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行业走势图 

21Q1 双节引领行业疫后复苏，头部品牌营收高速增
长 
 

投资建议 

统计局数据显示，3 月限额以上黄金珠宝总额 为 259 亿元，同比增长 83.2%，
调整口径后相比 19 年名义增长 28.1%。1-3 月限额以上黄金珠宝总额 802
亿元，同比增长 93.4%，调整口径后较 19 年同增 20.5%，2 年复合增速约 9.8%。
后疫情时代黄金珠宝行业恢复状况良好，21 年一季度，金价有所下行叠加
“春节+情人节”双重需求复苏引爆市场需求。头部品牌凭借多年积累的优
质经销商资源和渠道管理能力在经济环境收紧，行业震荡的时期仍然可以保
持较快扩张，抢占市场，提升市占率。预计今年上半年头部珠宝公司营收
水平持续提升。我们建议重点关注以下公司：（1）以黄金首饰为主要产品
的老凤祥、豫园股份、中国黄金；（2）以镶嵌饰品为主的周大生 

 
整体情况 
 
营收端： 
 
受益于需求释放，2021Q1 的营收增幅相较于以前有大幅提升。2021Q1 相
较于去年同比营收提升超 3 成，归母净利翻倍； 
 
利润端： 
 
毛利率和净利率维持在稳定水平，2017/2018/2019/2020/2021Q1 毛利率水
平 分 别 为 ： 3.83%/6.04%/7.21%/6.17%/3.90% ； 净 利 率 水 平 分 别 为 ：
3.40%/4.99%/5.27%/5.65%/4.35% 
 
成本费用端： 
 
公司 2020Q1-2021Q1 期间费用率变化情况为：5.80%/6.52%/6.28%/7.64%/ 
5.54%。2021Q1 费用率略有下降。 
 
销售渠道情况： 
 
21Q1 周大生新增加盟店 74 家，减少 66 家，新增自营店 1 家，减少 7 家，
门店合计净增加 2 家，整体变化不大。中国黄金新增加盟店 26 家，无自营
店、加盟店关闭情况。豫园股份、老凤祥未披露门店增减情况。 
 
 
 
风险提示：门店扩张不及预期、经营不及预期、宏观经济不及预期、金价波
动风险 
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1.投资建议 

统计局数据显示，3 月限额以上黄金珠宝总额 为 259 亿元，同比增长 83.2%，调整口径后
相比 19 年名义增长 28.1%。1-3 月限额以上黄金珠宝总额 802 亿元，同比增长 93.4%，调
整口径后较 19 年同增 20.5%，2 年复合增速约 9.8%。后疫情时代黄金珠宝行业恢复状况良
好，21 年一季度，金价有所下行叠加“春节+情人节”双重需求复苏引爆市场需求。头部
品牌凭借多年积累的优质经销商资源和渠道管理能力在经济环境收紧，行业震荡的时期仍
然可以保持较快扩张，抢占市场，提升市占率。预计今年上半年头部珠宝公司营收水平持
续提升。我们建议重点关注以下公司：（1）以黄金首饰为主要产品的老凤祥、豫园股份、
中国黄金；（2）以镶嵌饰品为主的周大生 

图 1：黄金珠宝增速总额分析（%） 

 

资料来源：国家统计局，天风证券研究所 

 

 

2.整体情况 

此次选取 4 家公司：（1）以黄金首饰为主要产品的老凤祥、豫园股份、中国黄金；（2）以
镶嵌饰品为主的周大生 

图 2：2017-2021Q1 公司总体营收归母净利变化 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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图 3：2017-2021Q1 公司利润率变化 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 4：2020Q1-2021Q1 费用率变化 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

1.营收端： 

受益于需求释放，2021Q1 的营收增幅相较于以前有大幅提升。2021Q1 相较于去年同比
营收提升超 3 成，归母净利翻倍； 

 

2.利润端： 

毛利率和净利率维持在稳定水平，2017/2018/2019/2020/2021Q1 毛利率水平分别为：
3.83%/6.04%/7.21%/6.17%/3.90% ； 净 利 率 水 平 分 别 为 ：
3.40%/4.99%/5.27%/5.65%/4.35% 

 

3.成本费用端： 

公司 2020Q1-2021Q1 期间费用率变化情况为：5.80%/6.52%/6.28%/7.64%/5.54%。
2021Q1 费用率略有下降。 

 

4.销售渠道情况： 

21Q1 周大生新增加盟店 74 家，减少 66 家，新增自营店 1 家，减少 7 家， 门店合计净
增加 2 家，整体变化不大。中国黄金新增加盟店 26 家，无自营店、加盟店关闭情况。豫
园股份、老凤祥未披露门店增减情况。 
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图 5：20 年期末四家公司各自门店数量（家）  图 6：20 年四家公司各自平均单店营业额（万元/家/年） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

