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[Table_Main] 
2022 年春节黄金珠宝消费回暖，建议关注潜

在双击机会 

增持（维持） 

 

 2022 新年伊始，春节期间黄金珠宝市场销售回暖，黄金产品迎来消费
高峰。虎年春节期间，黄金珠宝行业迎来一波消费小高峰，各大品牌及
商场也为节日推出了一系列促销活动。在所有品类中，金饰类产品更加
受到消费者欢迎。黄金珠宝的销售旺盛主因 1）2022 年过年早，前期部
分区域受疫情影响使得消费需求积攒到春节期间，2）虎年本身属于生
肖大年，生肖金饰品尤为受欢迎；3）2022 年就地过年比例降低也一定
程度上促进了消费的恢复。 

 中国珠宝行业景气度与宏观和消费整体景气度高度相关，每年行业增长
趋于稳定。随着经济的飞速增长，珠宝行业 2003 年起迎来“黄金十年”
的高速增长期。2013 年，随着国际金价下跌，中国消费者掀起“抢金”
热潮，随后金价继续下行，部分消费者被“套牢”，整体需求减弱，行业
增速也在放缓，2020 年，受疫情影响，我国珠宝首饰市场增速放缓，市
场规模为 6154 亿元。2021 年从每月社零数据来看，珠宝行业整体实现
了较为强劲的复苏。 

 我国珠宝行业已形成稳定的竞争格局，品牌和渠道是核心竞争力。我国
珠宝市场可以大致被分为全品类品牌及镶嵌类品牌。全品类品牌又包括
周大福、周大生、老凤祥等全国性品牌及通灵、曼卡龙等区域性品牌。
全国性珠宝品牌以黄金产品为主，消费层级覆盖齐全。其线下渠道布局
广且渗透深，广泛布局于各大城市，门店数量增长较快，近年来存在渠
道下沉趋势。区域品牌立足小范围地区，部分实现了跨省发展，其规模
较小，但在特定区域内具备较高知名度及美誉度。黄金珠宝品牌的形成
本身需要较长的时间，是一个运营比较重的行业，较为考验行业渠道壁
垒，资金周转效率等，是有一定行业壁垒的。有增长的稳定性和持续性。 

 黄金是我国珠宝市场的主要消费品，且近年来得益于工艺的改善，黄金
消费重新成为新的趋势。2020 年黄金饰品消费在珠宝行业中占比 52%，
是我国珠宝市场的主要消费品。2021 年我国黄金市场恢复良好，黄金首
饰消费需求稳步释放。2021 年，全国黄金实际消费量 1121 吨，较疫情
前 2019 年同期增长 11.8%，其中黄金首饰 711 吨，较 2019 年同期增长
5.2%。各大品牌中黄金销售占比存在提升趋势，主要因为（1）国潮兴
起，消费者更愿意为带有中华文化元素的品牌及产品买单；（2）工艺改
善技术更迭，传统足金较软，无法进行复杂的设计。但黄金工艺的改善
进步，如古法金，“3D 硬足金”，5G 黄金”等，较好地弥补传统黄金作
为饰品在颜色，硬度，雕刻等方面的缺陷，使得年轻一代消费者对于黄
金饰品的接受度也在不断提升。 

 投资建议：2022 年春节期间黄金珠宝市场消费回暖，疫情后黄金珠宝行
业整体呈现出强劲的复苏，同时黄金饰品的消费，在工艺不断创新进步
下，对于年轻消费者的吸引力也在加强，各品牌目前仍处于下沉渗透开
店阶段，品牌和渠道是核心竞争力，行业经过前期的调整，头部品牌 PE

估值普遍回落到 10-15 倍区间范围内，业绩回暖下估值性价比凸显，建
议投资者关注潜在双击机会，推荐周大生，建议关注潮宏基，周大福，
中国黄金，菜百股份等。 

 风险提示：疫情反复，终端消费景气度下降，市场竞争加剧 
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1.   2022 年春节假期黄金销售回暖 

2022 新年伊始，春节期间黄金珠宝市场销售旺，黄金产品迎来消费高峰。虎年春节

期间，黄金珠宝行业迎来一波消费小高峰，各大品牌及商场也为节日推出了一系列促销

活动。在所有品类中，金饰类产品更加受到消费者欢迎。央视网显示，北京多家黄金商

场春节 7 天黄金销量同比增长超过 30%，在购买人群中，“90 后”“00 后”消费者超过

20%。 

黄金珠宝火爆销售部分由于疫情后消费积攒恢复，返乡人群增加。2021 年 12 月销

售受到西安疫情影响，黄金珠宝行业销售下滑显著，因此部分消费积攒后反映在了 2022

年春节期间。另外，2022 年春节就地过年比例降低，返乡人群增多，春节氛围浓厚，佳

节送礼及悦己动机也推动了黄金珠宝消费。 

从产品来看，虎年属于生肖大年，生肖金饰品尤为受欢迎，虎年本身属于生肖大年，

生肖相关饰品消费会好于其他生肖年份，生肖金饰成为各大黄金珠宝品牌节假日期间的

主打产品。此外，随着国潮的兴起，春节期间古法金饰产品销售情况良好。 

图 1：部分珠宝品牌虎年生肖金饰 

 

