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培育钻 Q2“免疫”属性强，业绩催化板块行情 
 
投资建议 

 培育钻石板块“免疫”属性强，预计 Q2 业绩总体靓丽，有望相互催化，当
前位臵继续推荐力量钻石/中兵红箭/四方达/沃尔德/黄河旋风。 

 黄金珠宝重点公司预计 Q2 业绩受疫情一定影响，当前估值回归历史中枢，
静待后续零售端回暖的进一步催化。 

本周专题——培育钻&黄金珠宝板块 Q2 业绩前瞻 

 培育钻：美国珠宝零售旺盛，培育钻加速渗透。海外疫后珠宝景气高、
22Q1 美国天然钻进口额同增 40%、1~5 月珠宝零售额增速在 20%+。“免
疫”属性，Q2 板块业绩望继续高增。工业金刚石产能持续吃紧，价格维持
历史高位增强业绩向上弹性。 

 力量钻石预计 Q2 延续收入净利高增，收入同增 69%、净利同增 78%；中兵
红箭本周预告 2Q22 归母净利 3.84-4.34 亿元、同增 66.6%~88.3%；四方达
Q2 业绩贡献主要来自原主业，CVD 贡献有限，预计 Q2 营收同增 34%、净
利同增 48%，6 月底投产 100 台 CVD 设备、未来 2~4 个月进行调试及产能
爬坡，预计今年底有 400 台设备，预计单台产值 150-250 万，毛利率预计在
80%+，净度上优于 HTHP，颗粒大小 1-4 克拉裸钻的生长和切割技术，对
应毛坯是 3 克拉到十几克拉；产品集中在 G 色以上，相当高比例在 E/F 色。
23 年底有 1000 台设备；沃尔德 Q2 较 Q1 业绩有所修复，预计营收同增
23%、净利同增 15%，主要来自原主业贡献，6 月底投产近 60 台 CVD 设
备，年底规划 100 台，毛坯石 4 克拉左右、颜色 G 色为主、年产值 120
万，量产后毛利率可达 80%，硬质合金于 2022 年 6 月开始批量出货，1H22
产能 1000 万片，22 年底产能 1400 万片，23 年底产能 2800 万片。 

 黄金珠宝：疫情因素 4/5 月零售同降 26%/降 16%，5 月线上降幅较 4 月扩
大、钻石降幅大于黄金。预计周大生/潮宏基 Q2 业绩仍承压。 

行情回顾 

 本周上证综指、深证成指、沪深 300 分别涨 1.13%、涨 1.37%、涨 1.64% 

 培育钻石板块涨 3.79%，跑赢沪深 300 2.15PCT。板块对比来看，处行业上
游。个股方面，中兵红箭、沃尔德涨幅居前，四方达、国机精工跌幅居前。 

 黄金珠宝板块涨 5.21%，跑赢沪深 300 3.57PCT，板块对比来看，处行业上
游。个股方面，萃华珠宝、周大生涨幅居前，曼卡龙、菜百股份跌幅居前。 

行业动态 

 行业新闻：1）国内：北方红阳公司作为总装单位试制的某产品顺利完成工
程样机性能验证飞行试验；周大福控股将透过铠盛资本提出收购要约，欲收
购佐丹奴股份；周大生 618 抖音称霸，国家宝藏系列产品陆续上架 2）国
外：LV 发布高级珠宝系列；Pomellato 任命新首席营销兼产品官；戴比尔斯
延长与博茨瓦纳合约至 2023 年。 

 重点公告：1）潮宏基参股公司拉拉米 IPO 获受理；2）老凤祥董事长辞任；
3）中国黄金股东中信证券投资减持公司股份；9）飞亚达进行股份回购。 

 风险提示 

 终端零售不及预期；加盟渠道拓展不及预期；疫情反复。 
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1、培育钻&黄金珠宝重点公司 Q2 业绩前瞻 

