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1-2 月淘系销售同增 13%，抖音持续分流 
 
投资建议 

 2 月春节+情人节、3 月三八节为黄金珠宝传统销售旺季，从终端调研和线上
数据跟踪情况来看，整体销售靓丽、同比较快增长，特别是精致加工的克重
类金饰销量高，当前国际局势下金价上涨+悦己需求旺盛，利好以黄金销售
为主、品类升级及渠道扩张驱动增长的珠宝商。建议关注低估值的成长型优
质品牌标的潮宏基/周大生。 

行情回顾 

 2022 年 2 月 1 日至 3 月 4 日上证综指、深证成指、沪深 300 分别涨
2.56%、跌 2.31%、跌 1.48%，钻石珠宝板块涨 9.81%，跑赢沪深 300 
11.29PCT。 

 板块对比来看，钻石珠宝处行业上游。 

 个股方面，黄河旋风、力量钻石、曼卡龙涨幅居前，飞亚达、爱迪尔、沃尔
德跌幅居前。 

本周专题：黄金珠宝 2 月线上销售数据跟踪 

 淘系：淘系黄金珠宝行业 2022 年 2 月合计销售额 45.4 亿元、同增 34.6%，
环比 1 月下降 3.8%。1-2 月合计销售额 92.6 亿元，同比去年提升 12.8%。
品牌排名上，前十除卡地亚均为本土品牌。 2022 年 2 月以翡翠、珍珠为主
打品类的福春莱、福祉灵排名继 1 月以来维持领先，超过周大福、周生生等
传统黄金珠宝品牌。 

 抖音：抖音黄金珠宝行业 2022 年 2 月 top300 品牌合计销售额为 8.1 亿元、
占同期淘系比重为 18.0%，较 1 月略降。对比珠宝产品均价，2021 年-2022
年 2 月抖音 TOP300 珠宝品牌均价持续超同期淘系，主要因为福春莱、福祉
灵等在淘系平台以售卖单价偏低的翡翠、珍珠品类为主，且规模较大、超过
传统珠宝龙头。 

 重点品牌跟踪：（1）周大福：1-2 月天猫旗舰店合计销售额 3.3 亿元、同比
增 17.7%，2 月淘系排名第 4、下滑 1 名；2 月抖音渠道销售额 0.2 亿元，抖
音排名第 8、较 1 月排名下滑 5 名，自播带货占 99.9%；产品方面主推吊
坠、项链、手镯。（2）周生生：1-2 月天猫旗舰店合计销售额 2.2 亿元、同
比增 2.2%，2 月品牌淘系排名第 8、下降 4 名；2 月抖音渠道销售额 500 万
元，抖音排名第 28、下滑 21 名，自播带货占比 100%；产品方面主推黄金
吊坠。（3）周大生：1-2 月天猫旗舰店合计销售额 1.1 亿元、同比降 8.9%，
2 月淘系排名第 15、下滑 7 名；2 月抖音排名第 2、与 1 月持平，自播带货
占 89.7%；产品方面主推转运珠、手镯。（4）中国黄金：1-2 月天猫旗舰店
销售额 0.5 亿元、同降 32.5%；2 月抖音排名第 1、与 1 月持平；产品方面
主推金条、手镯。（5）潮宏基：1-2 月天猫旗舰店合计销售额 1.0 亿元、同
降 3.3%；2 月抖音排名第 3、上升 1 名；大单品多为手串、手链。（6）豫园
股份：老庙 1-2 月天猫旗舰店合计销售额 0.6 亿元、同降 20.7%、2 月抖音
排名第 4、上升 4 名，产品主推挂坠、手镯；亚一销量相对较低，1-2 月天
猫旗舰店同降 96.1%。 

 风险提示 

 终端零售疲软；金价波动影响品牌商利润空间；行业竞争加剧；数据准确
性。 

2137

2242

2346

2451

2555

2660

21
03

04

21
06

04

21
09

04

21
12

04

22
03

04

国金行业 沪深300 

  

2022 年 03 月 05 日  

 消费升级与娱乐研究中心 

黄金珠宝行业研究   买入   (维持评级) 
) 

行业月报 

证券研究报告 



行业月报 

- 2 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 

内容目录 

1、行情回顾 ...................................................................................................3 

