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流通 A股股本(百万股) 1,605.30 
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1 《豫园股份-年报点评报告: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》 2021-03-26 

2 《豫园股份-季报点评:20Q3 净利润
+138%持续上扬，线上线下会员生态加
速布局》 2020-10-28 

3 《豫园股份-半年报点评:20H1归母净
利润逆势增长 10.37%，多渠道布局家庭
快乐消费产业》 2020-08-26  

 

股价走势 

21H1归母净利润同增 31.1%，内生外延推动大消费各
板块不断前行，发布新一期股权激励计划稳健增长 

 

事件：公司发布 21H1半年报。公司实现营业收入 227.24亿元，同增 12.68%；
实现归母净利润 14.09 亿元，同增 31.10%。2021Q1/Q2 分别实现营收
108.58/118.66亿元，其中 21Q1同增 4.52%，21Q2同增 21.36%；归母净利
润 Q1/Q2分别为 5.78/8.32亿元，其中 2021Q1同增 77.88%，2021Q2同增
10.85%。每股收益 0.36元，同增 30.58%。 

收入端：实现营业收入 227.24亿元，同增 12.68%；实现归母净利润 14.09
亿元，同增 31.10%。2018 年重组至今持续发力消费产业，产业运营收入
占整体收入近 80%；仅 2021上半年，珠宝时尚业务情况良好，下属的老庙
古韵金系列实现销售额 16亿元，比 2020全年的 10亿增长了 6亿元。 

毛利率：2021H1毛利率为 19.99%，同减 3.84 pct；净利率为 6.29 %，同减
0.86 pct。2021Q1公司实现毛利率 21.96%，同减 0.20 pct，环减 4.18 pct；
2021Q2公司实现毛利率 18.18%，同减 7.41 pct，环减 3.79 pct。 

费用端：公司 2021H1期间费用率为 13.84%，同增 2.49 pct。①销售费用
率为 4.96%，同增 0.82 pct，主要原因为本报告期内营业收入增长带来运营
费用增长以及公司于 2020年下半年完成收购金徽酒项目，综合导致销售费
用较上年同期增长。 ②管理费用率为 5.97%，同增 0.55 pct ③财务费用
率为 2.79%，同增 1.03 pct，原因为本报告期内利息费用以及汇兑损失较上
年同期增长所导致。④研发费用率为 0.12%，同增 0.09 pct。 

利润端：公司 2021H1毛利润 45.42亿元，同减 4.96%，其中 Q2毛利润 21.57
亿元，同减 13.56%；净利润 14.29亿元，同增 2.31%，其中 Q2净利润 8.19
亿元，同减 13.36%。 

公司发布股票激励计划草案。拟向 107位公司中高层核心管理人员、子公
司中高层核心管理人员等授予不超过 585万股限制性股票，约占总股本的
0.15%。此次计划对 2021-2023的归母净利润进行考核，要求 2021 年归母
净利润不低于 38.5亿元，2021-2022累计归母净利润分别不低于 81.7亿元，
2021-2023年累计归母净利润分别不低于 130.0亿元。 

投资建议：公司依托上海城市文化商业根基，以为全球家庭智造快乐生活
为使命，坚定践行“产业运营+产业投资”双轮驱动，逐步形成了面向新兴
主力消费阶层，具有独特竞争优势的产业集群。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，基于公司新一期股权
激励计划，我们调整 21/22年净利润分别为 39/44亿（前值为 44/57亿），
当前市值对应 11x/10xPE，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 50,658.37 62,309.80 71,656.27 

增长率(%) 27.04 2.65 15.00 23.00 15.00 

EBITDA(百万元) 6,463.40 6,287.00 6,991.82 7,783.26 8,513.84 

净利润(百万元) 3,208.21 3,610.34 3,857.53 4,401.40 4,912.29 

增长率(%) 6.21 12.53 6.85 14.10 11.61 

EPS(元/股) 0.83 0.93 0.99 1.13 1.26 

市盈率(P/E) 13.18 11.71 10.96 9.61 8.61 

市净率(P/B) 1.35 1.28 1.23 1.13 1.05 

市销率(P/S) 0.99 0.96 0.83 0.68 0.59 

EV/EBITDA 2.67 5.36 4.21 4.17 3.72   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 事件 

公司发布 21H1半年报。公司实现营业收入 227.24亿元，同增 12.68%；实现归母净利润
14.09亿元，同增 31.10%。2021Q1/Q2 分别实现营收 108.58/118.66 亿元，其中 21Q1同
增 4.52%，21Q2同增 21.36%；归母净利润 Q1/Q2分别为 5.78/8.32亿元，其中 2021Q1同
增 77.88%，2021Q2同增 10.85%。每股收益 0.36元，同增 30.58%。 