1.1 培育钻石：需求成长初期景气不减，Q2 装机稳步推进 

1.1.1 基本面：生产端“免疫”属性强，美国订婚戒渗透近 30%、中国需求快
速打开 

 需求：美国终端市场加速渗透，中国淘系培育钻销售高增，印度中游加工
数据总体景气 

美国订婚钻戒销售火爆，培育钻石渗透率显著提升。2021 年美国钻石订婚
戒指的平均支出增加至 7011 美元、同增 6.1%，其中天然钻石订婚戒指的平均
支出同增 11.9%至 8053 美元，培育钻石订婚戒指的平均支出同增 8.6%至
4383 美元；2020-2021 年，平均主石钻石尺寸由 1.2 克拉增长至 1.32 克拉，
其中培育钻石因其性价比优势、平均重量由 1.34 克拉增长至 1.49 克拉，天然
钻石平均重量由 1.16 克拉增长至 1.25 克拉。消费者（尤其是年轻客户）对培
育钻石的认知度和接受度显著提升，培育钻石需求增长强劲，21 年培育钻在订
婚戒指市场的渗透率升至 28.4%（+9.7PCT）。 

图表 1：2021 年天然钻/培育钻订婚戒指平均支出增速  图表 2：2021 年培育钻石订婚戒指渗透率显著提升 

 

 

 

来源：BriteCo、国金证券研究所（注：BriteCo 是美国一家直接面向消费者的珠
宝和手表保险公司） 

2 来源：BriteCo、国金证券研究所 

培育钻石线上延续较快增长，渗透率提升。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 3：淘系培育钻石首饰月度销售额及同比  图表 4：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 5：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 

分品牌看，22 年 5 月店铺销售额排名前五的品牌为小白光、凯丽希、莎蒂
罗、莎蒂罗纳、Diamond Foundry。 

小白光：22 年 5 月淘系销售额 201.6 万元、环比-33.6%、同比+793.6%；
1-5 月销售额 771.1 万元、同比+2180.7%。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、环比+7.4%、同比+83.5%；1-
5 月销售额 601.7 万元、同比-17.6%。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%。 

图表 6：培育钻石品牌淘系销售额（万元） 
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来源：魔镜，国金证券研究所 

4 月假期因素致印度培育钻进口增速波动，出口持续高增。4 月印度毛坯
进口 1.0 亿美元、同比+25.1%、环比-50.6%，增速放缓，主要系 4 月假期较多，
加工进度放缓、企业以消化裸钻库存为主。渗透率 7.1%（同比+2.6PCT），裸
钻出口 1.48 亿美元、同比+64.95%、环比+8.0%，渗透率 6.4%（同比
+2.6PCT）。1-4M22 毛坯进口、裸钻出口分别同增 85.9%、73.2%。出口在下
游需求持续旺盛下依旧高增、而出口增速现月份波动。 

图表 7：印度培育钻石毛坯进口额及增速（百万美
元，%） 

 图表 8：印度培育钻石裸钻出口额及增速（百万美
元，%） 

 

 

 

来源：GJEPC、国金证券研究所  来源：GJEPC、国金证券研究所 

图表 9：印度培育钻石进出口渗透率（%） 

 

来源：GJEPC、国金证券研究所（注：培育钻石毛坯进口渗透率=培育钻石毛坯进口额/（培育钻石毛坯进口额+天然钻石毛坯进口额；培育钻石裸钻出口渗透率=培育

钻石裸钻出口额/（培育钻石裸钻出口额+天然钻石裸钻出口额） 

 供给：国内 HTHP、CVD 扩张加速 

HTHP 方面，从目前已经公开披露的数据来看，三大培育钻石龙头之一力
量钻石规划 22 年扩产 400 台压机至 22 年底达 1000 台（保守预计），扩产速
度较 21 年提升（21 年新增压机约 200 台+），若定增资金到位后预计 22 年底
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压机数量将超 1000 台。此外还有新三板上市公司富耐克规划 22 年底购臵 270
台压机、开展培育钻业务。 

