 

公司管理费用率及销售费用率均有所抬升，主要由于无形资产摊销金额的增加以及业绩扩
张带来的推广服务费用及装修装饰费用的增加。 

 

表 1：销售费用明细：业务扩张带来的推广费用及装修装饰费用提升 
 

2020 2019 

职工薪酬 35.38% 43.52% 

运输费 0.00% 0.00% 

包装费 1.53% 0.54% 

物料消耗 2.50% 4.04% 

清洁卫生费 1.21% 1.81% 

商品维修费 0.26% 0.27% 

手续费 2.54% 2.54% 

黄金交易运保费 0.10% 0.12% 

保险费 0.37% 0.34% 

推广服务费 27.68% 24.78% 

销售代理服务费 9.85% 11.78% 

物业费及商场管理费 5.46% 3.01% 

办公及公共事业费 3.57% 0.65% 

商业招商费 0.23% 0.42% 

装修装饰费 2.82% 1.08% 

其他 6.50% 5.11% 

合计 100.00% 100.00% 

资料来源：公司年报，天风证券研究所 
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表 2：管理费用细分占比：无形资产摊销占比提升 
 

2020 2019 

职工薪酬 55.16% 54.38% 

租赁费 6.51% 7.56% 

折旧费 9.20% 8.98% 

修理费 3.88% 3.39% 

无形资产摊销 3.34% 1.58% 

办公费 2.62% 2.56% 

物业管理费 1.63% 1.50% 

公用事业费 2.25% 3.22% 

邮电费 0.47% 0.29% 

差旅费 2.25% 2.60% 

业务招待费 2.46% 2.48% 

中介费 4.18% 4.52% 

服务费 2.37% 3.13% 

管理费 1.35% 0.94% 

其他费用 2.34% 2.87% 

资料来源：公司年报，天风证券研究所 

 

3. 投资收益带动利润增长 

归母净利润Q1-Q4分别为 3.25、7.50、5.18、20.17亿元，分别变动-19.23%、21.14%、138.01%、
2.45%。 

 

图 6：公司分季度归母净利润 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

投资收益带动净利润增长。公司 2020 主营业务毛利率为 24.5%，同减 3 个 pct，归母净利
率为 8.2%，同增 0.91 个 pct。毛利率下降的同时归母净利率上升，主要由于交易性金融资
产及股权收购原股权重新计量带来的投资收益，2020 年投资收益 15.47 亿元，较 2019 年
的 2.32 亿增长明显。 
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图 7：公司历年毛利率（单位：%）  图 8：公司历年净利率（单位：%） 

 

 

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所  资料来源：公司年报，天风证券研究所 

 

 

4. 分红比例逐年上升，设立 550 亿计划稳步推进 

公司计划分红金额为 12.8 亿元，分红比例 35.46%，近三年维持在 35%附近。根据公司发展
计划，公司 2021 年计划实现营业收入 550 亿元人民币，营业成本 430 亿元人民币，三
项费用 70 亿人民币，对应 2021 年营收增速 25%。 

图 9：公司历年分红比例逐年增加 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

 

 

 

5. 黄金珠宝拓店速度加快，收购带来全新增量 

公司黄金珠宝业务拓店速度加快，收购带来钟表等业务增量。黄金采购、生产及销售方面
公司 2020 黄金销售量/库存量分别为 56097/5366 千克，铂金销售量/库存量分别为 332/233

千克。 

除去 DJULA 12 家直营网点，公司 2020 年末共有 3367 家黄金饰品营业网点，较去年增加
608 家。其中加盟店 3160 家，直营店 207 家。本年度新开加盟店 792 家，关闭 192 家，
净增新加盟店 600 家；新开直营店 28 家，关闭 20 家，净增新直营店 8 家。文化饮食直营
网点 57 家，其中松鹤楼 31 家（苏式正餐 10 家、苏式面馆 21 家）。美丽健康直营网
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点 62 家，其中：童涵春堂 38 家、AHAVA24 家（国内 13 家、国外 11 家）。时尚表业
直营网点 22 家，其中汉辰钟表行 1 家、海鸥表业 15 家、上海表业 6 家。 