2、黄金珠宝本周专题：2 月黄金珠宝线上销售跟踪 ........................................4 

2.1 淘系：1-2 月同增 12.8% ........................................................................4 

2.2 抖音：本土头部品牌发力、自播占比高 ..................................................5 

2.3 重点上市公司跟踪 .................................................................................6 

2.3.1 周大福：1-2 月淘系销售额同增 18%，项链、吊坠类产品热度较高 .....7 

2.3.2 周生生：黄金吊坠为线上大单品，抖音排名下滑 .................................7 

2.3.3 周大生：2 月淘系增 7.5%，抖音排名持续领先 ...................................7 

2.3.4 中国黄金：抖音规模领先，5G 黄金、古法金为主推品类.....................8 

2.3.5 潮宏基：抖音持续放量，素金产品占比较高 ........................................8 

2.3.6 豫园股份：老庙生肖系列大单品销售靓丽............................................9 

3、风险分析 .................................................................................................10 

 

图表目录 

图表 1：2 月 1 日至 3月 4 日钻石珠宝板块涨跌幅...........................................3 

图表 2：2 月 1 日至 3月 4 日钻石珠宝板块涨跌幅走势....................................3 

图表 3：2 月 1 日至 3月 4 日各板块涨跌幅（%） ...........................................3 

图表 4：2 月 1 日至 3月 4 日钻石珠宝个股涨跌幅...........................................4 

图表 5：2019~2022年 2 月淘系珠宝行业月前十品牌年度累计销售额排名 ......4 

图表 6：淘系黄金珠宝品牌月销售额及增速（亿元）.......................................5 

图表 7：月度抖音珠宝 top300 品牌 GMV占同期淘系比重（亿元，%） ..........5 

图表 8：月度抖音 top300 珠宝品牌均价（元） ...............................................5 

图表 9：21 年各季度-22 年 2 月抖音珠宝销售额前 20 品牌（百万元） ............6 

图表 10：抖音 2022年 2 月珠宝商品来源占比 ................................................6 

图表 11：抖音 2022年 2 月珠宝主播带货额占比 .............................................6 

图表 12：周大福 21 年-22年 2 月淘系销售额及同比增速（亿元，%） ...........7 

图表 13：周生生 21 年-22年 2 月淘系销售额及同比增速（亿元，%） ...........7 

图表 14：周大生 21 年-22年 2 月销售额及同比增速（亿元，%） ..................8 

图表 15：周大生 22 年 2 月抖音主播带货占比 ................................................8 

图表 16：中国黄金 21 年-22 年 2 月淘系销售额及同比增速（百万元，%） ....8 

图表 17：潮宏基 21 年-22 年 2 月销售额及同比增速（亿元，%） ..................9 

图表 18：潮宏基 22 年 2 月抖音主播带货占比 ................................................9 

图表 19：老庙 21 年-22 年 2 月销售额及同比增速（百万元，%） ..................9 

图表 20：老庙 22 年 2 月抖音主播带货占比 ....................................................9 

 
 
 



行业月报 

- 3 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

1、行情回顾 

2022 年 2 月 1 日至 3 月 4 日上证综指、深证成指、沪深 300 分别涨
2.56%、跌 2.31%、跌 1.48%，钻石珠宝板块 1涨 9.81%，跑赢沪深 300 
11.29PCT。 

板块对比来看，钻石珠宝处行业上游。 

个股方面，黄河旋风、力量钻石、曼卡龙涨幅居前，飞亚达、爱迪尔、沃
尔德跌幅居前。 

图表 1：2 月 1 日至 3 月 4 日钻石珠宝板块涨跌幅  图表 2：2 月 1 日至 3 月 4 日钻石珠宝板块涨跌幅走势 

板块名称 累计涨跌幅（%） 

上证综合指数成份 2.56 

深证成份指数成份 -2.31 

沪深 300 -1.48 

钻石珠宝板块 9.81 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

图表 3：2 月 1 日至 3 月 4 日各板块涨跌幅（%） 

 

来源：wind，国金证券研究所 

 