数据来源：天猫，各品牌官方商城，东吴证券研究所 

排除疫情因素，历年春节期间黄金珠宝消费热度均上升，情人节将继续带动 2022

年黄金珠宝消费。纵观历年春节黄金珠宝销售情况，2020 年受疫情影响，消费需求面临

冲击，叠加金价上涨因素，春节期间黄金首饰消费出现大幅下滑。2021 年春节，商务部

重点监测零售企业的珠宝首饰比 2020 年同期增长 160.8%，一方面在于疫情有所恢复，

另一方面春节恰逢情人节也带来黄金珠宝消费回升。2022 年春节期间黄金珠宝消费依

旧十分旺盛，同时由于春节与情人节“双节”分开，也将带动黄金珠宝市场维持火热氛

围，销售旺季将持续。 

表 1：2021 年春节期间部分黄金珠宝店铺销售情况 

部分黄金珠宝店铺 2021 年春节期间黄金珠宝销售情况 

中国黄金旗舰店 
足金转运珠、古法黄金承福金手镯、牛年生肖小克重黄金首饰受消费者青睐，珠宝

类产品的销售亦出现显著上涨 
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江苏宝庆珠宝 
2021 年春节销售较 2019 年增长 1 倍以上，宝庆珠宝全品类销售情况都有上升，其

中金条和牛年饰品销售额增幅最大 

无锡银楼 2021 年春节销售量是 2019 年的 122%，最畅销的是黄金首饰 

苏州龙凤金店 
2021 春节期间较 2019 年增加 30%左右，其中经典款式、古法金和国潮风的产品最

受消费者欢迎 

数据来源：金投网，东吴证券研究所 

 

2.   黄金珠宝行业稳定增长，本土品牌以品牌力和渠道构筑竞争壁

垒 

中国珠宝行业景气度与宏观和消费整体景气度高度相关，每年增长趋于稳定。随着

经济的飞速增长，珠宝行业 2003 年起迎来“黄金十年”的高速增长期。2013 年，随着

国际金价下跌，中国消费者掀起“抢金”热潮，随后金价继续下行，部分消费者被“套

牢”。由于黄金消费需求的透支，外加经济增速放缓，2014-2016 年珠宝行业市场规模增

速较慢、波动较大。2019 年同样受到国际金价的上涨，以及中美贸易战和经济增速放缓

的影响，珠宝行业增速有所放缓。2020 年，受疫情影响，我国珠宝首饰市场增速放缓，

市场规模为 6154 亿元。 

图 2：2006-2020 年中国大陆珠宝行业市场规模与增速 

 

数据来源：欧睿，东吴证券研究所 

黄金是我国珠宝市场的主要消费品。2020年黄金饰品消费在珠宝行业中占比 52%，

是我国珠宝市场的主要消费品。在婚庆风俗及传统的投资保值观念影响下，黄金消费依

旧占据重要的地位。 
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图 3：2020 年我国珠宝行业消费额占比  图 4：2011 年以来伦敦现货黄金价格走势 

 

 

 

数据来源：前瞻经济学人，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

金价上涨初期，金价上涨对消费有促进作用，而在金价相对高位时，黄金本身也有

一定的投资保值属性。黄金消费一定程度也与黄金价格的走势相关，一般而言当金价上

涨初期，黄金消费与价格上涨正相关，而当黄金价格已经处于高位时，黄金本身也有一

定的投资保值属性。 

2021 年我国黄金市场恢复良好，黄金首饰消费需求稳步释放。2021 年，全国黄金

实际消费量 1121 吨，较疫情前 2019 年同期增长 11.8%，其中黄金首饰 711 吨，较 2019

年同期增长 5.2%。分季度来看，2021 年一季度黄金消费量同比大幅增长 93.9%，随着

疫情好转，叠加春节期间黄金消费需求显著增加，硬足金、古法金等黄金首饰消费同比

增长 84%，二、三季度黄金消费量也保持稳健增长。 

图 5：2006-2021 年中国黄金消费量与增速  图 6：2011 年以来中国黄金首饰、金条消费量占比 

 

 

 

数据来源：中国黄金协会，东吴证券研究所  数据来源：中国黄金协会，东吴证券研究所 
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图 7：2015-2021 年限额以上批发和零售业黄金珠宝类零售额（亿元） 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

