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5 月线上销售环比修复，重点公司跑赢大盘 
 
投资建议 

 5 月以来黄金珠宝终端零售逐步修复：1）5 月零售额同降 15.5%、已较 4 月
的-26.7%明显收窄，预计重点公司下半年修复幅度大于行业。2）5 月线上
珠宝消费环比修复。 

 复盘 20 年疫后修复，估值修复先于业绩约一个季度启动，当前估值处近 5
年 44%分位，较 6 月初疫情缓解时的 15.6 倍已小幅修复至 17 倍。本轮疫情
预计加速行业洗牌、龙头集中度持续提升，建议关注周大福、周大生、潮宏
基。 

大盘：京东&抖音 5月现修复、带动大盘销售环比提升，淘系延续下滑 

 5 月疫情缓解&“618”大促&部分地区发放珠宝消费券等多因素催化下，淘
系+京东+抖音合计线上珠宝销售额 38.5 亿元，较 4 月有所修复，略超 2 月
（此轮疫情前）水平；淘系/京东占比下滑，抖音占比提升。 

重点公司跟踪：头部品牌多平台集中度提升、表现优于大盘 

 传统黄金：1）周大福：5 月淘系+抖音 GMV同比+31%、环比 4 月提速、较

Q1 放缓。淘系销售额+6%、较 4 月增速转正、较 Q1 放缓；抖音销售额环

比增长，排名较 4 月提升。2）周生生：5 月淘系+抖音 GMV+27%、较 4 月

/Q1 均提速；其中淘系+2%、较 4 月/Q1 放缓；抖音 5 月排名提升、进入前

10。3）周大生：5 月电商 GMV 环比 3-4 月规模持续增长，主要由抖音驱

动；淘系+39%、较 4 月放缓、较 Q1 提速；抖音 21 年 6 月以来排名稳定前

3，4-5 月均排名第 2。4）潮宏基：5 月电商 GMV 较 3-4 月规模环比持续增

长，主要由抖音驱动；淘系+8%、较 4 月放缓、较 Q1 提速；抖音 21 年 11

月以来排名中枢提升、稳定在前 5，4-5 月均为第 3。5）老庙：5 月电商

GMV 环比略有增长。渠道构成上以抖音为主。淘系-24%、较 4 月降幅收

窄、较 Q1 下滑；抖音 21 年 7 月以来排名稳定前 10，4-5 月均为第 5。6）

中国黄金：5 月淘系+抖音合计销售额环比增长，以抖音为主；淘系

+186%、较 4 月/Q1 均提速；抖音 21 年 9 月以来稳定在第 1 名。7）菜百：

5 月淘系+抖音合计销售额+110%，增速较 4 月放缓、较 Q1 提速；淘系

+105%、较 4 月/Q1 均提速；抖音体量较小，21 年 11 月来稳定在前 100。 

 天然钻石：1）DR：5 月淘系销售额 0.21 亿元，-44%，较 4 月的-56%降幅

收窄；4-5 月累计-51%，1Q22 同比高增 95%。2）I do：5 月淘系销售额

0.13 亿元，-33%，较 4 月的-56%降幅收窄；4-5 月累计-44%，较 1Q22 的-

5%降幅扩大。 

 培育钻石：1）小白光：5 月淘系销售额+778%，21 年来延续高增；

1Q22/4-5 月销售额同比分别+1378%/+1846%，4-5 月较 Q1 增长提速。2）

凯丽希：5 月淘系销售额+83%，较 4 月的+7%、1Q22 的-43%增长显著提

速；4-5 月累计+36%。3）Diamond Foundry：5 月淘系销售额-29%，较 4

月的-17%降幅扩大，4-5 月累计-24%，1Q22 同比+132%。 

 风险提示 

 终端零售不及预期，疫情持续时间超预期，加盟渠道拓展不及预期。 
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1、大盘：京东&抖音 5 月现修复、带动大盘销售环比提升，淘系延
续下滑 

5 月淘系+京东+抖音合计线上珠宝销售额 38.5 亿元，较 4 月有所修复，略
超 2 月（此轮疫情前）水平，预计主要受益疫情修复+5 月下旬开始的“618”大
促催化+部分地区发放珠宝消费券。 

渠道占比上，1Q22 淘系/京东/抖音销售额占比 40%/38%/22%，22 年 4-5
月淘系/京东/抖音分别占比 36%/34%/29%，淘系/京东占比下滑，抖音占比提
升。 