图 1：公司各季度营收  图 2：公司各季度归母净利润 

 

 

 

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 

 

2. 收入端 

公司实现营业收入 227.24亿元，同增 12.68%；实现归母净利润 14.09亿元，同增 31.10%。
2018年重组至今持续发力消费产业，产业运营收入占整体收入近 80%；仅 2021上半年，
珠宝时尚业务情况良好，下属的老庙古韵金系列实现销售额 16亿元，比 2020 全年的 10

亿增长了 6亿元。 

 

3. 毛利率 

2021H1毛利率为 19.99%，同减 3.84 pct；净利率为 6.29 %，同减 0.86 pct。2021Q1

公司实现毛利率 21.96%，同减 0.20 pct，环减 4.18 pct；2021Q2公司实现毛利率 18.18%，
同减 7.41 pct，环减 3.79 pct。 

 

图 3：公司各季度毛利率变化 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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4. 费用端 

公司 2021H1期间费用率为 13.84%，同增 2.49 pct。①销售费用率：公司 2021H1销售费
用为 11.28亿元，同增 36.41%，销售费用率为 4.96%，同增 0.82 pct，主要原因为本报告期
内营业收入增长带来运营费用增长以及公司于 2020 年下半年完成收购金徽酒项目，综合
导致销售费用较上年同期增长。 ②管理费用率：公司 2021H1管理费用为 13.56亿元，同
增 20.03%，管理费用率为 5.97%，同增 0.55 pct ③财务费用率：公司 2021H1财务费用为
6.34亿元，同增 78.92%，财务费用率为 2.79%，同增 1.03 pct，原因为本报告期内利息费用
以及汇兑损失较上年同期增长所导致。④研发费用率：公司 2021H1研发费用为 0.28亿元，
同增 296.22%，研发费用率为 0.12%，同增 0.09 pct。 

图 4：公司费用率 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

5. 利润端 

公司 2021H1毛利润 45.42亿元，同减 4.96%，其中 Q2毛利润 21.57亿元，同减 13.56%；
净利润 14.29亿元，同增 2.31%，其中 Q2净利润 8.19亿元，同减 13.36%。酒业布局成
果显著，完成舍得集团股权交割，舍得集团 2021H1归母净利润实现 1.64亿元，同比增长
348%，占豫园股份净利润的 50%以上。 

图 5：公司各季度净利润与净利率  图 6：公司各季度毛利润与毛利率 

 

 

 

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 
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6. 渠道端 

2021H1 核心业务珠宝时尚持续拓展线下网点，其中公司“老庙”和“亚一”品牌连锁网
点达到 3648 家，DAMIANI、DJULA 店面于上海落地；文化饮食集团连锁化加速，加速拓
展松鹤楼面馆，2021H1 签约近 50 家；2021H1 完成舍得集团股权交割，协同完成上市公
司舍得酒业摘帽事宜，持有金徽酒 38%股权，其正逐步成为西北地区强势白酒品牌。 

7. 股票激励计划 

同时，公司发布股票激励计划草案。拟向 107位公司中高层核心管理人员、子公司中高层
核心管理人员等授予不超过 585 万股限制性股票，约占总股本的 0.15%，授予价格为 5.37

元/股。限售期为 12/24/36 个月，各个阶段解除限售比例为 33%/33%/34%。2021 至 2024

年摊销费用分别为 322.66/1760.93/798.25/300.56 万元。此次计划对 2021-2023 的归母净
利润进行考核，要求 2021年归母净利润不低于 38.5亿元，2021-2022累计归母净利润分
别不低于 81.7亿元，2021-2023年累计归母净利润分别不低于 130.0亿元。  

8. 投资建议 

公司依托上海城市文化商业根基，以为全球家庭智造快乐生活为使命，坚定践行“产业运
营+产业投资”双轮驱动，逐步形成了面向新兴主力消费阶层，具有独特竞争优势的产业
集群。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，基于
公司新一期股权激励计划，我们调整 21/22年净利润分别为 39/44亿（前值为 44/57亿），
当前市值对应 11x/10xPE，维持买入评级。 
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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 25,500.65 23,608.83 25,265.60  营业收入 42,912.23 44,050.76 50,658.37 62,309.80 71,656.27 

应收票据及应收账款 764.40 1,716.34 712.09 2,401.81 1,179.18  营业成本 31,400.22 33,258.10 37,588.51 46,109.25 53,240.61 

预付账款 625.46 546.34 664.41 871.74 916.42  营业税金及附加 2,161.62 1,986.66 2,330.29 3,053.18 3,346.33 