                                                                 
1
 此处的钻石珠宝板块为国金证券选取的主业珠宝首饰相关的 A股上市公司，包含有爱迪尔、周大生、潮宏基、飞亚达、老凤祥、中国

黄金、力量钻石、中兵红箭等个股。 
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图表 4：2 月 1 日至 3 月 4 日钻石珠宝个股涨跌幅 

 
来源：wind，国金证券研究所 

2、黄金珠宝本周专题：2 月黄金珠宝线上销售跟踪 

2.1 淘系：1-2 月同增 12.8% 

淘系珠宝行业 2022 年 2 月合计销售额 45.4 亿元、同增 34.6%，环比 1 月
下降 3.8%。1-2 月合计销售额 92.6 亿元，同比去年提升 12.8%。 

品牌排名上，前十除卡地亚均为本土品牌。 2022 年 2 月以翡翠、珍珠为
主打品类的福春莱、福祉灵排名继 1 月以来维持领先，超过周大福、周生生等
传统黄金珠宝品牌。 

图表 5：2019~2022 年 2 月淘系珠宝行业月前十品牌年度累计销售额排名 

 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 2022 年 1 月  2022 年 2 月  

 品牌  
销售额  

（亿元） 
品牌  

销售额  

（亿元）  
品牌  

销售额  

（亿元） 
品牌  

销售额  

（亿元） 
品牌  

销售额  

（亿元） 
品牌  

销售额  

（亿元） 

1 福春莱 12.0 周大福 3.8 周大福 4.2 周大福 7.1 福春莱 11.98 福春莱 13.41 

2 知了 11.9 周生生 2.9 周大生 2.6 石力派 6.5 福祉灵 2.06 福祉灵 3.99 

3 尤朵拉 10.8 周大生 1.8 周生生 2.4 福春莱 5.3 周大福 1.94 石力派 2.25 

4 周大福 6.3 知了 1.7 石力派 2.2 福祉灵 5.1 周生生 1.31 周大福 1.49 

5 聚福 4.9 卡地亚 1.4 克徕帝 1.7 周生生 4.3 菜百 0.72 珠宫 1.41 

6 周生生 4.4 潮宏基 1.3 周六福 1.7 周大生 4.1 宝石矿工 0.65 宝石矿工 0.95 

7 石力派 3.3 周六福 1.2 卡地亚 1.6 菜百 2.9 隆晶 0.62 周生生 0.91 

8 菜百 2.2 石力派 1.2 莱绅通灵 1.5 宝石矿工 2.7 周大生 0.6 心寅 0.81 

9 周大生 2.1 阮仕 1.2 六福珠宝 1.4 潮宏基 2.6 潮宏基 0.58 卡地亚 0.74 
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10 福祉灵 2.1 六福珠宝 1.2 阮仕 1.3 帘梦 2.3 六福珠宝 0.57 潮宏基 0.47 

 CR5 37.9% CR5 9.7% CR5 10.8% CR5 23.4% CR5 38.2% CR5 49.7% 

 CR10 49.5% CR10 14.8% CR10 17.1% CR10 37.1% CR10 44.6% CR10 58.2% 
 

来源：国金证券研究所 

分品类，黄金珠宝品牌 2 月合计销售额 5.3 亿元、同增 21.6%、环比降低
25.0%；1-2 月合计销售额 12.4 亿元，同比去年提升 10.1%。 

图表 6：淘系黄金珠宝品牌月销售额及增速（亿元） 

 
来源：国金证券研究所（由于数据不全，除 2022 年 1、2 月其余月份暂时无法计算同比） 

2.2 抖音：本土头部品牌发力、自播占比高 

2 月抖音 top300 品牌合计销售额 8.1 亿元、占同期淘系比重为 18.0%，较
1 月略降。 

对比珠宝均价，2021 年-2022 年 2 月抖音 TOP300 珠宝品牌均价持续超同
期淘系，主要福春莱、福祉灵等在淘系平台以售卖单价偏低的翡翠、珍珠品类
为主，且规模排名靠前。 

图表 7：月度抖音珠宝 top300 品牌 GMV 占同期淘系比
重（亿元，%） 

 图表 8：月度抖音 top300 珠宝品牌均价（元） 

 

 