图表 1：淘系、京东、抖音珠宝品类月度合计销售额（百
万元） 

 图表 2：淘系、京东、抖音珠宝品类季度合计销售额（百
万元） 

 

 

 
来源：魔镜数据，飞瓜数据，国金证券研究所  来源：魔镜数据，飞瓜数据，国金证券研究所 

1.1 淘系：5 月降幅扩大，钻石降幅大于黄金，培育钻渗透率提升 

珠宝品类 4/5 月淘系总销售额分别为 10.95 亿元/13.78 亿元、同比-
5.21%/-12.03%，5 月降幅扩大。 

4-5 月累计同比-9%、Q1 同比+14%、主要系多地疫情影响发货、消费需
求走弱。 

均价方面，5 月天猫均价 829 元、较 3-4 月有明显下滑预计与平台“520”、
疫情下加大促销力度刺激消费有关、淘系均价 4-5 月约 366 元、总体平稳、显
著低于天猫、预计由于头部品牌主要在天猫官方旗舰店销售、淘系以中小品牌
为主。 

图表 3：淘系黄金珠宝销售额及同比  图表 4：天猫及淘系黄金珠宝销售均价 

 

 

 
来源：魔镜数据，国金证券研究所  来源：魔镜数据，国金证券研究所 

分品类，淘系珠宝类线上销售中黄金首饰/钻石首饰/人工宝石 4-5 月合计销
售额占比分别为 82.37%/14.02%/3.6%，其中线上黄金首饰销售占比高于全市
场中黄金占比，小克数的黄金转运珠、手链等黄金首饰更适合线上销售场景。 
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图表 5：2021 年中国珠宝市场品类构成  图表 6：淘系珠宝类分品类销售占比 

 

 

 

来源：中国珠宝玉石首饰协会，国金证券研究所  来源：魔镜数据，国金证券研究所 

黄金首饰 4/5 月淘系销售额分别为 8.84 亿元/11.54 亿元、同比+6.97%/-
4.05%，5 月同比下滑。4-5 月累计同比+0.4%、基本持平，增速较 Q1 的同增
23%明显放缓。 

线上格局方面，头部品牌排名稳定，集中度 20 年来持续提升。周大福、
周生生、周大生、菜百稳定于前五名，其中周大福稳定于第一名，周生生基本
稳定于第二名。集中度方面，2021 年 CR5 和 CR10 分别较 20 年提升
6PCT/7PCT 至 31.9%/44.9%，1Q22 进一步提升至 32.4%/47.3%，4M22 较
1Q22 略有提升、5M22 回落至接近 1Q22 水平。 

图表 7：淘系黄金首饰品牌格局 

  2020 2021 1Q22 4M22 5M22 

  品牌 
淘系市

占率 

淘系均

价 
品牌 

淘系市

占率 

淘系均

价 
品牌 

淘系市

占率 

淘系均

价 
品牌 

淘系市

占率 

淘系均

价 
品牌 

淘系市

占率 

淘系

均价 

1 周大福 8.4% 436 周大福 12.7% 351 周大福 13.3% 489 周大福 9.6% 361 周大福 13.0% 1281 

2 周生生 6.2% 717 周生生 6.6% 1870 周生生 7.1% 1547 周大生 7.1% 1333 周生生 7.2% 1619 

3 
珍爱妮

丝 
4.8% 992 周大生 4.9% 1660 菜百 4.7% 3828 周生生 6.2% 1646 菜百 5.1% 7362 

4 周大生 3.7% 1102 菜百 4.3% 3557 周大生 3.7% 1256 克徕帝 5.9% 4792 
中国黄

金 
4.4% 2641 

5 菜百 2.9% 3446 潮宏基 3.4% 1524 潮宏基 3.6% 1531 菜百 5.5% 8140 周大生 4.2% 1271 

6 蜜汐 2.8% 1127 
六福珠

宝 
3.1% 1347 周六福 3.5% 998 潮宏基 3.4% 1509 

六福珠

宝 
3.9% 1945 

7 
中国黄

金 
2.8% 1259 克徕帝 2.9% 1761 

六福珠

宝 
3.3% 854 周六福 3.4% 1047 周六福 3.8% 1087 
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来源：魔镜数据，国金证券研究所 

