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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 
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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 
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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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% 
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% 
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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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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%。 
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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。 



黄金珠宝电商数据专题分析报告 

- 22 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

特别声明： 

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。 

此报告仅限于中国大陆使用。 

 

 
    
上海  北京  深圳  

电话：021-60753903 

传真：021-61038200 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn 

邮编：201204 

地址：上海浦东新区芳甸路 1088 号 

           紫竹国际大厦 7 楼 

电话：010-66216979 

传真：010-66216793 

邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 

邮编：100053 

地址：中国北京西城区长椿街 3 号 4 层 

电话：0755-83831378 

传真：0755-83830558 

邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：518000 

地址：中国深圳市福田区中心四路 1-1 号 

           嘉里建设广场 T3-2402 
 
 


	reportDate
	OLE_LINK19
	OLE_LINK5
	OLE_LINK6
	OLE_LINK1
	OLE_LINK2
	OLE_LINK18
	OLE_LINK7
	OLE_LINK8
	OLE_LINK11
	OLE_LINK12
	OLE_LINK9
	OLE_LINK10