 
来源：飞瓜数据、国金证券研究所  来源：飞瓜数据、国金证券研究所 

2 月抖音珠宝排名 Top20 中本土品牌居多，本土品牌中排名靠前的除了中
国黄金、周大生、老庙、潮宏基等本土头部黄金珠宝品牌，还有珍珠品牌珈白
丽、天使之泪，抖品牌暖言、天缘地宝等；传统黄金珠宝品牌中国黄金、周大
生、潮宏基在抖音销售亮眼、排名 21 年来稳定在前五，周大福 2021 年前三季
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度未上榜、21Q4 开始发力抖音渠道，并于今年 1 月排名升至抖音珠宝品牌
Top3，2 月排名略微下滑至第 8。 

图表 9：21 年各季度-22 年 2 月抖音珠宝销售额前 20 品牌（百万元） 

 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 2022 年 1 月  2022 年 2 月  

 品牌  销售额 品牌  销售额  品牌  销售额  品牌  销售额  品牌  销售额  品牌  销售额  

1 佐卡伊 24.2 中国黄金 503.1 中国黄金 488.4 中国黄金 613.1 中国黄金 165.0 中国黄金 191.5 

2 天使之泪 16.7 周大生 328.6 周六福 345.4 周大生 189.3 周大生 129.6 周大生 78.0 

3 周大生 15.4 周六福 328.1 周大生 245.7 老庙 107.4 周大福 93.7 潮宏基 61.6 

4 中国黄金 11.9 中国金店集团 207.0 老庙 182.8 天使之泪 89.2 潮宏基 73.1 老庙 41.1 

5 卡思亚 8.1 天使之泪 93.3 天使之泪 81.0 潮宏基 86.5 珈白丽 29.0 天使之泪 28.1 

6 竹钰珠宝 8.0 德温珠宝 69.7 佐卡伊 77.1 CRYSTAL 59.4 暖言 28.6 珈白丽 27.2 

7 右手等待 6.6 金一文化 57.0 ALLOVE 64.2 行金银中 51.1 周生生 22.9 暖言 26.3 

8 九乐 5.1 潮宏基 51.3 阮仕 55.4 珈白丽 43.8 老庙 20.9 周大福 22.4 

9 环佩玎当 4.1 行金银中 50.1 潮宏基 54.3 周大福 42.4 天使之泪 20.8 中国珠宝 12.8 

10 勤玉珠宝 3.6 环佩玎当 47.2 行金银中 43.1 佐卡伊 38.0 环佩玎当 14.5 老凤祥 12.6 

11 九福晶典 2.9 爱迪尔珠宝 41.8 GAONAS 40.2 印象眸 35.1 印象眸 12.1 
古乔玉虎

苑 
12.0 

12 曼卡龙 2.9 阮仕 30.5 珈白丽 32.8 玉掌门 30.2 
古乔玉虎

苑 
12.0 曼卡龙 10.6 

13 银时代 1.6 老庙 26.4 阮仕珍珠 31.6 环佩玎当 27.1 天缘地宝 11.0 天缘地宝 9.4 

14 中国珠宝 1.4 九福晶典 20.1 环佩玎当 30.4 阮仕珍珠 24.9 京润珍珠 11.0 古名 8.7 

15 LUCKY KILA 1.4 珍·如金 19.8 翠绿 29.7 古乔玉虎苑 21.5 千福年 10.7 玉掌门 8.0 

16 酷壹佳 1.3 信德缘 19.0 阮仕珍珠 22.5 京润珍珠 20.9 卡奢 10.4 环佩玎当 7.6 

17 老庙 1.2 金龙珠宝 17.0 印象眸 22.5 萱新 20.6 中国珠宝 8.2 XIAI/玺爱 7.6 

18 港翠 1.2 GAONAS 16.7 J 久妃 21.8 子非鱼 20.4 老凤祥 7.9 卡奢 7.5 

19 VIGG 1.1 卡思亚 15.7 卡思亚 21.1 千福年 20.2 古名 7.4 鸣钻国际 7.4 

20 工美珠宝 1.0 ALLOVE 15.4 周大福 21.0 欧奈芙 20.1 玉掌门 6.5 珍珠皇后 7.2 
 

来源：飞瓜数据，国金证券研究所 

商品推广方面，2 月抖音珠宝直播带货额主要由腰部达人和潜力主播贡献，
销售额占比分别达到 41.8%、42.5%，品牌自播占比 9.7%，较 1 月下滑 2PCT。
头部品牌自播比例显著高于大盘，周大福 99.9%、周生生 100%、周大生
95.4%、潮宏基 79.8%。 