钻石首饰 4/5 月淘系销售额分别为 1.69 亿元/1.78 亿元，同比-44.02%/-
47.26%，5 月降幅增大。4-5 月累计同比-45%、较 Q1 的同降 20%、降幅扩大、
主要系多地疫情频发、消费需求降低。 
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图表 8：淘系黄金首饰月度销售额及同比  图表 9：淘系钻石首饰月度销售额及同比 

 

 

 

来源：魔镜数据，国金证券研究所  来源：魔镜数据，国金证券研究所 

钻石首饰线上格局方面，2021、1Q22 集中度较 20 年提升，4-5 月下降至
接近 20 年水平。DR、克徕帝、I do 2022 年来排名稳定于前 3。集中度方面，
2021 年 CR5 和 CR10 分别较 20 年提升 6PCT/3PCT 至 36.9%/46.3%，1Q22
基本维持稳定，4M22 较 1Q22 有所下降至 29.6%/40.7%、5M22 进一步下落
至接近 2020 水平。 

图表 10：淘系钻石首饰品牌格局 

  2020 2021 1Q22 4M22 5M22 

  品牌 

淘系

市占

率 

淘系均
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来源：魔镜数据，国金证券研究所 

培育钻石 5 月淘系销售额延续同比高增、渗透率提升较 4 月进一步提升。 

根据魔镜，培育钻石 4/5 月淘系销售额分别为 0.42 亿元/0.45 亿元、同比
+50.01%/+72.52%，5 月增长提速明显。 

4-5 月培育钻石淘系销售额累计同比+60.8%、增速较 Q1 的同增 42.8%有
所提速。 

均价方面，淘系培育钻石饰品均价高于钻石总体，且 22 年 3 月以来有上
升趋势，我们判断主要因为品质较好、克拉数较大的天然钻石集中于线下专柜
销售。5 月淘系培育钻石饰品均价 2232 元，钻石总体为 2060 元。 
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图表 11：淘系培育钻石首饰月度销售额及同比  图表 12：淘系培育钻石和钻石总体均价 

 

 
 

 

来源：魔镜数据，国金证券研究所  来源：魔镜数据，国金证券研究所（注：钻石总体包含培育钻石） 

淘系培育钻石 4/5 月占淘系钻石首饰销售额的渗透率分别为 24.99%、
25.46%，21 下半年以来渗透率呈提升趋势。 

图表 13：淘系培育钻石首饰销售额渗透率 

 

来源：魔镜数据，国金证券研究所 

培育钻石线上格局方面，20 年来集中度逐渐下降。一星一钻、小白光、凯
丽希稳定于前十名，前十名品牌排名变动较大。集中度方面，2021 年 CR5 和
CR10 分别较 20 年下降 11PCT/9PCT 至 27.9%/40.6%，1Q22 进一步下降至
23.2%/35%，4M22 较 1Q22 略有提升，5M22 进一步下行，培育钻石淘系品牌
集中度低于黄金首饰及钻石首饰，以新兴品牌为主。 

图表 14：淘系培育钻石品牌格局 
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8 Other 2.0% 5821 Other 
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4189 凯丽希 2.5% 13194 

新国

钻 
3.1% 4237 

誓言

日记 
2.6% 4529 

9 
Yifan 

jewellery 
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% 
3290 小白光 2.3% 11312 

一星
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暮初珠
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一生 
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% 
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CR
10 
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% 
    

40.6
% 

    35%     39.5%     33.1%   
 

来源：魔镜数据，国金证券研究所 

1.2 抖音：5 月 GMV环比提升，对比淘系集中度高、均价低 

抖音 5 月珠宝品类 GMV10.76 亿元，环比 4 月提升 20.3%，近一年月度销
售额总体平稳，无明显趋势性变化。 

均价方面，5 月均价 227 元，4-5 月持续下滑，近一年月度均价保持在 200
元以上，抖音均价显著低于 5 月天猫/淘系的 829 元/366 元。 

图表 15：抖音珠宝品类月销售额及均价 

 

来源：飞瓜数据，国金证券研究所 

抖音珠宝品牌格局方面，集中度指标 CR5、CR10 均显著高于淘系，主要
系前五名品牌份额集中度高于淘系。3Q21 以来品牌格局波动较大，但无趋势
性变化，5 月 CR5、CR10 与 3Q21 水平接近。 

排名上，抖音与淘系同样呈现差异。中国黄金 3Q21 以来稳定于一位、且
市占率较第二名优势明显；周大生 4Q21 以来排名较 3Q21 上升 1 位至第二、
截至 5 月保持第二名；潮宏基 22 年来排名提升，从 3Q21 的第九名升至 4Q21
的第五名，1Q22 进一步升至第三，4-5 月保持在第三名。 