存货 36,214.85 40,789.19 42,840.39 46,305.49 56,627.88  营业费用 1,524.36 1,758.23 2,193.51 2,981.52 3,260.36 

其他 8,816.53 7,084.77 7,191.13 9,879.38 8,330.89  管理费用 2,283.30 2,692.85 3,140.82 3,800.90 4,191.89 

流动资产合计 64,314.16 65,991.03 76,908.67 83,067.27 92,319.98  研发费用 7.10 30.44 10.13 12.46 14.33 

长期股权投资 7,238.08 7,443.17 15,443.17 11,443.17 13,443.17  财务费用 725.18 796.16 911.22 858.46 860.06 

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 1,546.88 600.00 660.00 400.00 

其他 23,145.99 29,320.49 19,977.55 24,383.49 22,393.78  其他 (1,126.16) (2,842.76) (2,521.95) (2,172.48) (1,120.55) 

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 5,779.25 6,614.64 7,337.34 

资产总计 99,453.17 112,247.19 121,580.53 127,914.91 136,911.46  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 4,631.40 12,019.94 7,467.82  利润总额 5,406.09 5,273.94 5,868.97 6,745.58 7,501.35 

其他 33,184.84 33,096.17 43,664.08 38,821.79 48,468.46  所得税 1,499.94 1,250.69 1,420.29 1,639.18 1,890.34 

流动负债合计 44,186.58 46,641.29 54,609.17 57,155.43 62,249.97  净利润 3,906.15 4,023.25 4,448.68 5,106.41 5,611.01 

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 697.94 412.92 591.15 705.01 698.71 

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 3,857.53 4,401.40 4,912.29 

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 0.99 1.13 1.26 

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 79,554.43 82,342.42 87,474.10        

少数股东权益 5,095.69 7,056.49 7,618.08 8,311.34 8,994.53  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% 15.00% 23.00% 15.00% 

留存收益 26,024.93 28,019.24 30,524.52 33,377.65 36,559.33  营业利润 16.02% -6.92% 15.53% 14.46% 10.93% 

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% 6.85% 14.10% 11.61% 

股东权益合计 36,473.54 40,065.76 42,026.10 45,572.49 49,437.36  获利能力      

负债和股东权益总计 99,453.17 112,247.19 121,580.53 127,914.91 136,911.46  毛利率 26.83% 24.50% 25.80% 26.00% 25.70% 

       净利率 7.48% 8.20% 7.61% 7.06% 6.86% 

       ROE 10.22% 10.94% 11.21% 11.81% 12.15% 

       ROIC 34.56% 23.05% 15.77% 25.48% 21.92% 

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 3,857.53 4,401.40 4,912.29  资产负债率 63.33% 64.31% 65.43% 64.37% 63.89% 

折旧摊销 389.00 594.49 301.35 310.16 316.45  净负债率 15.77% 46.66% 14.83% 20.10% 15.68% 

财务费用 919.85 977.63 911.22 858.46 860.06  流动比率 1.46 1.41 1.41 1.45 1.48 

投资损失 (225.84) (1,546.88) (600.00) (660.00) (400.00)  速动比率 0.64 0.54 0.62 0.64 0.57 

营运资金变动 (2,102.59) 4,547.49 11,187.97 (6,528.85) (2,483.94)  营运能力      

其它 647.89 (9,550.83) 1,252.12 1,131.25 858.99  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) 16,910.20 (487.59) 4,063.84  存货周转率 1.28 1.14 1.21 1.40 1.39 

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 0.43 0.50 0.54 

长期投资 (56.45) 205.09 8,000.00 (4,000.00) 2,000.00  每股指标（元）      

其他 (6,198.37) (13,688.69) (8,703.43) 3,875.06 (2,218.42)  每股收益 0.83 0.93 0.99 1.13 1.26 

投资活动现金流 (3,581.69) (5,006.94) (1,048.55) (20.00) (50.00)  每股经营现金流 0.91 -0.25 4.35 -0.13 1.05 

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 8.86 9.59 10.41 

股权融资 (123.08) (1,815.89) (2,006.68) (847.39) (848.99)  估值比率      

其他 (23,494.24) (29,218.75) (35,275.50) (32,748.98) (34,117.50)  市盈率 13.18 11.71 10.96 9.61 8.61 

筹资活动现金流 (974.03) 3,514.65 (6,215.40) (1,384.23) (2,357.08)  市净率 1.35 1.28 1.23 1.13 1.05 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 2.67 5.36 4.21 4.17 3.72 

现金净增加额 (1,021.27) (2,447.13) 9,646.25 (1,891.82) 1,656.76  EV/EBIT 2.82 5.81 4.40 4.34 3.86 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 
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本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参
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