
 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES 

公
司
研
究 

东
兴
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

 

豫园股份（600655）：黄金主业逆势
扩张，进军优质赛道潜力十足 

   2021年 03月 30日 

 推荐/维持  

 豫园股份 公司报告 

 

事件：公司发布 2020 年财报，实现营业收入 440.51 亿元，同比 +0.27%；归

母净利润 36.1 亿元，同比+12.8%。 

多渠道协同并进，内生外延齐发力，黄金珠宝主业逆势增长。疫情期间黄金珠

宝业务逆势扩张，全年净增门店 620 家，总门店数达到 3379 家，同时加速轻

奢店、古韵店等面对中高端市场店铺的开设，品牌形象进一步提升。线上渠道

直播发力，且聚焦高毛利产品，老庙天猫销售额同比+40%。公司持续进行品牌

结构优化和顺应潮流的新品推出，收购法国轻奢珠宝 DJULA、与意大利奢侈品

Damiani 成立合资企业，向高端化品牌延伸，珠宝品牌矩阵日益完善。渠道布

局的日益完善，叠加疫情压抑的珠宝消费需求在下半年集中释放，以及金价整

体上行，公司珠宝主业全年实现营收 221.68 亿元，同比+8.36%。疫情影响大

幅减弱的情况下 21 年展店步伐有望提速，且外延品牌增长潜力有望不断释放，

叠加内生品牌战略调整持续优化，珠宝主业有望在未来获得持续高增长。 

进军白酒、美妆等优质赛道，饮食业务加速扩张，消费产业运营板块潜力十足。

公司完成对金徽酒、舍得集团和复星津美的战略收购，新获品牌优质，具有较

强市场竞争力，公司将充分享受白酒、美妆等高景气行业增长红利。食饮方面，

苏式面馆全年新增 18 家门店，计划于 2021 年加速布局超 80 家，在完善供应

链的同时不断探索连锁化发展道路。公司的黄震总曾担任上海家化副总主管佰

草集品牌，在美妆领域经验丰富；文化饮食集团总裁赵总，曾于百事中国从事

战略工作；公司不断推动组织和人才升级，深化高能级产业运营型人才厚度，

为传统业务的扩张以及新产业的推广布局提供管理支撑。豫园实体产业帝国逐

步构建，产业运营板块的增长潜力将不断释放，有望获得持续增长。 

以地产为依托，推动“产业运营+产业投资”双轮驱动。公司坚定执行产城融合

战略，20 年取得了长沙、上海金山、苏州、南京等 8个优质的项目，豫园二期

三期的规划已全面启动。公司依靠物业、商业板块打造复合功能地产，以多样

化产业取得低溢价物业项目，产业间相互补充、相互支撑，推动“产业运营+

产业投资”双轮驱动。 

盈利预测与投资建议：看好公司未来持续成长，预计公司 21-23 年营收分别为

552.2、642.8、725.3 亿元，归母净利分别为 41.4、51、58.3 亿元，EPS 为

1.06、1.31、1.50 元，对应 PE 为 10.47、8.49、7.43 倍，维持 “推荐”评级。  

风险提示：金价波动，新业务拓展不及预期。  

财务指标预测 
 

指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 64,314.16  44,050.76  55,221.88  64,277.76  72,526.72  

增长率（%） 27.04% 2.65% 25.36% 16.40% 12.83% 

归母净利润（百万元） 3,208.21  3,610.34  4,135.90  5,099.09  5,830.92  

增长率（%） 6.21% 12.53% 14.56% 23.29% 14.35% 

 

公司简介：  

公司是一家集黄金珠宝、餐饮、医药、工艺

品、百货、食品、旅游、房地产、金融和进
出口贸易等产业为一体，多元化发展的国内

一流的综合性商业集团。公司旗下拥有众多
以中国驰名商标、中华老字号等为核心的产

业品牌资源，包括“老庙黄金”、“亚一金店”、

“南翔小笼”等。 
资料来源：wind、东兴证券研究所 

未来 3-6 个月重大事项提示： 

无 
 

 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 14.32-6.98 11.87-6.44 

总市值（亿元） 433.01 379.83 

流通市值（亿元） 178.99 156.77 

总股本/流通 A股（万股） 388,350/160,530 388,376/160,300 

流通 B股/H股（万股） / / 

52 周日均换手率 1.35 0.7   
52 周股价走势图 
 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 
  