均价方面，中国黄金 1Q22 以来来均价明显下降，4-5 月为 170+元；周大
生 22 年来均价提升，3-4Q21 在 200+元，22 年来升至 400+元，潮宏基 4-5 月
均价在 300 元左右。主要品牌抖音均价显著低于淘系。 

图表 16：抖音珠宝品牌格局 
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来源：飞瓜数据，国金证券研究所 

1.3 京东：5 月增速回正，3Q21 以来集中度提升 

京东 5 月珠宝品类 GMV14.13 亿元，同增 5.1%，环比 4 月提升 55.2%，，
5 月销售显著修复。4-5 月累计同增 1%，较 1Q22 的同增 24%放缓。 

均价方面，5 月均价 616 元，2022 年月度均价基本稳定于 600-700 元。自
2020 年开始，除每年 11 月大促带来均价大高峰、全年均价基本保持平稳。京
东均价高于抖音和淘系，略低于天猫，主要系京东以品牌店铺销售为主。 

图表 17：京东珠宝品类月销售额及同比（百万元，%）  图表 18：京东珠宝类目销售均价 

 

 
 

 

来源：魔镜数据，国金证券研究所  来源：魔镜数据，国金证券研究所 

京东品牌格局方面，CR5、CR10 自 3Q21 以来总体呈上升趋势。3Q21 以
来头部品牌格局稳定，周大福、中国黄金、周大生、周生生、周六福、六福珠
宝、菜百稳定于前十名，其中，中国黄金、周大福市占率稳定前二，且较第三
名优势明显。 

均价方面，中国黄金 4Q21 以来均价呈下降趋势，由 4Q21 的 8500+元降
至 5M22 的 3272 元；周大福 3Q21 以来均价波动幅度不大，稳定在 1500 元左
右。主要品牌京东价值普遍较高。 

图表 19：京东珠宝品牌格局 

  3Q21 4Q21 1Q22 4M22 5M22 

  品牌 
市占

率 
均价 品牌 市占率 均价 品牌 
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4 
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9 潮宏基 
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% 
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% 
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来源：魔镜数据，国金证券研究所 

2、重点公司及品牌跟踪 

2.1 传统黄金 

2.1.1 周大福：5 月增长环比提速，抖音排名提升 

周大福 5 月淘系+抖音合计销售额 1.84 亿元，同增 31%，较 4 月的+11%
环比提速，较 Q1 的+54%增速放缓，主要系 1-2 月高增长，分别同增
100%/56%，预计与春节&情人节销售靓丽有关。 

图表 20：周大福淘系+抖音合计销售额及同比（百万元，%） 

 

来源：魔镜数据，飞瓜数据，国金证券研究所 

5 月淘系销售额 1.49 亿元，同增 6%，较 4 月的同降 6%增速转正；4-5 月
累计同增 1%，较 1Q22 的同增 23%增速放缓。 

淘系分品类，黄金首饰占品牌销售的 99%+、钻石体量较小。5 月黄金销
售额 1.48 亿元、同增 7%；4-5 月累计同比+2%，较 1Q22 的同增 23%放缓。
钻石首饰 5 月销售额 82 万元，同降 44%，4-5 月累计同比-5%，1Q22 同增
33%。 

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450
周大福抖音 周大福淘系合计 淘系+抖音yoy（右轴） 



黄金珠宝电商数据专题分析报告 

- 11 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

抖音渠道 21 年 7 月开始逐步起量、排名提升。5 月抖音销售额 349 万元、
排名第 7，销售额规模环比有所增长，排名较 4 月提升 2 名。21 年 11 月开始
周大福抖音排名进入并稳定在前 10 名。 

抖音分品类，近 30 天销售结构中黄金占比 94.8%，其次为珍珠占比 2.4%、
K金占比 0.5%，其他品类体量较小。 

抖音播主以店铺自播为主、近 30 天占比 97%，剩余 3%为潜力主播。 

均价方面，5 月淘系均价 1284 元，其中黄金首饰均价 1280 元、钻石首饰
2711 元，21 年来黄金均价中枢提升，钻石均价中枢下行。抖音 5 月均价 1604
元，21 年 7 月以来中枢提升，均价高于淘系。 