CVD 方面，四方达规划第一批 100 台设备预计 3-4 月能够完成设备上线安
装，预计在 2023 年，1000 台的计划将全部扩产到位。沃尔德 2022 年生产设
备能够达到 100-130 台之间，到 2023 年或扩产至 200 台以上。 

 成本：天然钻石涨价望加速培育钻渗透 

短期俄罗斯天然钻被美国制裁导致供给紧张、小颗粒毛坯钻涨价，加速培
育钻渗透：受美国制裁俄罗斯钻石影响，毛坯钻二级市场的价格涨幅明显，其
中小颗粒毛坯钻供应尤为不足，戴比尔斯 6 月看货会 0.75 克拉以下毛坯钻价格
涨幅约 8%-10%（Rapaport 数据），预计 6、7 月将传导至天然成品钻价格，
加速终端培育钻渗透。 

1.1.2 Q2 业绩前瞻：扩产稳步推进，结构性涨价延续 

培育钻需求主力在海外、美国疫后珠宝需求回暖、22Q1 钻石进口同增
40%+。国内 HTHP 产能集中在国内河南，河南短暂疫情期间、生产及出货正
常；上海疫情对一级、二级经销商钻石鉴定有一定的延期影响（上海 IGI 鉴定
所停工）。Q2 厂家扩产有序推进，预计 Q2 板块业绩有望保持高增。 

力量钻石预计 Q2 延续收入净利高增，收入同增 69%、净利同增 78%，主
要受益培育钻产能持续扩产。22H1 新增 200 台压机，扩产速度提升。 

中 兵 红 箭 本 周 预 告 1H22 归 母 净 利 6.65~7.15 亿 元 、 同 增
103.41%~118.71%，其中 2Q22 归母净利 3.84-4.34 亿元、同增 66.6%~88.3%、
环比 Q1 增 36.2%~54%，超预期；Q1 归母净利同增 191%。业绩继续高增主
要为超硬材料行业景气度持续高企，工业金刚石及培育钻石整体仍处于产销两
旺阶段；特种装备“紧前生产、紧前交付”实现装备生产经营平稳可控。 

四方达截止 6 月底投产 100 台 CVD 设备、未来 2~4 个月进行调试及产能
爬坡，预计今年底有 400 台设备，预计单台产值 150-250 万，毛利率预计在
80%+，净度上优于 HTHP，颗粒大小 1-4 克拉裸钻的生长和切割技术，对应毛
坯是 3 克拉到十几克拉；产品集中在 G 色以上，相当高比例在 E/F 色。23 年
底有 1000 台设备。 

单独看 Q2 预计业绩贡献主要来自原主业，石油复合片业务预计继续延续
Q1 修复态势、精密加工类获益 “进口替代+合金替代”继续快速增长，预计
Q2 营收同增 34%、净利同增 48%。 

沃尔德 Q2 超高精密刀具、高精密刀具较 Q1 有所修复；CVD 业务投产 60
台设备，Q3 预计开始放量；硬质合金刀片硬质合金于 2022 年 6 月开始批量出
货，Q2 贡献有限，1H22 产能 1000 万片，22 年底产能 1400 万片，23 年底产
能 2800 万片。预计 Q2 营收同增 23%、净利同增 15%。 

图表 10：培育钻石重点公司 2Q22 业绩前瞻 

指标  21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 2021 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 2022E 2023E 2024E 

力量钻石 

营收(百万

元） 
84.5  133.8  125.9  154.3  498.4  191.6  226.1  253.6  281.1  954.5  1387.7  1785.5  

同比         104% 127% 69% 101% 82% 92% 45% 29% 

净利（百万

元） 
40.8  67.2  53.1  78.5  239.6  101.1  119.9  143.8  165.4  530.2  746.0  923.3  

