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珠宝业务带动业绩增长，产业融通协同发展            买入 

2021 年 8 月 24 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

 公司于近日发布 2021 年半年度报告，上半年公司实现营业收入 227.24

亿元，同比增加 12.68%；归属于上市公司股东的净利润 14.09 亿元，同

比增加 31.1%。 

事件点评 

 珠宝业务带动业绩增长，费用上涨致毛利率下降。上半年公司营业收入

平稳增长，主要受到拓展新门店、收购 DJULA，营收占比 67%的珠宝

时尚业务同比增长 47.19%，收购如意情带来食百业务同比增长 37.26%，

收购上海表业及海鸥表业带来表业收入增长 129.9%，以及收购金徽酒

带动酒业收入增长。分季度看，营收端 Q1/Q2 同比分别增长

4.52%/21.69%，Q2 收入提速主要受到去年同期低基数影响；归母净利

润 Q1/Q2 同比分别增长 77.88%/6.63%，Q2 净利增速放缓主要受到费用

增长影响。上半年期间费用率同比提升 2.49pct 至 13.84%，其中销售费

率同比增长 0.82pct，主要受到收购金徽酒项目带来销售费用增长；同时

管理费率上涨 0.55pct，主要来自于职工薪酬增加的影响。上半年综合毛

利率为 17.54%，同比减少 1.83pct，主要受到食品百货业务毛利率下降

12.17pct 的影响。 

 珠宝集团网点拓展与结构优化并行。上半年珠宝时尚集团不断突破，

“内生外延”和“整合”是推动发展的重要抓手，珠宝业务毛利率为

8.32%，同比提升 0.89pct。老庙的新产品推出、孵化、推广的方式和路

径已经开始，其古韵金系列上半年完成销售额约 16 亿元。公司营销渠

道网点及激励发展机制的升级换代也持续推进，截止 2021 年 6 月底，

“老庙”和“亚一”品牌连锁网点达到 3648 家，DJULA 直营网点 13

家，DAMIANI 直营网点 3 家；老庙加盟落地 22 家好运时尚店，上海老

庙 25 家直营店推进了合伙人计划，收购品牌 DJULA、Damiani 也陆续

在上海开店。 

 化妆品、表业、文化餐饮集团品牌效应不断增强。在常态化外延并购的

项目方面，化妆品业务中的科创中心落地实施，完成 12 个新品研发和

33 个新品储备，对于 AHAVA 的本土化、WEI 的发展以及若干个孵化

品牌进一步提供了坚实的基础。化妆品业务毛利率 66.16%，同比下降
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 3.67pct；汉辰表业集团在上半年对质量、品牌及渠道方面均有提升，还

参与了“618”、“上海购物节”等营销活动，活动销售业绩表现不俗。

时尚表业毛利率 30.12%，同比增长 2.84pct；文化饮食集团继续秉承连

锁化发展战略，加速拓展松鹤楼面馆，上半年签约店铺接近 50 家。南

翔馒头和松月楼不断打磨单店，摸索未来延伸方式。同时，松月楼、老

饭店、德兴菜馆等新店也经过升级换代后陆续开业。餐饮管理与服务业

务毛利率 63.99%，同比增长 4.94pct。 

投资建议 

 公司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，用“豫园家庭消费产业”

的一条主线把旗下多品牌、多赛道串联起来，推动各产业协同赋能发展。

基于“家庭快乐消费产业+城市产业地标+线上线下会员平台”战略，通

过珠宝时尚等优势产业满足消费者多元化需求，为公司可持续增长提供

基础，8 月领先布局国内培育钻石市场。我们看好公司以产业融通为基

础，推进会员全链路管理，搭建数字化系统提升精细化运营，整合营销

方法，实现各项产业资源协同发展的能力，预计 2021-2023 年 EPS 分别

为 1.07/1.26/1.47 元，对应公司 8 月 23 日收盘价 10.81 元，2021-2023

年 PE 分别为 10.14X/8.58X/7.38X，维持“买入”评级。 

存在风险  

 市场竞争激烈；国际金价波动；业务多元化、组织层级增多导致的管理

风险；房地产行业宏观调控政策风险。 
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表 1公司盈利能力变化情况 

