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股价走势 

21H1 归母净利润同增 40.63%，品牌渠道优势凸显，
助力实现高质高效发展 

 
事件： 
公司发布 21H1 半年报，2021H1 实现营业收入 315.90 亿元，达到董事会全年预
定目标 575 亿元的 54.94%，同增 19.27%，实现归母净利润 10.42 亿元，达到
董事会预定目标 17.35 亿元的 60.06%，同增 40.63%。 

 

点评： 

1、收入端：2021H1 实现营业收入 315.90 亿元，同增 19.27%，主要系黄金珠

宝首饰销售增加所致。①分季度看，2021Q1 公司的营业收入为 171.98 亿，同增

18.70%；2021Q2 公司营业收入 143.92 亿元，同增 19.95%。②分商品类型看，

珠宝首饰类实现营业收入 267.85 亿元，同增 49.23%；黄金交易类实现营业收入

44.48 亿元，同减 45.04%；笔类实现营业收入 1.02 亿元，同增 24.71%；工艺

品销售实现营收 0.82 亿元，同减 42.65%；商贸流通实现营业收入 0.54 亿元，

同增 398.49%。 

2、毛利率：2021H1 公司实现毛利率 7.82 %，同减 0.56 pct。分季度看，2021Q1

毛利率 7.64%，同减 0.53 pct，2021Q2 毛利率 8.04%，同减 0.59 pct。 

3、期间费用率：公司 2021H1 期间费用率为 2.70%，同减 0.28 pct。其中，①

销售费用率：公司 2021H1 销售费用率为 1.47%，同减 0.19 pct；②管理费用率：

公司 2021H1 管理费用率为 0.74%，同减 0.02pct；③财务费用率：公司 2021H1

财务费用率为 0.45%，同减 0.09 pct，主要系公司下属子公司上海老凤祥有限公

司利息支出减少所致 ④研发费用率：公司 2021H1 研发费用率为 0.04%，同增

0.01 pct，主要系本公司下属子公司研发费用增加所致。 

4、净利润：公司 2021H1 实现归母净利润 10.42 亿元，同增 40.63%，归母净

利率为 4.23%，同增 0.60pct。分季度看，2021Q1 公司实现归母净利润 6.48 亿

元，同增 74.46%；2021Q2 公司实现归母净利润 3.93 亿元，同增 6.56%。 

 

投资建议：面对以国内大循环为主体、国内国际双循环相互促进的新发展格局，黄

金珠宝类消费品展现出强大的恢复能力，预计今年龙头企业将迎来营收和利润的高

速增长。公司为黄金行业龙头，品牌历史悠久构建高壁垒，疫情下展现出良好的

抗风险能力和恢复能力，渠道铺设迅速贡献外延增量，国有企业改革有望落地。

预计公司 21-22 年实现归母净利润 17.0/19.8 亿元，对应 PE 为 14×/12×，维持

“买入”评级。 

 
风险提示：渠道拓展效果不及预期、业务扩张不及预期、公司经营风险 

  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 49,628.66 51,721.50 58,884.41 66,539.38 75,189.50 

增长率(%) 13.35 4.22 13.85 13.00 13.00 

EBITDA(百万元) 2,728.52 2,997.88 3,211.28 3,667.38 4,203.16 

净利润(百万元) 1,408.01 1,586.02 1,703.79 1,980.10 2,286.62 

增长率(%) 16.89 12.64 7.43 16.22 15.48 

EPS(元/股) 2.69 3.03 3.26 3.79 4.37 

市盈率(P/E) 17.27 15.33 14.27 12.28 10.64 

市净率(P/B) 3.46 3.05 2.63 2.24 1.93 

市销率(P/S) 0.49 0.47 0.41 0.37 0.32 

EV/EBITDA 10.79 9.02 8.79 7.40 6.89   
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，2021H1 实现营业收入 315.90 亿元，达到董事会全年预定目标 575

亿元的 54.94%，同增 19.27%，实现归母净利润 10.42 亿元，达到董事会预定目标 17.35 亿
元的 60.06%，同增 40.63%。 

图 1：公司近年营收情况  图 2：公司近年归母净利润情况 

 

 

 

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. 点评 

2.1. 收入端 

2021H1 实现营业收入 315.90 亿元，同增 19.27%，主要系黄金珠宝首饰销售增加所致。
①分季度看，2021Q1 公司的营业收入为 171.98 亿，同增 18.70%；2021Q2 公司营业收入
143.92 亿元，同增 19.95%。②分商品类型看，珠宝首饰类实现营业收入 267.85 亿元，同
增 49.23%，其中境内地区营收 266.85 亿元，境外地区营收 1.01 亿元；黄金交易类实现营
业收入 44.48 亿元，同减 45.04%；笔类实现营业收入 1.02 亿元，同增 24.71%，其中境内地
区营收 0.68 亿元，境外地区营收 0.33 亿元；工艺品销售实现营收 0.82 亿元，同减 42.65%；
商贸流通实现营业收入 0.54 亿元，同增 398.49%，其中境内地区营收 0.49 亿元，境外地区
营收 0.05 亿元。 