图表 21：周大福淘系分品类月销及同比（百万元，%）  图表 22：周大福抖音月销及排名（百万元） 

 

 
 

 

来源：魔镜数据，国金证券研究所（注：魔镜统计的黄金首饰包括 K 金，下

同） 

 来源：飞瓜数据，国金证券研究所 

图表 23：周大福淘系及抖音均价（元）  图表 24：周大福近 30 天抖音播主构成（按销售额） 

 

 
 

 

来源：魔镜数据，飞瓜数据，国金证券研究所  来源：飞瓜数据，国金证券研究所 

2.1.2 周生生：4-5 月增长较 Q1 提速，抖音排名显著提升、进入前 10 

周生生 5 月淘系+抖音合计销售额 1.03 亿元，同增 27%，较 4 月的+18%
环比提速。4-5 月累计同比+23%，较 1Q22 的同增 22%略有提速。 
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图表 25：周生生淘系+抖音合计销售额及同比（百万元，%） 

 

来源：魔镜数据，飞瓜数据，国金证券研究所 

5 月周生生淘系销售额 0.82 亿元，同增 2%，较 4 月的同增 10%增速放缓；
4-5 月累计同增 5%，较 1Q22 的同增 9%放缓。 

分品类，淘系以黄金为主、占比 99%+。5 月黄金销售额 0.81 亿元、同增
2%，较 4 月的同增 10%放缓；4-5 月累计同增 5%，1Q22 同增 9%。淘系钻石
首饰 5 月销售额 98 万元，同降 5%，较 4 月的同降 13%降幅收窄；4-5 月累计
同降 8%，较 1Q22 的同降 1%降幅扩大。 

周生生抖音渠道 21 年 11 月以来逐步起量，排名月度波动较大，其中 5 月
提升明显、进入前 10 名。5 月销售额 2016 万元。抖音渠道近 30 天品类结构
中黄金占比 98.5%，抖音品类构成与淘系相似。 

抖音渠道以店铺自播为主，近 30 天占比 98.2%，此外头部红人占比 1.6%。 

均价方面，5 月淘系/抖音均价分别为 1633/1433 元，抖音均价整体略低于
淘系。趋势上淘系黄金均价 20 年 7 月以来总体平稳，淘系钻石均价波动较大，
5 月淘系黄金/钻石均价分别为 1619 元/6103 元，显著高于另一港资龙头周大福。 

图表 26：周生生淘系分品类月销及同比（百万元，%）  图表 27：周生生抖音月销及排名（百万元） 

 

 
 

 

来源：魔镜数据，国金证券研究所  来源：飞瓜数据，国金证券研究所 
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图表 28：周生生淘系及抖音均价（元）  图表 29：周生生近 30 天抖音播主构成（按销售额） 

 

 
 

 

来源：魔镜数据，飞瓜数据，国金证券研究所  来源：飞瓜数据，国金证券研究所 

2.1.3 周大生：黄金产品发力，抖音排名领先 

周大生 5 月淘系+抖音合计销售额 1.8 亿元，环比 3、4 月规模持续增长，
主要由抖音驱动，抖音销售规模高于淘系。 

图表 30：周大生淘系+抖音合计销售额（百万元） 

 

来源：魔镜数据，飞瓜数据，国金证券研究所 

5 月周大生淘系销售额 0.49 亿元，同增 39%，较 4 月的同增 91%增速放
缓；4-5 月累计同增 65%，较 1Q22 的同 55%增长提速。 

分品类，淘系以黄金为主、21 年 11 月以来占比提升，19 年 1 月-21 年 10
月周大生淘系黄金销售额占比约 90%，21 年 11 月开始占比提升至 95%+，与
公司发力古法金产品有关。5 月黄金销售额 0.47 亿元、同增 47%，较 4 月的同
增 101%放缓；4-5 月累计同增 74%，较 1Q22 的同增 59%提速。淘系钻石首
饰 5 月销售额 160 万元，同降 45%，较 4 月的同降 28%降幅扩大；4-5 月累计
同降 36%，1Q22 同增 2%。 

周大生抖音渠道优势明显，21 年 6 月以来排名（除 22 年 3 月排名第 4 以
外）稳定前 3，4-5 月均排名第 2。5 月销售额 1.3 亿元。抖音渠道近 30 天品类
结构中黄金占比 54%，K 金占比 21%，玉石类占比 19%。抖音品类构成与淘
系不同。 

