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引入省代模式大幅增收，线下自营加盟展店提速        买入 

2021 年 10 月 29 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 年三季度报告，前三季度实现营业收入 64.73 亿

元，同比增长 93.30%；归属于上市公司股东的净利润 10.06 亿元，同比

增长 41.20%。 

事件点评 

 引入省代模式大幅增收，期间费率持续下降。前三季度公司启动省级

代理业务，供应链运营及资金周转效率提升明显，有效解决了黄金产

品本地配货效率的瓶颈问题，推出“LOVE100 星座极光钻石大师款”、

“周大生非凡古法黄金“系列特色产品，组织推动“大钻赋能”项目，

强化品牌势能，营业收入实现较大幅度的增长。分季度看，Q1-Q3 营

收同比分别增长 70.68%/63.93%/119.90%，归母净利润同比分别提升

133.85%/62.96%/3.68%，省代模式及秋季订货会的非凡古法黄金系列带

动三季度收入大幅增长，但去年同期电商渠道高基数影响利润端增速

收窄。前三季度公司毛利率为 29.41%，较上年同期下降 14.90pct，主

要由于金价波动以及黄金类产品销售占比提高等收入结构变化影响所

致。公司期间费率为 8.66%，同比下降 7.25pct，费用同营收增长相匹

配。其中销售费用同比增长 7.6%，但销售费率同比下降 6.2pct，管理

费率同比下降 1.05pct 主要受到股份支付摊销费用同比减少的影响。 

 线下自营加盟录得高增，线上销售有所下降。分渠道来看，前三季度

加盟/自营线下/自营线上业务的营业收入分别为 46.44/9.17/7.39 亿元，

同比分别增长 132.65%/79.67%/5.25%。加盟业务是公司主要业绩来源，

收入占比为 71.73%，三季度公司引入省代模式以及秋季订货会期间推

出非凡古法黄金系列，使得对加盟客户黄金产品批发销售收入同比大

幅增长；自营线下业务也高速增长，渠道占比提升至 14.17pct，其中黄

金类产品销售收入同比增长 111.97%，增幅较为明显；由于去年同期直

播带货业务较为集中导致基数较高以及部分渠道业务模式转变影响，

单 Q3 电商业务下降 3.46%，渠道占比降至 11.42%。 

 线下门店拓展提速，低线城市门店较多。门店方面，前三季度公司品

牌终端门店数量 4357 家，其中加盟店数量占比 94.5%；单 Q3 新开门

店 210 家，前三季度累计新增门店 436 家，新增门店数量较上年同期
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  增长 25.29%，拓店力度有所加大；前三季累计撤减门店 268 家，较上

年同期撤减店数量下降 20.94%。按门店所在城市线级划分，70.6%的终

端门店分布于三四线及以下城市，91.6%的自营终端门店集中在一二线

城市。 

投资建议 

 公司聚焦经营战略目标，持续深耕优势市场，积极探索融合发展新模式，

优化渠道布局，加速线上线下融合，通过网络社交、直播平台等渠道多

维度提升品牌影响力，精准赋能门店，持续提升产品竞争力，迭代优化

情境风格产品系列，组织推动“大钻赋能”项目，强化品牌势能，加强

时尚类、文创类黄金的研发推广，在黄金产品上逐步发力。我们看好公

司引入省代模式下品牌+供应链整合+渠道的产业协同价值，上调盈利预

测，预计 2021-2023 年 EPS 分别为 1.25/1.53/2.29 元，对应公司 10 月 28

日收盘价 19.76 元，2021-2023 年 PE 分别为 15.78X/12.95X/8.61X，维持

“买入”评级。 

存在风险  

 疫情影响居民消费需求下降；连锁经营及加盟管理风险；委外生产及产

品质量控制风险。 
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表 1公司盈利能力变化情况 

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

营业总收入（亿元） 33.49 50.84 11.57 27.89 64.73 

同比（%） -12.11% -6.53% 70.68% 66.67% 93.30% 

  营业成本 18.65 29.98 6.89 16.60 45.69 

毛利率（%） 44.32% 41.03% 40.42% 40.46% 29.41% 

  销售费用 4.68 6.68 1.34 2.95 5.04 

  管理费用 0.69 0.99 0.21 0.43 0.66 

  研发费用 0.08 0.13 0.03 0.06 0.08 

  财务费用 -0.13 -0.23 -0.05 -0.14 -0.18 

期间费用率 15.91% 14.87% 13.31% 11.84% 8.66% 

净利润 7.11 10.13 2.35 6.10 10.04 

  归母净利润 7.12 10.13 2.35 6.10 10.06 

同比（%） -2.07% 2.21% 133.85% 84.52% 41.20% 

    扣非后归母净利润 6.63 9.46 2.23 5.81 9.64 

同比（%） -3.80 3.50 150.91 90.99 45.45 

每股收益：           

  基本每股收益 0.9800 1.4000 0.3300 0.5600 0.9200 

  稀释每股收益 0.9800 1.4000 0.3200 0.5600 0.9200 

数据来源：Wind,山西证券研究所 

 

表 2公司主营业务构成 

  金额（亿元） 营收占比 同比增减 

营业总收入 64.73  100% 93.90% 

    分渠道模式       

自营（线下） 9.17  14.17% 79.67% 

互联网（线上） 7.39  11.42% 5.25% 

加盟 46.44  71.73% 132.65% 

数据来源：公司三季报,山西证券研究所 

 