  2020-6-30 2020-9-30 2020-12-31 2021-3-31 2021-6-30 

营业总收入（亿元） 200.54 290.68 440.51 108.58 227.24 

同比（%） 0.88% 4.92% 0.27% 4.52% 12.68% 

  营业成本 152.75 221.93 332.58 84.73 181.83 

毛利率（%） 23.83% 23.65% 24.50% 21.97% 19.99% 

  销售费用 8.30 12.29 17.58 5.44 11.28 

  管理费用 10.86 17.12 26.93 6.83 13.56 

  研发费用         0.07        0.12          0.30        0.15          0.28  

  财务费用 3.53 5.95 7.96 3.41 6.34 

期间费用率 11.35% 12.21% 11.98% 14.58% 13.84% 

净利润 14.33 18.61 40.23 6.10 14.29 

  归母净利润 11.05 15.88 36.10 5.78 14.09 

同比（%） 10.37% 31.10% 12.82% 77.88% 31.10% 

    扣非后归母净利润 9.59 13.95 24.68 5.16 9.61 

同比（%） 7.67 27.46 -9.51 42.07 0.25 

每股收益：           

  基本每股收益 0.2850 0.4100 0.9320 0.1490 0.3630 

  稀释每股收益 0.2850 0.4100 0.9320 0.1490 0.3630 

数据来源：Wind,山西证券研究所 

 

表 2公司主营业务构成 

  营业收入（亿元） 占营收比重% 同比增减% 毛利率% 毛利率变动% 

分行业           

   产业运营 179.89  79.16% 58.45% 13.09% 3.60% 

珠宝时尚 152.87  67.27% 47.19% 8.32% 0.89% 

餐饮管理与服务 3.84  1.69% 136.60% 63.99% 4.94% 

食品、百货及工艺品销

售 
3.76  1.66% 37.26% -13.34% -12.17% 

医药健康及其他 2.47  1.09% 35.23% 15.76% -3.15% 

化妆品 2.22  0.98% 22.83% 66.16% -3.67% 

时尚表业 3.25  1.43% 129.90% 30.12% 2.84% 

酒业 9.69  4.26% - 45.51% - 

   商业经营管理与

物业租赁服务 
6.13  2.70% -8.75% 51.92% -8.23% 

商业综合及物业综合

服务 
4.95  2.18% 23.34% 44.60% 2.56% 

度假村 1.18  0.52% -56.34% 82.58% -4.41% 

   物业开发与销售 41.12  18.10% -49.37% 31.83% 2.06% 

合计 227.15    12.68% 17.54% -1.83% 

数据来源：公司中报，山西证券研究所 
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表 3 公司 2020 年黄金饰品直营零售店店效情况 

黄金饰品 2019 年直营门店数 2020 年直营门店数 
门店平均营收同比

增减% 

店效（万元/平米.

年） 

零售（上海） 143  147  -18.68% 9.46  

零售（外地） 56  60  -17.84% 7.19  

合计 199  207  -19.30% 9.22  

数据来源：公司年报，山西证券研究所 

 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

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

流动资产 65,991  84,961  102,227  122,069  

 

营业收入 44,051  54,557  63,051  71,160  

  现金 15,854  30,540  45,088  63,259  

 

营业成本 33,258  40,923  47,011  52,978  

  应收账款 3,347  3,127  3,767  4,579  

 

营业税金及附加 1,987  2,379  2,923  3,473  

  其他应收款 1,636  1,454  1,932  2,240  

 

销售费用 1,758  2,171  2,422  2,802  

  预付账款 546  649  767  813  

 

管理费用 2,693  2,755  3,464  3,951  

  存货 40,993  49,322  56,291  64,196  

 

财务费用 796  933  708  454  

  其他流动资产 3,614  (132) (5,617) (13,019) 

 

资产减值损失 (34) (95) 43  60  

非流动资产 46,256  42,877  45,383  46,717  

 