分析师：赵莹 

010-66555446 zhaoy ing_yjs@dxzq.net.cn 

执业证书编号: S1480520070001 

研究助理：魏宇萌 

 weiy m @dxzq.net.cn 

从业证书编号: S1480120070031   
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净资产收益率（%） 10.22% 10.94% 11.26% 12.34% 12.52% 

每股收益(元) 0.83  0.93  1.06  1.31  1.50  

PE 13.48  11.96  10.47  8.49  7.43  

PB 1.38  1.31  1.18  1.05  0.93    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表     单位 :百万元  利润表       单位:百万元 

 2 0 1 9 A 2 0 2 0 A 2 0 2 1 E 2 0 2 2 E 2 0 2 3 E  2 0 1 9 A 2 0 2 0 A 2 0 2 1 E 2 0 2 2 E 2 0 2 3 E 

流动资产合计 64314  65991  65121  71631  78685  营业收入 42912  44051  55222  64278  72527  

货币资金 17893  15854  20279  27758  35823  营业成本 31400  33258  41783  48720  54849  

应收账款 764  1711  983  1820  1673  营业税金及附加 2162  1987  2706  3150  3518  

其他应收款 1207  1636  2051  2388  2694  营业费用 1524  1758  1933  2443  2756  

预付款项 625  546  546  488  456  管理费用 2283  2693  2927  3407  3771  

存货 36215  40789  43500  52057  58606  财务费用 725  796  944  727  649  

其他流动资产 6576  4685  -3010  -13652  -21340  研发费用 0  30  37  44  53  

非流动资产合计 35139  46256  46165  46578  47114  资产减值损失 -10.50  -34.37  -22.43  -28.40  -25.42  

长期股权投资 7238  7443  7443  7443  7443  公允价值变动收益 346.94  -144.00  101.47  -21.27  40.10  

固定资产 2959  5074  4567  4060  3552  投资净收益 225.84  1546.88  886.36  1216.62  1051.49  

无形资产 1442  3877  4765  5742  6816  加：其他收益 37.55  89.47  89.47  89.47  89.47  

其他非流动资产 575  892  0  0  0  营业利润 5374  5003  5998  7107  8143  

资产总计 99453  112247  111286  118210  125799  营业外收入 208.17  364.53  286.35  325.44  305.90  

流动负债合计 44187  46641  41400  43268  45066  营业外支出 176.41  93.17  134.79  113.98  124.39  

短期借款 4219  6314  0  0  0  利润总额 5406  5274  6150  7319  8325  

应付账款 6755  7209  8815  10678  12473  所得税 1500  1251  1458  1736  1974  

预收款项 13068  87  87  87  87  净利润 3906  4023  4691  5583  6351  

一年内到期的非流

动负债 

5988  8317  8317  8317  8317  少数股东损益 698  413  555  484  520  

非流动负债合计 18793  25540  25540  25540  25540  归属母公司净利润 3208  3610  4136  5099  5831  

长期借款 9836  16118  16118  16118  16118  主要财务比率  

 

    

应付债券 2600  3800  3800  3800  3800  2 0 1 9 A 2 0 2 0 A 2 0 2 1 E 2 0 2 2 E 2 0 2 3 E 

负债合计 62980  72181  66940  68808  70606  成长能力      
少数股东权益 5096  7056  7612  8096  8616  营业收入增长 27.04% 2.65% 25.36% 16.40% 12.83% 

实收资本（或股本） 3884  3883  3883  3883  3883  营业利润增长 16.02% -6.92% 19.90% 18.49% 14.58% 

资本公积 11373  10705  10705  10705  10705  归属于母公司净利润增

长 

6.21% 12.53% 14.56% 23.29% 14.35% 

未分配利润 12899  15429  19054  23632  28804  获利能力           

归属母公司股东权

益合计 

31378  33009  36734  41306  46576  毛利率(%) 26.83% 24.50% 24.34% 24.20% 24.37% 

负债和所有者权益 99453  112247  111286  118210  125799  净利率(%) 9.10% 9.13% 8.50% 8.69% 8.76% 