抖音渠道以店铺自播为主，近 30 天占比 81%，此外腰部达人占比 14%、
潜力主播占比 5%。 
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均价方面，5 月淘系/抖音均价分别为 1296/400 元，抖音均价显著低于淘
系。趋势上淘系黄金均价 20 年 6 月以来总体平稳，淘系钻石均价 20 年 6 月-
22 年 2 月持续上行，3 月以来波动下行，5 月淘系黄金/钻石均价分别为 1271
元/3197 元。抖音均价 21 年 7 月以来有所提升。 

图表 31：周大生淘系分品类月销及同比（百万元，%）  图表 32：周大生抖音月销及排名（百万元） 

 

 
 

 

来源：魔镜数据，国金证券研究所  来源：飞瓜数据，国金证券研究所 

图表 33：周大生淘系及抖音均价（元）  图表 34：周大生近 30 天抖音播主构成（按销售额） 

 

 
 

 

来源：魔镜数据，飞瓜数据，国金证券研究所  来源：飞瓜数据，国金证券研究所 

2.1.4 潮宏基：抖音驱动高增、排名稳定前 3 

潮宏基 5 月淘系+抖音合计销售额 1.1 亿元，较 3-4 月规模环比持续增长，
主要由抖音驱动，抖音销售规模显著高于淘系。 
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图表 35：潮宏基淘系+抖音合计销售额（百万元） 

 

来源：魔镜数据，飞瓜数据，国金证券研究所 

5 月潮宏基黄金首饰淘系销售额 0.33 亿元，同增 8%，较 4 月的同增 52%
增速放缓；4-5 月累计同增 26%，较 1Q22 的同 24%略有提速。 

潮宏基抖音渠道排名靠前，21 年 11 月以来排名中枢提升、稳定在前 5，4-
5 月均为第三名。5 月销售额 0.74 亿元。抖音渠道近 30 天品类结构中黄金占比
52%，其中黄金首饰/K 金/投资金条分别占比 33%/10%/9%，此外珍珠/彩宝/钻
石分别占比 28%/7%/9%。 

抖音渠道以店铺自播为主，近 30 天占比 83%，此外潜力主播/腰部达人占
比 11.5%/3.6%。 

均价方面，5 月淘系/抖音均价分别为 1545/286 元，抖音均价显著低于淘
系，主要与品类结构差异有关。趋势上淘系黄金均价总体平稳，抖音均价中枢
22 年来有所下滑。 

图表 36：潮宏基淘系黄金首饰月销及同比（百万
元，%） 

 图表 37：潮宏基抖音月销及排名（百万元） 

 

 
 

 

来源：魔镜数据，国金证券研究所  来源：飞瓜数据，国金证券研究所 
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图表 38：潮宏基淘系及抖音均价（元）  图表 39：潮宏基近 30 天抖音播主构成（按销售额） 

 

 
 

 

来源：魔镜数据，飞瓜数据，国金证券研究所  来源：飞瓜数据，国金证券研究所 

2.1.5 老庙：5 月淘系降幅环比收窄，抖音排名第 5 

老庙 5 月淘系+抖音合计销售额 0.56 亿元，环比略有增长。渠道构成上以
抖音为主。 

图表 40：老庙淘系+抖音合计销售额（百万元） 

 

来源：魔镜数据，飞瓜数据，国金证券研究所 

5 月老庙淘系黄金首饰销售额 0.13 亿元，同降 24%，较 4 月的同降 60%
降幅收窄；4-5 月累计同降 45%，1Q22 同增 10%。 

老庙抖音渠道排名靠前，21 年 7 月以来稳定在前 10，4-5 月均为第 5 名。
5 月销售额 0.43 亿元。抖音渠道销售品类以玉石为主，近 30 天和田玉及其他
玉石销售占比 45%，其次为银饰占比 26%，黄金占比 19%。 

抖音渠道以店铺自播、肩部达人、腰部达人相结合的模式，近 30 天占比
分别为 44%/31%/20%，潜力主播占比 5%。 

均价方面，5 月淘系/抖音均价分别为 1779/203 元，抖音均价显著低于淘
系，主要与品类结构差异有关，老庙抖音主要销售低价格带银饰、玉石等，黄
金占比低。 
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图表 41：老庙淘系黄金首饰月销及同比（百万元，%）  图表 42：老庙抖音月销及排名（百万元） 

 

 
 

 