图 10：公司珠宝直营及加盟门店数量 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

6. 投资建议 

公司 2020 年在多方面完成通过重大资产重组，实现战略及组织升级，明确提出了“1+1+1”
平台建设快乐产业发展的目标，在 2020 年持续在产业运营和产业投资“双轮驱动”、多
品牌搭建、C2M 快乐系统建设以及科技引领能力打造方面持续前行。公司珠宝时尚业务
稳健增长，旗下老庙黄金等品牌影响力强，渠道管理优秀；随着疫情逐步缓解，公司度假
区等业务或也将迎来回暖，基于此，我们调高 21/22 年净利润分别为 44/57 亿（前值 38/53.5

亿元），当前市值对应 10/8xPE。维持买入评级。 

7. 风险提示 

宏观经济增速不达预期，珠宝行业回暖不及预期，居民消费不及预期，黄金价格波动风险，
公司经营不及预期。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 17,892.92 15,854.40 22,677.33 25,014.17 25,616.35  营业收入 42,912.23 44,050.76 55,063.45 70,481.22 85,987.08 

应收票据及应收账款 764.40 1,716.34 923.26 2,599.01 1,698.16  营业成本 31,400.22 33,258.10 40,857.08 51,944.66 62,529.81 

预付账款 625.46 546.34 769.69 960.87 1,139.29  营业税金及附加 2,161.62 1,986.66 2,641.67 3,370.12 4,038.24 

存货 36,214.85 40,789.19 50,112.53 50,315.30 70,577.46  营业费用 1,524.36 1,758.23 2,384.25 3,372.53 3,912.41 

其他 8,816.53 7,084.77 7,385.73 10,102.23 8,873.60  管理费用 2,283.30 2,692.85 3,413.93 4,299.35 5,030.24 

流动资产合计 64,314.16 65,991.03 81,868.54 88,991.58 107,904.86  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 7,238.08 7,443.17 7,443.17 7,443.17 7,443.17  财务费用 725.18 796.16 0.00 0.00 0.00 

固定资产 2,958.52 5,074.46 5,154.76 5,162.16 5,112.81  资产减值损失 (10.50) (34.37) (34.37) (34.37) (34.37) 

在建工程 354.50 540.59 360.36 264.21 188.53  公允价值变动收益 346.94 (144.00) 660.98 426.24 160.27 

无形资产 1,441.92 3,877.45 3,736.04 3,594.62 3,453.20  投资净收益 225.84 1,546.88 250.00 660.00 250.00 

其他 23,145.99 29,320.49 27,977.55 28,383.49 28,393.78  其他 (1,119.07) (2,812.32) (1,821.95) (2,172.48) (820.55) 

非流动资产合计 35,139.01 46,256.16 44,671.86 44,847.64 44,591.48  营业利润 5,374.33 5,002.58 6,711.87 8,615.17 10,921.02 

资产总计 99,453.17 112,247.19 126,540.40 133,839.23 152,496.34  营业外收入 208.17 364.53 238.71 270.47 291.24 

短期借款 4,219.16 6,313.70 6,313.70 6,313.70 6,313.70  营业外支出 176.41 93.17 148.99 139.52 127.23 

应付票据及应付账款 6,782.57 7,231.42 5,662.94 13,095.72 9,792.18  利润总额 5,406.09 5,273.94 6,801.59 8,746.12 11,085.03 

其他 33,184.84 33,096.17 46,619.73 40,797.39 55,464.96  所得税 1,499.94 1,250.69 1,700.40 2,186.53 2,771.26 

流动负债合计 44,186.58 46,641.29 58,596.38 60,206.81 71,570.84  净利润 3,906.15 4,023.25 5,101.19 6,559.59 8,313.78 

长期借款 9,835.97 16,118.50 16,118.50 16,118.50 16,118.50  少数股东损益 697.94 412.92 677.85 905.64 1,035.28 