我国珠宝行业已形成稳定的品牌竞争格局。我国珠宝市场可以大致被分为全品类品

牌及镶嵌类品牌。全品类品牌又包括周大福、周大生、老凤祥等全国性品牌及通灵、曼

卡龙等区域性品牌。全国性珠宝品牌以黄金产品为主，消费层级覆盖齐全。其线下渠道

布局广且渗透深，广泛布局于各大城市，门店数量增长较快，近年来存在渠道下沉趋势。

区域品牌立足小范围地区，部分实现了跨省发展，其规模较小，但在特定区域内具备较

高知名度及美誉度。 

黄金珠宝品牌的形成本身需要较长的时间，是一个运营比较重的行业，较为考验行

业渠道壁垒，资金周转效率等，是有一定行业壁垒的。有增长的稳定性和持续性。 

 

图 8：珠宝品牌竞争格局 

 

数据来源：各公司官网，京东，东吴证券研究所 
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表 2：主要品牌核心指标对比 

  
2020 年收

入（亿元） 

2020 年归母净

利润（亿元） 

门店数（截

至 2021H1） 

加盟店

占比 
单店流水 

主 要 品

类 
品牌特色 

Tiffany 305.24* 37.33* 约 330 0% ~9000 万 镶嵌 高端奢侈品牌 

迪阿股份 24.65 5.63 375 0% ~1000 万 镶嵌 专注求婚钻戒 

恒信玺利 17.57 1.06 717 - ~500 万 镶嵌 专注婚戒 

周大生 50.84 10.13 4357* 95% ~1200 万 全品类 全国主流市场珠宝领先品牌 

周大福 517.22* 20.72* 5214* 65% ~2300 万 全品类 
港资品牌，在黄金饰品的品牌

力和产品力行业领先。 

老凤祥 504.82 25.81 4450* 96% ~1700 万 全品类 老牌传统黄金饰品品牌 

周生生 135.17 5.36 778 0% ~1800 万 全品类 
港资品牌，注重产品设计，集优

雅与时尚于一身 

六福珠宝 100.43 9.36 2601 94% ~1800 万 全品类 全品类均衡发展珠宝品牌 

潮宏基 32.15 1.40 1003 57% ~600 万 全品类 特色知名珠宝品牌 

数据来源：各公司公告，东吴证券研究所 

注：（1）Tiffany 数据为 FY2020 收入及净利润，按 2020 年美元兑人民币平均汇率（1 美元=6.9 人民币）算，周大

福、周生生、六福集团数据为 FY2021 收入及归母净利润，按 2020 年港币兑人民币平均汇率（1 港币=0.89 人民币）

算；（2）周大生、周大福、周生生、六福集团门店数量为截至 2021Q3 数据，老凤祥门店数量为截至 2020 年末数据 

 

3.   克重黄金占比提升，消费者观念转变、金饰工艺改善带来黄金

饰品消费兴起 

各大品牌中黄金销售占比存在提升趋势。从各全品类珠宝品牌黄金产品销售占比来

看，黄金销售占比存在逐年提升的趋势。 

图 9：2017 年以来周大生、周生生黄金首饰销售占珠

宝首饰销售比例 
 

图 10：周大福传承系列古法黄金占公司内地黄金产品零

售额比例逐年提升 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

注：（1）周大生黄金占比为素金首饰销售额/珠宝首饰

销售额（2）周生生占比数据仅限于中国大陆销售组合 

 数据来源：东吴证券研究所 
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克重黄金占比有提升的趋势：根据世界黄金协会 2021 年的中国黄金珠宝零售终端

的调查，显示终端消费的克重黄金销售额占比有提升趋势，2021 年有 57%的 24K 足金

产品以每日金价称重，再加上一定的加工费来计算总价，而 43%的黄金饰品则仍然以一

口价按件计价的模式。 

图 11：2021 年克重黄金销售额占比 

 

