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以电商突围，全年业绩正增长 

公司 2020 年收入/业绩分别-7%/+2%。全年公司营收/归母净利润同比

分别-6.5%/+2.2%至 50.8/10.13 亿元，业务结构变化拉动毛利率+5PCTs

至 41.0%，电商业务扩张导致销售费用率+2.3PCTs 至 13.1%，管理费用率

持平在 2%左右，净利率+1.7PCTs 至 19.9%。单 Q4 营收/归母净利润同比

+6.5%/+14.0%至 17.4/3.0 亿元，增速较 Q3 放缓，主要系同比拓店较少及

春节延后影响渠道订货所致。 

疫情催生收入结构改变，电商渠道占比提升。分渠道：疫情影响终端销售导

致店效下降叠加拓店节奏受阻，线下自营/加盟收入同比均有下滑，自营门

店数量同比净减少 29 至 249 家，收入下滑 34.3%至 7.2 亿元，占比下降

6PCTs 至 14%，加盟端门店数量净增加 207 至 3940 家，同比拓店放缓，收

入下滑 11.6%至 32.0 亿元，占比小幅下降至 63%，表现优于自营渠道；电

商业务在等多种营销方式的带动下，营收翻番达 9.7 亿元，占比提升 10PCTs

至 19%，毛利率为 36%，略低于自营和加盟渠道。分品类：金价提升和电

商渠道销售助力素金首饰收入逆势增长 5.7%至 16.75 亿元，占比 33%，毛

利率提升 2.4PCTs 至 22.7%；镶嵌首饰收入同比减少 26.4%至 22.09 亿元，

占比下滑 8PCTs 至 43%，毛利率持平为 27%。 

现金流充裕，运营质量稳步改善。公司 2020 年资产负债率为 19%，为行业

较低水平。经营活动现金流净额为 13.61 亿元，同比增长 70.7%，为公司进

一步业务扩张奠定基础。应收账款周转天数 /存货周转天数同比延长

2.2/31.4 天至 7.4/299.5 天，较上半年大幅降低，总体来看，公司运营质量

在疫情后已逐步改善。 

产品+渠道结构优化，长期增长空间明显。2021 年 1-2 月黄金珠宝类零售

额同比增长 98.7%，比 2019 年同期增长 7.9%，我们判断终端消费已基本

恢复，全年随着产品结构的优化和电商渠道的进一步挖掘，收入/净利润预

计同比均增长 15-25%。公司将针对差异化的市场需求和渠道布局，加快多

品牌建设，渠道终端自营门店以提质增效为主，加盟门店在三四线地区加密

的同时，逐步向一二线城市拓展，公司整体推进数字化管理，齐头并进下长

期增长空间明显。 

投资建议。公司定位中高端镶嵌珠宝品牌，拥有行业领先的渠道数量和下沉

力度，伴随电商渠道的大力拓展以及营销资源的持续投入。我们预计公司

2021-2023 年归母净利润分别 12.30/14.96/17.14 亿元，对应 2021 年 PE 20

倍。维持“增持”评级。 

风险提示：疫情持续时间超预期；金价波动带来的影响；门店拓展不及预期；

新产品销售不及预期。 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 5,439  5,084  6,098  7,272  8,242  

增长率 yoy（%） 11.7  -6.5  19.9  19.3  13.3  

归母净利润（百万元） 991  1,013  1,230  1,496  1,714  

增长率 yoy（%） 

 

 

23.0  2.2  21.4  21.6  14.6  

EPS 最新摊薄（元/股） 1.36  1.39  1.68  2.05  2.35  

净资产收益率（%） 20.9  18.8  21.1  22.5  22.2  

P/E（倍） 25.4  24.8  20.4  16.8  14.7  

P/B（倍） 5.3  4.7  4.3  3.8  3.3   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 
 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 4162  4759  5871  6717  8026   营业收入 5439  5084  6098  7272  8242  