应付债券 2,600.00 3,800.00 2,800.00 3,066.67 3,222.22  归属于母公司净利润 3,208.21 3,610.34 4,423.34 5,653.95 7,278.50 

其他 6,357.08 5,621.64 6,026.76 6,001.83 5,883.41  每股收益（元） 0.83 0.93 1.14 1.46 1.87 

非流动负债合计 18,793.06 25,540.14 24,945.26 25,186.99 25,224.13        

负债合计 62,979.63 72,181.43 83,541.64 85,393.80 96,794.97        

少数股东权益 5,095.69 7,056.49 7,700.45 8,591.00 9,603.27  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 3,883.76 3,883.50 3,883.50 3,883.50 3,883.50  成长能力      

资本公积 11,372.61 10,704.70 10,704.70 10,704.70 10,704.70  营业收入 27.04% 2.65% 25.00% 28.00% 22.00% 

留存收益 26,024.93 28,019.24 31,414.81 35,970.93 42,214.60  营业利润 16.02% -6.92% 34.17% 28.36% 26.76% 

其他 (9,903.45) (9,598.18) (10,704.70) (10,704.70) (10,704.70)  归属于母公司净利润 6.21% 12.53% 22.52% 27.82% 28.73% 

股东权益合计 36,473.54 40,065.76 42,998.76 48,445.42 55,701.37  获利能力      

负债和股东权益总计 99,453.17 112,247.19 126,540.40 133,839.23 152,496.34  毛利率 26.83% 24.50% 25.80% 26.30% 27.28% 

       净利率 7.48% 8.20% 8.03% 8.02% 8.46% 

       ROE 10.22% 10.94% 12.53% 14.19% 15.79% 

       ROIC 34.56% 23.05% 15.66% 24.85% 27.83% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 3,906.15 4,023.25 4,423.34 5,653.95 7,278.50  资产负债率 63.33% 64.31% 66.02% 63.80% 63.47% 

折旧摊销 389.00 594.49 301.35 310.16 316.45  净负债率 15.77% 46.66% 21.06% 16.00% 13.29% 

财务费用 919.85 977.63 0.00 0.00 0.00  流动比率 1.46 1.41 1.40 1.48 1.51 

投资损失 (225.84) (1,546.88) (250.00) (660.00) (250.00)  速动比率 0.64 0.54 0.54 0.64 0.52 

营运资金变动 (2,102.59) 4,547.49 7,391.99 (4,200.46) (6,929.61)  营运能力      

其它 647.89 (9,550.83) 1,338.83 1,331.88 1,195.55  应收账款周转率 43.79 35.51 41.72 40.02 40.02 

经营活动现金流 3,534.45 (954.83) 13,205.52 2,435.53 1,610.88  存货周转率 1.28 1.14 1.21 1.40 1.42 

资本支出 2,673.13 8,476.66 (345.13) 104.94 168.42  总资产周转率 0.46 0.42 0.46 0.54 0.60 

长期投资 (56.45) 205.09 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (6,198.37) (13,688.69) (1,053.43) (124.94) (368.42)  每股收益 0.83 0.93 1.14 1.46 1.87 

投资活动现金流 (3,581.69) (5,006.94) (1,398.55) (20.00) (200.00)  每股经营现金流 0.91 -0.25 3.40 0.63 0.41 

债权融资 22,643.28 34,549.29 31,066.78 32,212.14 32,609.40  每股净资产 8.08 8.50 9.09 10.26 11.87 

股权融资 (123.08) (1,815.89) (1,095.45) 11.07 11.07  估值比率      

其他 (23,494.24) (29,218.75) (34,955.36) (32,301.89) (33,429.18)  市盈率 13.80 12.26 10.01 7.83 6.08 

筹资活动现金流 (974.03) 3,514.65 (4,984.03) (78.68) (808.71)  市净率 1.41 1.34 1.25 1.11 0.96 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 2.67 5.36 4.89 3.73 3.02 

现金净增加额 (1,021.27) (2,447.13) 6,822.93 2,336.84 602.18  EV/EBIT 2.82 5.81 5.11 3.86 3.10 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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