同比         228% 148% 78% 171% 111% 121% 79% 86% 

净利率 48.3% 50.2% 42.2% 50.9% 48.1% 52.8% 53.0% 53.0% 53.0% 55.6% 53.8% 51.7% 

中兵红箭 
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营收(亿

元） 
13.7  15.1  19.7  26.7  75.1  13.8  21.3  25.0  33.6  93.7  105.4  117.7  

同比 51% 7% 24% 4%   1% 41% 27% 26% 25% 13% 12% 

净利（百万

元） 
1.0  2.3  2.8  (1.2) 4.9  2.8  3.6  3.9  0.5  10.9  14.2  18.5  

同比           191% 58% 39%   124% 31% 30% 

净利率 7.1% 15.2% 14.2% -4.6% 6.5% 20.4% 17.0% 15.5% 1.6% 11.6% 13.5% 15.7% 

四方达 

营收(百
万） 

91.5  105.9  113.6  105.9  416.9  126.1  142.0  423.3  691.4  1458.5  1903.5  

同比         31% 38% 34% 93% 66% 111% 31% 

净利（百万

元） 
22.6  26.2  21.8  21.4  92.0  41.3  38.7  64.7  144.7  301.0  389.5  

同比         22% 83% 48% 50% 57% 108% 29% 

净利率 25% 25% 19% 20% 22% 33% 27% 15% 21% 21% 20% 

黄河旋风 

营收(百

万） 
630.9  690.7  575.8  755.0  2652.3  605.4  745.9  662.2  913.5  2927.0  3607.8  4395.6  

同比 
    

8% -4% 8% 15% 21% 10% 23% 22% 

净利（百万
元） 

10.3  13.7  16.5  2.5  43.0  28.7  85.4  114.6  121.7  302.0  668.0  950.0  

同比           179% 525% 593% 4704% 602% 121% 42% 

净利率 2% 2% 3% 0% 2% 5% 11% 17% 13% 10% 19% 22% 

沃尔德 

营收(百

万） 
69.8  80.6  82.3  93.1  325.8  69.0  99.0  287.6  455.5  723.1  901.0  

同比 
    

35% -1% 23% 64% 40% 59% 25% 

净利（百万

元） 
16.1  14.6  18.9  4.8  54.4  7.1  16.8  57.7  81.6  127.3  166.9  

同比           -56% 15% 143% 50% 56% 31% 

净利率 23% 18% 23% 5% 17% 10% 17% 20% 18% 18% 19% 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

1.2 黄金珠宝：Q2 增长承压，关注疫后修复行情 

1.2.1 基本面：Q2 疫情下销售走弱，6 月望逐步修复 

 零售数据：疫情反复零售端承压，3 月增速放缓、4 月同降 

1Q22 金银珠宝商品零售额 827.7 亿元，同增 7.6%，增长较 4Q21 环比提
速，主要系 1-2 月金价上涨，且春节+情人节旺季销售靓丽；但 3 月受多地疫情
影响增速放缓、4 月呈下滑，黄金珠宝线下销售为主，在消费品类中降幅较大。  
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图表 11：金银珠宝商品零售额（分季度，亿元）  图表 12：金银珠宝零售额月度同比与累计同比 

 

 

 
来源：国家统计局、国金证券研究所  来源：国家统计局、国金证券研究所 

 线上消费：5 月降幅扩大，钻石降幅大于黄金 

黄金珠宝 4/5 月淘系总体销售额分别为 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-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 13：淘系黄金珠宝销售额及同比  图表 14：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 15：2021 年中国珠宝市场品类构成  图表 16：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。 

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。 

图表 17：淘系黄金首饰月度销售额及同比  图表 18：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 

 成本：金价处高位，预计下半年弱势震荡 

截至 6.10，Q2 平均金价 399.58 元/克，同比提升 6%、较 Q1 均价环比提
升 4%，金价仍处高位震荡。 

金价同比上涨利于黄金珠宝商销售收入增加，环比上涨利于盈利端改善。
对于低毛利素金产品占比高、直营占比高、套保比例低/无套保、原材料周转较
慢的公司来说，毛利率弹性更大、业绩弹性大。 
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图表 19：上海金交所黄金现货收盘价（元/克） 