现金 1294  1680  2105  2545  3416   营业成本 3482  2998  3661  4334  4870  

应收票据及应收账款 76  136  73  201  95   营业税金及附加 56  69  66  80  94  

其他应收款 20  21  28  30  35   营业费用 587  668  751  901  1028  

预付账款 26  13  34  22  41   管理费用 121  99  104  111  126  

存货 2597  2391  3114  3402  3922   研发费用 13  13  16  19  21  

其他流动资产 150  517  517  517  517   财务费用 8  -23  -17  -24  -34  

非流动资产 1760  1897  1893  1906  1918   资产减值损失 -12  -10  -12  -14  -16  

长期投资 1  1  1  1  1   其他收益 77  50  50  50  50  

固定资产 32  23  89  142  177   公允价值变动收益 19  11  6  8  11  

无形资产 435  427  417  407  397   投资净收益 1  1  12  10  6  

其他非流动资产 1292  1446  1386  1357  1343   资产处置收益 0  2  0  0  0  

资产总计 5922  6656  7764  8623  9944   营业利润 1257  1309  1595  1933  2219  

流动负债 1153  1239  1556  1577  1842   营业外收入 35  24  25  29  28  

短期借款 0  0  0  0  0   营业外支出 0  9  3  3  4  

应付票据及应付账款 359  423  679  541  823   利润总额 1292  1324  1617  1959  2243  

其他流动负债 794  817  877  1036  1019   所得税 301  310  387  463  529  

非流动负债 26  26  26  26  26   净利润 991  1013  1230  1496  1714  

长期借款 0  0  0  0  0   少数股东损益 -0  0  -0  -0  -0  

其他非流动负债 26  26  26  26  26   归属母公司净利润 991  1013  1230  1496  1714  

负债合计 1179  1266  1582  1603  1868   EBITDA 1297  1313  1612  1955  2213  

少数股东权益 33  5  4  4  4   EPS（元） 1.36  1.39  1.68  2.05  2.35  

股本 731  731  1096  1096  1096         

资本公积 1650  1686  1320  1320  1320   主要财务比率      

留存收益 2408  3092  3665  4503  5560   会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 4710  5386  6177  7015  8072   成长能力           

负债和股东权益 5922  6656  7764  8623  9944   营业收入(%) 11.7  -6.5  19.9  19.3  13.3  

       营业利润(%) 22.5  4.1  21.9  21.2  14.8  

       归属于母公司净利润(%) 23.0  2.2  21.4  21.6  14.6  

       获利能力           

       毛利率(%) 36.0  41.0  40.0  40.4  40.9  

现金流量表（百万元）       净利率(%) 18.2  19.9  20.2  20.6  20.8  

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 20.9  18.8  21.1  22.5  22.2  

经营活动现金流 798  1361  900  1130  1544   ROIC(%) 20.4  18.1  20.4  21.7  21.3  

净利润 991  1013  1230  1496  1714   偿债能力           

折旧摊销 44  39  51  66  59   资产负债率(%) 19.9  19.0  20.4  18.6  18.8  

财务费用 8  -23  -17  -24  -34   净负债比率(%) -27.0  -31.0  -36.0  -38.1  -44.2  

投资损失 -1  -1  -12  -10  -6   流动比率 3.6  3.8  3.8  4.3  4.4  

营运资金变动 -292  278  -371  -385  -174   速动比率 1.2  1.5  1.4  1.8  1.9  

其他经营现金流 48  55  19  -13  -16   营运能力           

投资活动现金流 313  -638  -54  -57  -49   总资产周转率 0.9  0.8  0.8  0.9  0.9  

资本支出 181  137  21  8  7   应收账款周转率 68.5  48.0  58.2  53.1  55.7  

长期投资 476  -525  0  0  0   应付账款周转率 7.0  7.7  6.6  7.1  7.1  

其他投资现金流 969  -1026  -33  -48  -42   每股指标（元）           

筹资活动现金流 -903  -336  -422  -633  -623   每股收益(最新摊薄) 1.36  1.39  1.68  2.05  2.35  

短期借款 -600  0  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 1.09  1.86  1.23  1.55  2.11  

长期借款 0  0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 6.45  7.37  7.95  9.10  10.55  

普通股增加 246  -0  365  0  0   估值比率           

资本公积增加 -172  35  -365  0  0   P/E 25.4  24.8  20.4  16.8  14.7  

其他筹资现金流 -377  -372  -422  -633  -623   P/B 5.3  4.7  4.3  3.8  3.3  

现金净增加额 208  387  425  440  871   EV/EBITDA 28.1  27.5  22.1  18.0  15.5  
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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