来源：魔镜数据，国金证券研究所  来源：飞瓜数据，国金证券研究所 

图表 43：老庙淘系及抖音均价（元）  图表 44：老庙近 30 天抖音播主构成（按销售额） 

 

 
 

 

来源：魔镜数据，飞瓜数据，国金证券研究所  来源：飞瓜数据，国金证券研究所 

2.1.6 中国黄金：4-5 月淘系增长提速，抖音排名稳定于 1 位 

中国黄金 5 月淘系+抖音合计销售额 2.8 亿元，环比增长。渠道构成上以抖
音为主。 

图表 45：中国黄金淘系+抖音合计销售额（百万元） 

 

来源：魔镜数据，飞瓜数据，国金证券研究所 
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5 月中国黄金淘系黄金首饰销售额 0.49 亿元，同增 186%，较 4 月的同增
87%明显提速；4-5 月累计同 增 139%，较 1Q22 的同增 130%略有提速。 

中国黄金抖音渠道排名领先，21 年 9 月以来稳定在第一。5 月销售额 2.31
亿元。抖音渠道销售品类以黄金首饰和玉石为主，近 30 天各占总销售的 37%。 

抖音渠道以店铺自播、肩部达人、腰部达人相结合的模式，近 30 天占比
分别为 44%/31%/20%，潜力主播占比 5%。 

均价方面，5 月淘系/抖音均价分别为 2641/177 元，抖音均价显著低于淘
系，主要与品类结构差异有关。趋势上淘系黄金首饰均价 21 年 5 月以来中枢
提升，抖音均价平稳。 

图表 46：中国黄金淘系黄金首饰月销及同比（百万
元，%） 

 图表 47：中国黄金抖音月销及排名（百万元） 

 

 
 

 

来源：魔镜数据，国金证券研究所  来源：飞瓜数据，国金证券研究所 

图表 48：中国黄金淘系及抖音均价（元）  图表 49：中国黄金近 30 天抖音播主构成（按销售额） 

 

 
 

 

来源：魔镜数据，飞瓜数据，国金证券研究所  来源：飞瓜数据，国金证券研究所 

2.1.7 菜百：4-5 月淘系增长提速、贡献线上主要增量 

菜百 5 月淘系+抖音合计销售额 0.59 亿元，同增 110%，较 4 月的同增
117%略有放缓；4-5 月累计同增 113%，较 1Q22 的同增 59%提速。渠道构成
上以淘系为主、抖音体量较小。 
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图表 50：菜百淘系+抖音合计销售额及同比（百万元，%） 

 

来源：魔镜数据，飞瓜数据，国金证券研究所 

5 月菜百淘系黄金首饰销售额 0.57 亿元，同增 105%，较 4 月的同增 94%
提速；4-5 月累计同 增 100%，较 1Q22 的同增 53%提速。 

菜百抖音渠道体量尚较小，排名波动较大，21 年 11 月以来总体稳定在前
100 名。5 月菜百抖音销售额 137 万元、排名 77，较 4 月下滑 43 名。抖音渠
道销售品类以黄金为主，近 30 天占总销售的 87%，其中黄金首饰占比 61%，
投资金条占比 26%。 

抖音渠道以肩部达人为主，近 30 天占比 74%，其次为头部红人/潜力主播
分别占比 14%/11%，品牌自播占比较低、仅 0.5%。 

均价方面，5 月淘系/抖音均价分别为 7362/4460 元，抖音均价显著低于淘
系，总体均价在同业中处较高水平。趋势上淘系黄金首饰均价 21 年 11 月以来
中枢提升，抖音均价波动较大，4-5 月提升幅度较大。 

图表 51：菜百淘系黄金首饰月销及同比（百万元，%）  图表 52：菜百抖音月销及排名（百万元） 

 

 
 

 

来源：魔镜数据，国金证券研究所  来源：飞瓜数据，国金证券研究所 
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图表 53：菜百淘系及抖音均价（元）  图表 54：菜百近 30 天抖音播主构成（按销售额） 

 

 
 

 

来源：魔镜数据，飞瓜数据，国金证券研究所  来源：飞瓜数据，国金证券研究所 

2.2 天然钻石 

DR：22 年 5 月淘系销售额 0.21 亿元，同降 44%，较 4 月的同降 56%降
幅收窄；4-5 月累计同降 51%，1Q22 同比高增 95%。 

I do：22 年 5 月淘系销售额 0.13 亿元，同降 33%，较 4 月的同降 56%降
幅收窄；4-5 月累计同降 44%，较 1Q22 的同降 5%降幅扩大。 