 

来源：上海金交所，国金证券研究所 

1.2.2 Q2 业绩前瞻：疫情下承压，关注 Q3 疫后修复 

展望 Q2，疫情缓解、零售改善，5 月下旬多地疫情有所缓解、根据我们的
草根调研，部分地区“520”叠加周末旺季销售靓丽，预计前期积压的婚庆等刚
需消费逐步释放。 

周大生：由于黄金批发收入 21.8 开始计入营收，预计 Q2 营收仍呈较快增
长、同增 37%，净利端疫情下承压、同降 37%；分渠道看，预计 Q2 线上疫情
下需求走弱、同降 8%，线下直营同店下滑 10%+净关店 7 家（Q1 净关店 7 家）
致收入同降 16%，加盟渠道预计同增 78%、主要系同店黄金批发增长、单店增
65%，开店速度受疫情拖累预计较前期计划放缓，Q2 净开店 35 家（Q1 净开 9
家，因为春节因素年初开店通常较少）。净利端拖累、与收入增长分化主要系
疫情影响销售、黄金产品收入占比提升。 

潮宏基：Q2 营收预计同降 9%、净利同降 28%。分渠道看，预计线上同增
5%，线下自营同降 16%，其中净关店 5 家（延续 Q1 的进度、净关店 5 家）、
同店-10%；线下加盟同降 10%，其中净开店 15 家（较 Q1 的净开 40 家速度
放缓）。净利下滑幅度大于营收主要因为 1）黄金产品收入占比提升，4Q21 开
始提升至 30%、21 全年占比 25%。2）公司自营占比较高、自营门店集中于华
东一二线城市受疫情影响大。 

图表 20：黄金珠宝重点公司 2Q22 业绩前瞻 

公司 22Q1 22Q2E 2022E 2023E 2024E 

周大生       

营收（百万元） 2754 2237 12834 15454 16452 

营收 yoy 138% 37% 40% 20% 6% 

线上增速 90% -8% 15% 11% 10% 

线下直营增速 4% -16% 4% 5% 3% 

线下加盟增速 229% 78% 53% 24% 6% 

归母净利（百万元） 290 237 1318 1462 1565 

归母净利 yoy 23% -37% 8% 11% 7% 

潮宏基       

营收（百万元） 1253 1076 4960 6007 6985 

营收 yoy 12% -9% 7% 21% 16% 

归母净利（百万元） 95 70 366 419 459 

归母净利 yoy -9% -28% 4% 14% 10% 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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2、行情回顾 

2.1 培育钻石 

本周上证综指、深证成指、沪深 300 分别涨 1.13%、涨 1.37%、涨 1.64%，
培育钻石板块1涨 3.79%，跑赢沪深 300 2.15PCT。 

板块对比来看，培育钻石处行业上游。 

个股方面，中兵红箭、沃尔德涨幅居前，四方达、国机精工跌幅居前。 

图表 21：本周培育钻石板块涨跌幅  图表 22：本周培育钻石板块涨跌幅走势 

板块名称 累计涨跌幅（%） 

上证综合指数成份 1.13 

深证成份指数成份 1.37 

沪深 300 1.64 

培育钻石板块 3.79 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

图表 23：本周各板块涨跌幅（%） 

 

来源：wind，国金证券研究所 

图表 24：本周培育钻石个股涨跌幅 

 