公允价值变动收益 (144) (65) 81  (32) 

  长期投资 7,443  7,325  7,335  7,368  

 

投资净收益 1,547  853  875  1,092  

  固定资产 5,074  4,753  4,432  4,110  

 

营业利润 5,003  6,278  7,436  8,502  

  无形资产 3,877  3,619  3,378  3,153  

 

营业外收入 365  239  270  291  

  其他非流动资

产 29,861  27,180  30,238  32,086  

 

营业外支出 93  149  140  127  

资产总计 112,247  127,838  147,610  168,786  

 

利润总额 5,274  6,368  7,567  8,666  

流动负债 46,641  63,985  82,834  103,595  

 

所得税 1,251  1,592  1,892  2,166  

  短期借款 6,314  6,225  6,086  5,875  

 

净利润 4,023  4,776  5,675  6,499  

  应付账款 7,209  8,107  9,873  11,035  

 

少数股东损益 413  635  784  809  

  其他流动负债 33,118  49,654  66,875  86,685  

 

归属母公司净利润 3,610  4,141  4,892  5,690  

非流动负债 25,540  21,096  17,770  13,276  

 

EBITDA 6,287  7,791  8,707  9,502  

  长期借款 16,118  16,118  16,118  16,118  

 

EPS（元） 0.93  1.07  1.26  1.47  

  其他非流动负

债 9,422  4,977  1,651  (2,842) 

      负债合计 72,181  85,081  100,604  116,871  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 7,056  7,691  8,475  9,284  

 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

  股本 3,883  3,883  3,883  3,883  

 

成长能力 

      资本公积 10,705  10,705  10,705  10,705  

 

营业收入 26.47% 23.85% 15.57% 12.86% 

  留存收益 17,315  20,477  23,943  28,042  

 

营业利润 17.26% 25.50% 18.44% 14.33% 

归属母公司股东权

益 33,009  35,065  38,532  42,630  

 

归属于母公司净利润 5.79% 14.71% 18.12% 16.32% 

负债和股东权益 112,247  127,838  147,610  168,786  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 24.50% 24.99% 25.44% 25.55% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 8.20% 7.59% 7.76% 8.00% 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

 

ROE(%) 10.04% 11.17% 12.07% 12.52% 
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经营活动现金流 (955) 16,844  16,150  19,231  

 

ROIC(%) 24.26% 15.88% 19.47% 31.92% 

  净利润 4,023  4,141  4,892  5,690  

 

偿债能力 

      折旧摊销 594  580  563  547  

 

资产负债率(%) 64.31% 66.55% 68.16% 69.24% 

  财务费用 978  933  708  454  

 

净负债比率(%) 61.10% 16.59% 19.18% 10.33% 

  投资损失 (1,547) (853) (875) (1,092) 

 

流动比率 1.41  1.33  1.23  1.18  

营运资金变动 1,611  11,567  9,956  12,796  

 

速动比率 0.54  0.56  0.55  0.56  

  其他经营现金

流 (6,615) 475  907  837  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (5,007) 906  945  1,027  

 

总资产周转率 0.42  0.45  0.46  0.45  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 35.60  32.24  35.94  34.09  

  长期投资 (205) 118  (10) (32) 

 

应付账款周转率 6.31  7.12  7.01  6.81  

  其他投资现金

流 (4,802) 788  956  1,059  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 3,515  (5,483) (1,126) (1,859) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.93  1.07  1.26  1.47  

  短期借款 2,095  (89) (139) (211) 

 

每股经营现金流(最新摊薄) (0.25) 4.34  4.16  4.95  

  长期借款 6,283  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 8.50  9.03  9.92  10.98  

  普通股增加 (0) 0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 (668) 0  0  0  

 

P/E 11.6  10.1  8.6  7.4  

  其他筹资现金

流 (4,194) (5,394) (988) (1,647) 

 

P/B 1.3  1.2  1.1  1.0  

现金净增加额 (2,447) 12,266  15,969  18,399    EV/EBITDA 5.72  4.98  2.86  0.79  

数据来源：Wind,山西证券研究所 
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