 

图 3：公司分季度营收情况 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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2.2. 毛利率 

2021H1 公司实现毛利率 7.82 %，同减 0.56 pct。分季度看，2021Q1 毛利率 7.64%，同减
0.53 pct，2021Q2 毛利率 8.04%，同减 0.59 pct。 

图 4：公司各季度毛利率变化 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2.3. 期间费用率 

公司 2021H1 期间费用率为 2.70%，同减 0.28 pct。其中，①销售费用率：公司 2021H1

销售费用率为 1.47%，同减 0.19 pct；②管理费用率：公司 2021H1 管理费用率为 0.74%，
同减 0.02pct；③财务费用率：公司 2021H1 财务费用率为 0.45%，同减 0.09 pct，主要系公
司下属子公司上海老凤祥有限公司利息支出减少所致 ④研发费用率：公司 2021H1 研发费
用率为 0.04%，同增 0.01 pct，主要系本公司下属子公司研发费用增加所致。 

图 5：公司分季度费用率情况 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2.4. 净利润 

公司 2021H1实现归母净利润 10.42亿元，同增 40.63%，归母净利率为 4.23%，同增 0.60pct。
分季度看，2021Q1 公司实现归母净利润 6.48 亿元，同增 74.46%，归母净利率为 4.64%，
同增 1.28pct；2021Q2 公司实现归母净利润 3.93 亿元，同增 6.56%，归母净利率为 3.75%，
同减 0.21pct。 
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图 6：公司分季度净利润（亿元）及净利率情况 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

3. 投资建议 

根据国家统计局的公布，2021 年上半年社会消费品零售总额为 211904.3 亿元，同比增长
23%，比 2019 年同期增长 9%，两年平均增长 4.4%。2021 年上半年限额以上的金银珠宝类
零售额为 1526.3 亿元，同比增长 59.9%。面对以国内大循环为主体、国内国际双循环相互
促进的新发展格局，黄金珠宝类消费品展现出强大的恢复能力。随着居民消费能力的提升，
婚庆等活动也正逐渐摆脱疫情影响恢复正常，预计今年龙头企业将迎来营收和利润的高速
增长。公司为黄金行业龙头，品牌历史悠久构建高壁垒，疫情下展现出良好的抗风险能力
和恢复能力，渠道铺设迅速贡献外延增量，国有企业改革有望落地。预计公司 21-22 年实
现归母净利润 17.0/19.8 亿元，对应 PE 为 14×/12×，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 4,320.19 5,604.79 4,710.75 5,323.15 6,015.16  营业收入 49,628.66 51,721.50 58,884.41 66,539.38 75,189.50 

应收票据及应收账款 371.71 150.10 1,165.58 321.14 1,358.85  营业成本 45,426.82 47,488.53 53,938.12 61,093.69 69,035.87 

预付账款 40.36 56.18 40.20 73.17 50.85  营业税金及附加 169.51 141.76 189.66 210.00 247.70 

存货 11,405.03 11,882.15 12,992.48 14,447.14 17,224.03  营业费用 743.55 687.79 794.94 984.78 1,097.77 

其他 267.82 1,058.46 629.89 723.04 645.09  管理费用 489.52 427.12 512.29 598.85 601.52 

流动资产合计 16,405.11 18,751.67 19,538.91 20,887.64 25,293.98  研发费用 22.17 20.01 47.11 26.62 30.08 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 252.79 289.39 246.33 212.91 221.48 

固定资产 331.85 359.09 372.06 402.04 429.24  资产减值损失 (4.41) (4.95) (4.31) (4.28) (4.06) 

在建工程 14.89 17.78 46.67 76.00 75.60  公允价值变动收益 99.68 (51.55) (183.22) 47.23 29.58 

无形资产 93.62 89.24 84.70 80.16 75.61  投资净收益 (221.58) 23.57 (34.80) (34.80) (34.80) 

其他 335.53 345.48 314.31 297.47 296.66  其他 188.34 (97.30) 436.02 (24.87) 10.43 

非流动资产合计 775.89 811.60 817.73 855.67 877.11  营业利润 2,462.27 2,797.14 2,942.26 3,429.25 3,953.93 