图表 10：抖音 2022 年 2 月珠宝商品来源占比  图表 11：抖音 2022 年 2 月珠宝主播带货额占比 

 

 

 

来源：飞瓜数据、国金证券研究所  来源：飞瓜数据、国金证券研究所 

2.3 重点上市公司跟踪 
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2.3.1 周大福：1-2 月淘系销售额同增 18%，项链、吊坠类产品热度较高 

淘系：2 月周大福天猫官方旗舰店销售额 1.4 亿元、同比增 38.0%，销量
11.7 万件，同比降低 32.2%，整体来看店铺产品均价提升；1-2 月合计销售额
3.3 亿元、同比增 17.7%。2 月品牌淘系排名第四、较 1 月排名下滑 1 名。周大
福小金条项链销售额超 400 万元、占店铺总销售额 2.7%、排名第一。  

抖音：2 月周大福抖音渠道销售额 0.2 亿元，抖音排名第八、较 1 月排名
下滑 5 名。2 月店铺畅销产品为 GOLD 好运暴富项链、万福牌足金吊坠和温润
典雅宽玉髓手镯。2 月周大福抖音自播带货占比 99.9%。 

图表 12：周大福 21 年-22 年 2 月淘系销售额及同比增速（亿元，%） 

 
来源：国金证券研究所（由于数据不全，除 2022 年 1、2 月其余月份暂时无法计算同比） 

2.3.2 周生生：黄金吊坠为线上大单品，抖音排名下滑 

淘系：2 月周生生天猫官方旗舰店销售额 0.9 亿元、同比提升 13.1%，销
量 6.4 万件、同比增 10.3%；1-2 月合计销售额 2.2 亿元、同比增 2.2%。2 月
品牌淘系排名第八、较 1 月下降 4 名。2 月主推大单品为周生生爱情密语系列
黄金吊坠，销售额超 249 万元、占店铺总销售额 2.8%、排名第一。  

抖音：2 月周生生抖音渠道销售额 500 万元，抖音排名第 28、较 1 月下滑
21 名。其中 2 月店铺畅销产品为爱情密语系列羽毛吊坠、文化祝福系列老虎转
运珠和万字项链百搭素链。2 月周生生抖音自播带货占比 100%。 

图表 13：周生生 21 年-22 年 2 月淘系销售额及同比增速（亿元，%）  

 

 

来源：国金证券研究所（由于数据不全，除 2022 年 1、2 月其余月份暂时无法计算同比）  
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淘系：2 月周大生天猫官方旗舰店销售额 0.5 亿元、同比提升 7.5%，销量
5.3 万件、同比提升 12.8%；1-2 月合计销售额 1.1 亿元、同比降 8.9%。2 月淘
系排名第十五、较 1 月下滑 7 名。2 月主推黄金字母转运珠，销售额超 565.5
万元、占店铺总销售额 11.3%、排名第一。  

抖音：2 月周大生抖音渠道销售额 0.8 亿元，抖音排名第 2、较 1 月持平。
其中 2 月店铺畅销产品为足金缘福福字牌手镯、18K 金环环相扣套链。2 月周
大生抖音自播带货占比 89.7%。 

图表 14：周大生 21 年-22 年 2 月销售额及同比增速（亿
元，%） 

 图表 15：周大生 22年 2 月抖音主播带货占比 

 

 

 

来源：国金证券研究所（由于数据不全，除 2022 年 1、2 月其余月份暂时无法

计算同比） 

 来源：飞瓜数据、国金证券研究所 

2.3.4 中国黄金：抖音规模领先，5G 黄金、古法金为主推品类 

淘系：2 月中国黄金天猫官方旗舰店销售额 0.3 亿元、同比降 26.9%，销
量 4840 件、同比降 87.6%；1-2 月合计销售额 0.5 亿元、同比降 32.5%。2 月
淘系排名第 21、较 1 月上升 1 名。品牌产品中投资类金条占比高、线上规模较
小，2 月 9999 新款财富金条销售额 130.2 万元、占店铺总销售额 4.3%、排名
第一。  