表 3单店收入及毛利概况 

2021H1 平均店数 
单店收入 

（万元） 

单店收入 

同比 

单店毛利 

（万元） 

单店毛利 

同比 

  自营店 

243  

266.07 112.01% 78.85 66.25% 

其中：镶嵌首饰 40.80 48.69% 25.14 47.86% 

      素金首饰 224.44 129.10% 53.35 75.70% 

  加盟店 

3,969  

39.85 73.66% 16.64 51.96% 

其中：镶嵌首饰 19.29 75.21% 4.97 103.69% 

    品牌使用费 8.64 50.64% 8.64 50.64% 

    加盟管理服务

费 
2.42 10.92% 2.42 10.92% 

数据来源：公司中报,山西证券研究所 
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表 4门店变动情况 

2021Q3 类型 增加 减少 期末数量 

一二线 

加盟 136 66 1062 

直营 12 18 218 

小计 148 84 1280 

三四线及以下 

加盟 287 178 3057 

直营 1 6 20 

小计 288 184 3077 

合计 

加盟 423 244 4119 

直营 13 24 238 

小计 436 268 4357 

数据来源：公司三季报,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 4,759  5,055  5,146  6,114  

 

营业收入 5,084  8,668  10,320  12,172  

  现金 1,680  1,790  2,557  4,608  

 

营业成本 2,998  5,863  6,743  7,115  

  应收账款 156  197  243  312  

 

营业税金及附加 69  117  134  147  

  其他应收款 21  31  39  46  

 

销售费用 668  769  1,060  1,362  

  预付账款 13  13  6  (7) 

 

管理费用 99  135  191  231  

  存货 2,404  4,619  5,256  5,619  

 

财务费用 (23) (24) (8) (13) 

  其他流动资产 484  (1,595) (2,954) (4,464) 

 

资产减值损失 (10) 14  (1) 4  

非流动资产 1,897  3,570  4,649  5,416  

 

公允价值变动收益 11  0  0  0  

  长期投资 1  1  1  1  

 

投资净收益 1  9  4  4  

  固定资产 23  22  20  19  

 

营业利润 1,309  1,803  2,204  3,330  

  无形资产 427  398  372  347  

 

营业外收入 24  31  30  28  

  其他非流动资

产 1,446  3,149  4,256  5,049  

 

营业外支出 9  3  4  5  

资产总计 6,656  8,625  9,796  11,530  

 

利润总额 1,324  1,830  2,230  3,353  

流动负债 1,239  1,823  1,872  1,929  

 

所得税 310  458  557  838  

  短期借款 0  0  0  0  

 

净利润 1,013  1,373  1,672  2,515  

  应付账款 412  838  839  960  

 

少数股东损益 0  (0) (0) 0  

  其他流动负债 827  985  1,033  969  

 

归属母公司净利润 1,013  1,373  1,672  2,515  

非流动负债 26  11  6  (6) 

 

EBITDA 1,285  1,808  2,224  3,344  

  长期借款 0  0  0  0  

 

EPS（元） 0.92  1.25  1.53  2.29  

  其他非流动负

债 26  11  6  (6) 

      负债合计 1,266  1,834  1,878  1,923  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 5  4  4  5  

 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

  股本 731  1,096  1,096  1,096  

 

成长能力 

      资本公积 1,686  1,686  1,686  1,686  

 

营业收入 -6.53% 70.50% 19.05% 17.95% 

  留存收益 3,092  4,005  5,132  6,820  

 

营业利润 4.09% 37.72% 22.27% 51.10% 

归属母公司股东权 5,386  6,787  7,914  9,602  

 

归属于母公司净利润 2.21% 35.46% 21.84% 50.37% 
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益 

负债和股东权益 6,656  8,625  9,796  11,530  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 41.03% 32.36% 34.66% 41.55% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 19.93% 15.84% 16.21% 20.66% 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

 

ROE(%) 18.80% 20.21% 21.12% 26.18% 

经营活动现金流 1,361  27  1,312  2,854  

 

ROIC(%) 41.97% 51.43% 42.40% 71.20% 

  净利润 1,013  1,373  1,672  2,515  

 

偿债能力 

      折旧摊销 39  30  28  26  

 

资产负债率(%) 19.01% 21.26% 19.17% 16.68% 

  财务费用 7  (24) (8) (13) 

 

净负债比率(%) -9.31% -7.73% -9.13% -28.42% 

  投资损失 (1) (9) (4) (4) 

 

流动比率 3.84  2.77  2.75  3.17  

营运资金变动 (24) (1,357) (377) 327  

 

速动比率 1.90  0.24  (0.06) 0.26  

  其他经营现金

流 327  14  (1) 4  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (638) 9  4  4  

 

总资产周转率 0.81  1.13  1.12  1.14  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 48.40  57.49  55.70  51.68  

  长期投资 (0) 0  0  0  

 

应付账款周转率 13.83  13.87  12.31  13.54  

  其他投资现金

流 (638) 9  4  4  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 (336) (70) (538) (814) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.92  1.25  1.53  2.29  

  短期借款 0  0  0  0  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.24  0.02  1.20  2.60  

  长期借款 0  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 4.91  6.19  7.22  8.76  

  普通股增加 (0) 365  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 35  0  0  0  

 

P/E 21.4  15.8  13.0  8.6  

  其他筹资现金

流 (372) (436) (538) (814) 

 

P/B 4.0  3.2  2.7  2.3  

现金净增加额 387  (35) 777  2,045    EV/EBITDA 13.01  10.40  7.76  4.43  

数据来源：Wind,山西证券研究所 
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