资产总计 17,181.00 19,563.27 20,356.64 21,743.30 26,171.08  营业外收入 35.84 12.90 26.64 23.58 27.13 

短期借款 7,055.37 6,250.58 6,795.30 5,551.71 7,319.28  营业外支出 4.95 15.62 9.54 11.07 9.55 

应付票据及应付账款 522.92 480.49 823.33 629.52 1,073.21  利润总额 2,493.17 2,794.42 2,959.36 3,441.75 3,971.51 

其他 121.77 2,438.62 1,442.70 2,060.77 1,661.64  所得税 662.89 722.09 739.84 860.44 992.88 

流动负债合计 7,700.06 9,169.69 9,061.34 8,242.00 10,054.12  净利润 1,830.28 2,072.33 2,219.52 2,581.32 2,978.63 

长期借款 1,046.72 900.00 0.00 0.00 209.65  少数股东损益 422.27 486.31 515.73 601.22 692.02 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 1,408.01 1,586.02 1,703.79 1,980.10 2,286.62 

其他 93.23 79.15 85.78 83.29 84.68  每股收益（元） 2.69 3.03 3.26 3.79 4.37 

非流动负债合计 1,139.95 979.15 85.78 83.29 294.32        

负债合计 8,840.01 10,148.84 9,147.12 8,325.30 10,348.45        

少数股东权益 1,321.02 1,449.54 1,956.67 2,544.53 3,216.04  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 523.12 523.12 523.12 523.12 523.12  成长能力 
     

资本公积 511.16 467.41 467.41 467.41 467.41  营业收入 13.35% 4.22% 13.85% 13.00% 13.00% 

留存收益 6,499.24 7,439.92 8,729.73 10,350.35 12,083.48  营业利润 16.78% 13.60% 5.19% 16.55% 15.30% 

其他 (513.54) (465.55) (467.41) (467.41) (467.41)  归属于母公司净利润 16.89% 12.64% 7.43% 16.22% 15.48% 

股东权益合计 8,340.99 9,414.43 11,209.52 13,418.01 15,822.64  获利能力      

负债和股东权益总计 17,181.00 19,563.27 20,356.64 21,743.30 26,171.08  毛利率 8.47% 8.18% 8.40% 8.18% 8.18% 

       净利率 2.84% 3.07% 2.89% 2.98% 3.04% 

       ROE 20.06% 19.91% 18.41% 18.21% 18.14% 

       ROIC 25.47% 19.81% 21.16% 20.74% 22.89% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 1,830.28 2,072.33 1,703.79 1,980.10 2,286.62  资产负债率 51.45% 51.88% 44.93% 38.29% 39.54% 

折旧摊销 76.52 68.34 22.69 25.23 27.75  净负债率 45.34% 26.86% 22.49% 6.04% 12.40% 

财务费用 324.61 266.40 246.33 212.91 221.48  流动比率 2.13 2.04 2.16 2.53 2.52 

投资损失 221.58 (23.57) 34.80 34.80 34.80  速动比率 0.65 0.75 0.72 0.78 0.80 

营运资金变动 (4,138.77) 342.10 (1,889.08) (480.91) (3,592.83)  营运能力      

其它 431.81 (377.85) 332.52 648.45 721.60  应收账款周转率 85.62 198.24 89.51 89.51 89.51 

经营活动现金流 (1,253.97) 2,347.75 451.05 2,420.57 (300.58)  存货周转率 4.89 4.44 4.73 4.85 4.75 

资本支出 13.57 84.44 53.37 82.48 48.62  总资产周转率 3.04 2.82 2.95 3.16 3.14 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (349.95) 48.12 173.71 (206.95) (104.26)  每股收益 2.69 3.03 3.26 3.79 4.37 

投资活动现金流 (336.38) 132.56 227.08 (124.47) (55.64)  每股经营现金流 -2.40 4.49 0.86 4.63 -0.57 

债权融资 8,102.09 8,133.60 7,232.20 6,134.24 7,977.96  每股净资产 13.42 15.23 17.69 20.79 24.10 

股权融资 (259.71) (328.87) (248.17) (212.89) (221.46)  估值比率      

其他 (6,679.84) (9,012.12) (8,556.19) (7,605.05) (6,708.26)  市盈率 17.27 15.33 14.27 12.28 10.64 

筹资活动现金流 1,162.54 (1,207.40) (1,572.16) (1,683.70) 1,048.23  市净率 3.46 3.05 2.63 2.24 1.93 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 10.79 9.02 8.79 7.40 6.89 

现金净增加额 (427.80) 1,272.91 (894.03) 612.40 692.01  EV/EBIT 10.98 9.16 8.86 7.45 6.94 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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