抖音：中国黄金抖音无旗舰店，主要依靠专卖店渠道销售。2 月中国黄金
抖音渠道销售额 1.9 亿元，抖音排名第一、较 21Q4 和 22 年 1 月持平。其中 2
月畅销产品为 5G 黄金手镯、古法工艺福牌手镯。 

图表 16：中国黄金  21 年 -22 年 2 月淘系销售额及同比增速（百万
元，%） 

 

 

 

来源：国金证券研究所（由于数据不全，除 2022 年 1、2 月其余月份暂时无法计算同比）  

2.3.5 潮宏基：抖音持续放量，素金产品占比较高 
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淘系：2 月潮宏基天猫官方旗舰店销售额 0.5 亿元、同比降 4.2%，销量
3.8 万件、同比降 19.1%；1-2 月合计销售额 1.0 亿元、同比降 3.3%。2 月淘系
排名第 13 名、同比排名持平。品牌 2 月主推好运莲莲古法莲蓬黄金手链、占
店铺总销售额 0.3%、排名第一。  

抖音：2 月潮宏基抖音渠道销售额 0.6 亿元，抖音排名第三、较 1 月上升 1
名。其中 2 月店铺畅销产品为四叶草金珠手串、一生幸福 5G 黄金手镯。2 月
潮宏基抖音自播带货占比 81.7%。 

图表 17：潮宏基 21 年-22 年 2 月销售额及同比增速（亿
元，%） 

 图表 18：潮宏基 22年 2 月抖音主播带货占比 

 

 

 
来源：国金证券研究所（由于数据不全，除 2022 年 1、2 月其余月份暂时无法

计算同比） 

 来源：飞瓜数据、国金证券研究所 

2.3.6 豫园股份：老庙生肖系列大单品销售靓丽  

淘系：2 月老庙天猫官方旗舰店销售额 0.2 亿元、同比降 0.8%，销量 2.0
万件、同比降 3.4%；1-2 月合计销售额 0.6 亿元、同比降 20.7%。2 月淘系排
名第 23、下滑 5 名。品牌 2 月主推生肖款产品——足金萌虎系列挂坠，销售额
超 387.2 万元、占店铺总销售额 19.4%、排名第一。  

亚一品牌在淘系销量与老庙相比较低，2 月天猫官方旗舰店销售额 29.8 万
元、同比降 93.7%，销量 304 件、同比降 90.5%；1-2 月合计销售额 79 万元、
同比降 96.1%。 

抖音：老庙在抖音无旗舰店，主要靠专卖店销售。2 月老庙抖音渠道销售
额 0.4 亿元，抖音排名第四、较 1 月提升 4 名。其中 2 月店铺畅销产品为足金
手镯、K金福牌吊坠。2 月老庙抖音自播带货占比 58.9%。 

图表 19：老庙 21 年-22 年 2 月销售额及同比增速（百万
元，%） 

 图表 20：老庙 22年 2 月抖音主播带货占比 

 

 

 
来源：国金证券研究所（由于数据不全，除 2022 年 1、2 月其余月份暂时无法  来源：飞瓜数据、国金证券研究所 
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计算同比） 

3、风险分析 

终端零售疲软：黄金珠宝行业销售渠道线下为主，22 年初以来多地疫情反
复、21 下半年来社零增速整体放缓，疫后消费疲软线下渠道发展受限。 

金价波动影响品牌商利润空间：黄金珠宝产业链原材料（黄金等）占比较
高，品牌商盈利能力及销售规模受金价影响。 

行业竞争加剧：多个头部品牌/区域品牌积极扩张开店、布局新产品/品类，
行业竞争逐趋激烈，品牌增长可能不及预期。 

数据准确性：本报告分析的部分数据来自第三方平台，仅供参考，不作为
相关公司业绩预测依据。 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个人

均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任何形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵

犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

本报告中的信息、意见等均仅供参考，不作为或被视为出售及购买证券或其他投资标的邀请或要约。客户应当

考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报

告是用于服务具备专业知识的投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取

报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、

报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终

操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3

级）的投资者使用；非国金证券 C3 级以上(含 C3 级）的投资者擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，

国金证券不承担相关法律责任。 
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