                                                                 
1
 此处的培育钻石板块为国金证券选取的培育钻石相关的 A股上市公司，包含有力量钻石、中兵红箭、黄河旋风、国机精工、沃尔

德、四方达等个股。 
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来源：wind，国金证券研究所 

2.2 黄金珠宝 

本周上证综指、深证成指、沪深 300 分别涨 1.13%、涨 1.37%、涨 1.64%，
黄金珠宝板块2涨 5.00%，跑赢沪深 300 3.57PCT。 

板块对比来看，黄金珠宝处行业上游。 

个股方面，萃华珠宝、周大生涨幅居前，曼卡龙、菜百股份跌幅居前。 

图表 25：本周钻石珠宝板块涨跌幅  图表 26：本周黄金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 1.13 

深证成份指数成份 1.37 

沪深 300 1.64 

黄金珠宝板块 5.21 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

图表 27：本周各板块涨跌幅（%） 

 

来源：wind，国金证券研究所 

                                                                 
2
 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，包含有周大生、潮宏基、飞亚达、老凤祥、中国黄金、

豫园股份等个股。 
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图表 28：本周黄金珠宝个股涨跌幅 

 
来源：wind，国金证券研究所 

3、行业动态 

3.1 国内重点公司动态 

 北方红阳公司作为总装单位试制的某产品顺利完成工程样机性能验证飞行
试验 

根据北方红阳公众号报道：近期，北方红阳（中兵红箭子公司）配合某研
究所开展总装试制的某两型产品，在甘肃某试验基地靶场顺利完成了工程样机
性能验证飞行试验，所有参试产品均飞行正常，全部命中目标，射程、精度等
主要战技指标均满足试验大纲要求。（北方红阳公众号） 

 周大福或收购佐丹奴股份 

根据中宝协基金：近日港股服装上市公司佐丹奴国际发布公告，表示周大
福控股将透过铠盛资本提出收购要约，以每股 1.88 元的价格对其进行收购，最
高涉及金额达 25.6 亿港元。此前郑氏家族持有佐丹奴近 25%的股份，是其最
大单一股东，若此次要约收购成功，郑氏家族将持有佐丹奴半数以上股份。 

2021 年全年，佐丹奴营收同比增长 8.26%至 33.80 亿港元，股东应占溢利
同比增长 269.64%至 1.90 亿港元，在全球市场拥有 2056 家门店，中国内地业
务约占集团整体体量一半左右。 

 六福全年拓店 443 间，营收、净利增幅逾三成 

根据六福集团公司公告：近日公司公布了截至 2022 年 3 月 31 日的财年业
绩。报告期内公司营业收入同比增长 32.46%至 117.38 亿港元，毛利同比增长
22.85%至 32.34 亿港元，股东应占溢利同比增长 36.86%至 13.92 亿港元。 

按业务模式划分，零售业务收入占比由上年的 55.9%增加至 63.1%，利润
占比由上年的 14.8%增加至 20.7%；批发业务收入占比由上年的 33.4%减少至
26.2%，利润占比由上年的 30.9%减少至 24.2%；品牌业务收入占比维持在
10.7%，利润占比由上年的 54.3%增加至 55.1%。 

按产品品类划分，黄金及铂金产品收入占比由上年的 47.0%增加至 52.7%，
毛利率下降 4.3 个百分点至 17.7%；定价首饰收入占比由上年的 53.0%下降至
47.3%，毛利率下降 0.4 个百分点至 25.4%。中国内地市场黄金及铂金产品同
店销售额同比增长 61.2%，定价首饰同店销售额同比下降 4.3%。 
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电子商务方面，内地市场相关收入大幅增长 60.2%至 13.56 亿港元，占内
地零售业务（自营业务）收入比例由上年的 49.5%增加至 53.7%，其中黄金及
铂金产品收入占比为 84%，定价首饰收入占比为 16%。 

截至 2022 年 3 月的财年中公司全球店铺总数净增 443 间至 2809 间，其中
中国内地市场“六福”门店净增 434 间至 2569 间，“Goldstyle”及“DEAR 
Q”等副品牌门店净增 8 间至 90 间。 