克徕帝：22 年 5 月淘系销售额 0.14 亿元，同增 50%，较 4 月的同增 49%
基本持平；4-5 月累计同增 49%，较 1Q22 的同增 95%增速放缓。 

De beers：22 年 5 月淘系销售额 200 万元，同增 42%，较 4 月的同增 50%
略有放缓；4-5 月累计同增 45%，较 1Q22 的同降 36%有明显提升。 

图表 55：天然钻石品牌淘系销售额及同比（百万元） 

  销售额（百万元） Yoy 

  22-01 22-02 22-03 22-04 22-05 1Q22 4M22 5M22 4-5M22 

DR 44 41 23 18 21 95% -56% -44% -51% 

I do 19 25 13 8 13 -5% -56% -33% -44% 

克徕帝 14 16 31 14 14 95% 49% 50% 49% 

De beers 1 2 1 1 2 -36% 50% 42% 45% 
 

来源：魔镜数据，国金证券研究所 

2.3 培育钻石 

小白光：22 年 5 月淘系销售额 201.6 万元、同比+778%，21 年来延续高
增；1Q22/4-5 月销售额同比分别+1378%/+1846%，4-5 月较 Q1 增长提速。5
月 GIA/IGI定制钻石、5 克拉钻石/彩钻、GIA/IGI/NGTC 裸钻销售额位列前三，
分别占店铺总销售额的 71.8%、25.5%、2.5%。 

凯丽希：22 年 5 月淘系销售额 165.3 万元、同比+83%，较 4 月的+7%、
1Q22 的-43%增长显著提速；4-5 月累计+36%。5 月 18K 金人造钻戒、18k 白
金显钻群镶钻石订婚结婚钻戒、裸钻女款戒指销售额位列前三，分别占店铺总
销售额的 18.7%、12.6%、10.8%。 

Diamond Foundry：22 年 5 月淘系销售额 49.1 万元、同比-29%；较 4
月的-17%降幅扩大，4-5 月累计同比-24%，1Q22 同比+132%。5 月 1 克拉定
制圆钻项链、星月人造钻石圆钻婚戒、3 克拉群镶婚戒销售额位列前三，分别
占店铺总销售额的 11.7%、7.6%、7.2%。 
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上市公司旗下品牌中，沃尔德的 Annadia、曼卡龙旗下慕璨已开设天猫旗
舰店，预计体量尚较小未能实现数据跟踪；豫园股份旗下露璨体量较小、4/5
月销售额分别为 8 万元/1 万元。 

培育钻石品牌在抖音布局较少，仅小白光在抖音销售、且 4-5 月月销均不
足 1 万元。 

图表 56：培育钻石品牌淘系销售额及同比（万元） 

 销售额（万元） Yoy 

 22-01 22-02 22-03 22-04 22-05 1Q22 4M22 5M22 4-5M22 

Diamond foundry 79 79 143 35 49 132% -17% -29% -24% 
莎蒂罗纳 77 89 40 59 55 261% -17% -37% -28% 

莎蒂罗 166 119 137 179 133 -10% 34% 6% 20% 

小白光 7 112 147 304 202 1378% 10033% 778% 1846% 

汇亿源 24 18 24 22 21 -75% -77% -74% -76% 

亿铂利 24 18 18 16 17 - - - - 

凯丽希 96 80 106 154 165 -43% 7% 83% 36% 

JKHappiness 20 21 16 13 12 -46% -68% 20% -51% 

钻玺 13 49 7 175 7 763% 415% -59% 257% 

老兵钻石汇 49 30 9 9 8 -26% -87% -86% -87% 

梵蕊钻石 4 3 1 171 1 -98% - -50% 8500% 

合计 558 619 646 1138 671 -16% 80% 19% 51% 
 

来源：魔镜数据，国金证券研究所 

3、风险分析 

终端零售不及预期：黄金珠宝行业销售渠道线下为主，22 年 3 月以来多地
疫情反复、社零增速整体放缓，线下渠道发展受限。 

疫情持续时间超预期：22 年来多地疫情反复影响线下客流，疫情持续时间
超预期对销售造成影响。 

加盟渠道拓展不及预期：当前黄金珠宝品牌商主要以加盟模式拓店、下沉
市场。行业竞争激烈、头部集中趋势延续，加盟渠道拓展不及预期影响品牌商
利润。 
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