现金流量表     单位 :百万元  总资产净利润（%）  3.23% 3.22% 3.72% 4.31% 
 2 0 1 9 A 2 0 2 0 A 2 0 2 1 E 2 0 2 2 E 2 0 2 3 E ROE(%) 10.22% 10.94% 11.26% 12.34% 12.52% 

经营活动现金流 3534  -955  10745  8032  8679  偿债能力           

净利润 3906  4023  4691  5583  6351  资产负债率(%) 63% 64% 60% 58% 56% 

折旧摊销 -600.17  -2037.72  119.70  507.45  507.45  流动比率 1.46         

1.46  

1.41      

1.410.54  

1.57     

1.57  

 1.66    

1.66  

1.75    

1.75  
财务费用 725  796  944  727  649  速动比率 0.64         

0.64  

0.54      

0.54  

0.52     

0.52  

0.45     

0.45  

0.45    

0.45  
应收账款减少 0  0  727  -837  148  营运能力           

预收帐款增加 0  0  0  0  0  总资产周转率 0.46  0.42  0.49  0.56  0.59  

投资活动现金流 -3582  -5007  1048  401  295  应收账款周转率 44  36  41  46  42  

公允价值变动收益 347  -144  101  -21  40  应付账款周转率 7.92  6.31  6.89  6.59  6.27  

长期投资减少 0  0  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 226  1547  886  1217  1051  每股收益(最新摊薄) 0.83  0.93  1.06  1.31  1.50  

筹资活动现金流 -974  3515  -7368  -953  -908  每股净现金流(最新摊

薄) 

-0.26  -0.63  1.14  1.93  2.08  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 8.08  8.50  9.46  10.64  11.99  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 3  0  0  0  0  P/E 13.48  11.96  10.47  8.49  7.43  

资本公积增加 223  -668  0  0  0  P/B 1.38  1.31  1.18  1.05  0.93  

现金净增加额 -1021  -2447  4424  7480  8065  EV/EBITDA 6.13  6.15  7.26  5.57  4.09    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

公司深度报告 豫园股份（600655）：战略重构业务版图，百年豫园焕发活力 2020-09-23 

公司普通报告 豫园股份（600655）：逆势扩张，“产业运营+产业投资”双驱动 2020-09-04 

行业深度报告 电商行业一季报总结：如何看三大平台的用户、物流与直播 2020-06-03 

行业深度报告 【东兴商贸零售】电商代运营产业专题报告：电商流量筑基，品牌需求共振 2020-03-26 

行业深度报告 商贸零售行业：日本零售行业牛股启示之一:“百元店”十倍股往事，消费终将回归低价

和实用 

2020-02-25 

行业深度报告 零售行业海外对标系列之二：TJX把握时代脉络，灵活供应链管理构筑企业护城河 2020-01-17 

专题报告 【东兴商贸零售】零售新业态探究之一：新零售的缘起、纷争及演变 2020-01-17  
资料来源：东兴证券研究所 
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分析师简介 

赵莹 

澳大利亚国立大学会计学硕士，曾任职于德勤华永会计师事务所。2018 年加入东兴证券研究所，从事

商贸零售行业研究。 
  

研究助理简介 

魏宇萌 

中国人民大学经济学学士，金融硕士。2020 年 7 月加入东兴证券研究所，主要负责免税、百货、超市、

化妆品等研究方向。 

分析师承诺 

 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
 

风险提示 

 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 

 
本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决

策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，

任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得

对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授

权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 
 

行业评级体系 

 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。  

东兴证券研究所 

 

北京 上海 深圳 

西城区金融大街 5 号新盛大厦 B

座 16层 

虹口区杨树浦路 248 号瑞丰国际

大厦 5层 

福田区益田路6009号新世界中心

46F 

邮编：100033 

电话：010-66554070 

传真：010-66554008 

邮编：200082 

电话：021-25102800 

传真：021-25102881 

邮编：518038 

电话：0755-83239601 

传真：0755-23824526   