数据来源：世界黄金协会，东吴证券研究所 

近年来，黄金消费兴起存在以下几个原因： 

（1）国潮兴起，消费者更愿意为带有中华文化元素的品牌及产品买单 

《2021 中国黄金珠宝消费调查白皮书》显示，金店消费者有 75.59%的年龄在 25 到

35 岁。然而，2019 年世界黄金首饰协会调查结果显示，与其他国家相比，中国 Z 世代

与黄金首饰的情感联系较低，他们更愿意购买奢侈品牌的珠宝产品或人造水晶。在这期

间，国潮兴起转变了消费者偏好，消费者更愿意为国内品牌、中国制造产品买单，黄金

珠宝产品也因此建立了与年轻消费群体的联系。 

（2）工艺改善技术更迭，金饰设计独具匠心 

黄金工艺改善，消费者目前更关注饰品本身的工艺、特性、文化，更加多元化的需

求带动珠宝品牌持续更新黄金工艺、加大技术研发创新。硬金、古法金等多种黄金品类

问世。传统足金较软，无法进行复杂的设计。“3D 硬足金”打破传统工艺制造，主要以

电铸模式生产而成，硬度是普通足金的 4 倍。“5G 黄金”经溶金、加工、高温熔炼催化

后，黄金分子结构更加紧密，因此硬度更高、韧性更强。“古法金”借助浇铸、锻打、雕

刻、打磨等加工手法后进行手工精雕细琢，磨砂工艺是其代表特征。由于工艺非常厚实，

古法金要比普通金克重更大，所以价格比 3D 硬金和普通黄金高。因此，从普通足金，

到 3D 硬金、5G 黄金、古法金是黄金工艺的不断进化。 

表 3：黄金品类呈现多样化，工艺持续改善 

 传统足金 3D 硬金 5G 黄金 古法黄金 

示意图 
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工艺 基础工艺 电铸法硬化工艺 
溶金时加入硬金粉，再

经高温熔炼催化 
纯手工黄金锻造工艺 

品质 
硬度较低，易磨损，

不易保持花纹 

高硬度（为普通足金

4 倍），耐磨，易断 

高硬度，高强度，高韧

性，高延展性 

黄金用料密实，不易出

现划痕 

造型 造型传统、单一 造型丰富，艺术性强 造型多样化及个性化 
哑光质感，多与传统元

素结合 

价格 以克计价 
以件计价，较强溢价

能力 

以件计价，较强溢价能

力 

以克计价，工艺设计费

用高 

适宜人群 以保值为目的 
以造型时尚，多变，

饰品化为目的 
贴合年轻市场需求 

以外观优雅及厚重感

强为目的 

数据来源：中宝协，东吴证券研究所 

黄金饰品设计变革，古法工艺类和硬金类深受消费者青睐。在“悦己”需求驱动下，

人们愿意佩戴黄金珠宝首饰来装点自己，而传统品牌设计风格的改变成为重要的购买原

因。在刚刚提到的国潮趋势下，珠宝品牌更加注重黄金产品的设计与工艺，融合传统文

化元素的古法工艺类和硬金类产品越来越受消费者青睐。《2021 中国黄金珠宝消费调查

白皮书》数据显示，这两类产品的金店主推占比分别达到了 87.79%和 87.32%。 

周大福“传承系列”古法金引领潮流，各品牌黄金饰品极具设计感。具体来看，周

大福“传承系列”古法黄金结合古典与现代设计，其在内地黄金产品零售额的占比从

FY2019H1 的 11.6%逐年提升至 FY2022H1 的 43.3%，深受消费者欢迎，引领古法金潮

流。2020 年，老凤祥国潮时尚“藏宝金系列-绣风华”首发上市，演绎国风、古法、刺

绣、珐琅、花丝、黄金六者交织相融。老庙黄金自 2018 年起推出“古韵金”系列，至

2022 年已推出 4 期，最新的“鸿运升升”系列与大明宫 IP 强强联合，将龙凤图腾融入

产品设计中。 

图 12：部分珠宝品牌推出古法金系列 

 

数据来源：各品牌官网，东吴证券研究所 
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4.   投资建议 

2022 年春节期间黄金珠宝市场消费回暖，疫情后黄金珠宝行业整体呈现出强劲的

复苏，同时黄金饰品的消费，在工艺不断创新进步下，对于年轻消费者的吸引力也在加

强，各品牌目前仍处于下沉渗透开店阶段，品牌和渠道是核心竞争力，行业经过前期的

调整，头部品牌 PE 估值普遍回落到 10-15 倍区间范围内，业绩回暖下估值性价比凸显，

建议投资者关注潜在双击机会，推荐周大生，建议关注潮宏基，周大福，中国黄金，菜

百股份等。 

表 4：相关公司估值表 

代码 简称 
总市值

（亿元） 

收盘价

（元） 

净利润（亿元） PE 

2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 

002867.SZ 周大生 218 19.88 13.5 16.3 19.7 16 13 11 

1929.HK 周大福 1,510 15.10 70.4 83.9 97.9 21 18 15 

600612.SH 老凤祥 197 47.89 18.6 20.4 23.0 11 10 9 

002345.SZ 潮宏基 54 5.91 3.5 4.2 5.0 15 13 11 

600916.SH 中国黄金 223 13.27 7.5 10.0 13.0 30 22 17 

605599.SH 菜百股份 103 13.30 4.6 9.0 13.4 23 11 8 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

注：（1）周大福以港币计（2）周大生盈利预测来自东吴证券，其他公司盈利预测来自 wind 一致预期，截止日期 2022

年 2 月 10 日  

5.   风险提示 

疫情反复，终端消费景气度下降，市场竞争加剧 
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