3.以产品分类 

3.1.以黄金首饰产品为主的公司 

以黄金首饰为主要产品的公司有：老凤祥、中国黄金、豫园股份。2020 年老凤祥珠宝首饰
和黄金交易的收入总和超过 98%；与此同时，中国黄金 2020 年黄金产品收入占比 98.35%。 

图 7：三家公司 2017-2021Q1 公司总体营收归母净利变化 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 8：三家公司 2017-2021Q1 公司利润率变化 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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图 9：三家公司 2020Q1-2021Q1 费用率变化 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

1.营收端： 

2017-2021Q1 期间公司收入增长率为 10.13%/39.10%/10.42%/-0.96%/32.23%；归母净利率同
比增速为 24.32%/114.82%/10.48%/12.41%/136.53%。 

 

2.与 2019Q1 情况相比： 

老凤祥 2021Q1 营业收入增长 14.61%；归母净利润增长 73.48%。豫园股份 2021Q1 营业收
入增长 33.95%；归母净利润增长 43.68%。疫情对消费需求有一定的抑制作用。后疫情时代
叠加双节需求刺激得以释放，营收数据呈现高位回弹。 

 

3.成本费用端： 

2020Q1-2021Q1 公司总期间费用率达 5.80%/6.52%/6.28%/7.64% /5.54%。其中销售费用
率达 2.49%/3.53%/2.94%/3.14% /2.51%。管理费用率达 2.34%/2.18%/2.33%/3.53%/2.00%。财
务费用率达 0.98%/0.81%/1.01%/0.97% /1.03%。 

 

4.利润端： 

公司 2017-2021Q1 毛利率 3.23%/5.54%/6.62%/5.44%/3.28%；净利率 2.85%/4.52%/4.73%/ 

5.09%/3.91%。 

 

 

3.2.以镶嵌饰品为主的公司 

周大生是以镶嵌为主的公司，2020 年总收入 50.84 亿元，其中镶嵌首饰收入 22.09 亿元，
占比 43.45%；素金首饰收入 16.75 亿元，占比 32.95%。 

图 11：2020Q1-2021Q1 公司成本费用变化 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

2.49%

3.53%

2.94%
3.14%

2.51%
2.34%

2.18% 2.33%

3.53%

2.00%

0.98%
0.81%

1.01% 0.97% 1.03%

0.00%

0.50%

1.00%

1.50%

2.00%

2.50%

3.00%

3.50%

4.00%

2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1

总销售费用率 总管理费用率 总财务费用率

12.43%

9.45%
8.20%

13.01%

19.92%

13.89%
11.65% 11.51% 11.60%

2.53% 2.29% 2.27% 1.92%
3.27% 2.44%

1.37% 1.70% 1.84%

-0.17%

0.49% 0.38%
-0.14% -0.49% -0.36% -0.36% -0.61% -0.40%

-5.00%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1

销售费用率 管理费用率 财务费用率



 
 

行业报告 | 行业专题研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 6 

 

 

图 12：公司毛利率及净利率变化 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

1.营收端： 

2020Q1-2021Q1 季 度 公 司 的 营 业 收 入 同 比 分 别 变 动 幅 度 为
-38.25%/-22.94%/+17.94%/+6.52%/70.68%。2020Q1-2021Q1 归母净利润同比分别变动幅度
为 -48.15%/-18.21%/+51.33%/+14.00%/+133.85%。21Q1 营收与 19Q1 相比，增长 5.49%，
回复到疫情前水平。 

 

2.成本费用端： 

21Q1 公司期间费用率达 13.05%，较去年同期-9.65pct。公司 2021 年一季度销售费用率为
11.60%，较去年同期-8.32pct。管理费用率为 1.84%，较去年同期-1.43pct。财务费用率为
-0.40%，较去年同期+0.09pct。与 19Q1 数据相比，各项费用率变化不大，基本回复疫情
前水平。 

 

3.利润端： 

21Q1 公司毛利率和净利率环比同比均实现提升。公司 21 年一季度实现毛利率 40.42%，较
去年同期-2.93pct，较去年四季度增加 5.72pct；净利率 20.32%，较去年同期增加 5.51pct，
较去年四季度增加 2.91pct。与 19Q1 相比，公司净利润增长 21%，毛利率与净利率与 19Q1

数据相比分别上升 3.07%, 2.65%。利润端在疫情影响减小后回归上升趋势。  
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 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下 
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