 莱绅通灵维持钻石产品核心地位 

据中宝协基金：近日莱绅通灵新晋实控人马峻先生在 2021 年年度股东大
会上表示，公司未来经营计划主要包括精简人员、规范治理、优化渠道和产品
差异化四个方面。渠道优化方面，公司新上任的运营负责人将亲自带队走访各
个区域，与商场进行沟通，解决此前门店位臵较差的问题。 

关于未来的品牌传播，公司表示目前更强调通过产品的传播带动品牌的传
播，通过拥有专利工艺的核心产品蓝火真心钻带动品牌，强调产品给消费者带
来的情感需求。钻石镶嵌仍是公司未来的核心业务，非钻业务公司尚在酝酿中。  

 周大生 618 抖音称霸，国家宝藏系列产品陆续上架 

据中宝协基金：近日公司在投资机构调研活动中就线上业务、国家宝藏 IP
产品发展情况等问题进行了回答。 

线上业务方面，公司指出 2021 年线上业务业绩不理想主要原因是直播平
台处在规范调整阶段导致相关产品的直播量减少。今年公司线上业务发展较好，
一季度线上收入同比增长 90.48%，618 期间全渠道销售额增长情况良好，抖音
渠道销售额行业内排名第一。 

关于国家宝藏系列产品，公司指出国家宝藏是中国几千年沉淀下来的文物，
基于它开发出来的产品带有很强的故事性和心灵上的认同感，国潮系列新品有
助于公司在黄金产品层面推广品牌的差异化，同时提升毛利率，目前该系列产
品处于陆续上柜状态。 

关于子品牌 BLOVE 与主品牌的定位差异，公司表示周大生珠宝定位为综
合类的中高端成品珠宝品牌，BLOVE 定位为主打钻石细分市场的高端定制品牌。  

年度业绩目标方面，公司表示尽管受到疫情影响，但仍维持净利润增长
10%-20%的目标。 

 景福集团业绩公布，财年利润实现翻倍 

据公司公告：近日公司公布了截至 2022 年 3 月 31 日的财年业绩。报告期
内公司营业收入同比增长 27.87%至 8.19 亿港元，毛利同比增长 27.91%至
2.34 亿港元，股东应占溢利同比增长 109.85%至 6005 万港元。 

公司指出中环新店铺的开设及中国香港特区第五波疫情前当地经济环境与
消费者信心复苏是报告期内业绩增长的主要原因。 

 钱唐控股营收增四成，亏损面缩窄 

据公司公告：近日公司公布了截至 2022 年 3 月 31 日的财年业绩。报告期
内公司营业收入同比增长 44.60%至 6265 万港元，毛利同比增长 227.47%至
1099 万港元，股东应占亏损同比减少 70.14%至 1546 万港元。 

分业务类型来看，年内销售珍珠收入同比增长 149.42%至 496 万港元，设
计及销售珠宝收入同比增长 40.07%至 5499 万港元。 

公司表示疫情对全球珍珠及珠宝市场的影响正逐渐减弱，未来公司将待疫
情稳定后继续积极参加世界各主要珠宝展会，以维持多元化的客户基础。 

 潮宏基参股公司冲刺 IPO 

据公司公告：近日公司发布公告，表示其参股公司广州拉拉米信息科技股
份有限公司（以下简称“拉拉米”）提交的“首次公开发行股票并上市的行政
许可申请材料”已获中国证监会受理。目前公司持有拉拉米股份 957.486 万股，
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占拉拉米总股本的 15.96%。此次拉拉米上市尚需获得中国证监会核准，存在
重大不确定性。 

拉拉米官网显示，其定位为“跨境品牌管理公司”，提供的服务包括品牌
战略管理、旗舰店及分销渠道管理、供应链管理、客服及数据管理等。早在
2013 年拉拉米就和国内知名的护肤品牌展开了合作，并在天猫商城先后开设韩
后、温碧泉、京润珍珠、谜尚、春纪等专卖店。2014 年下半年起，拉拉米正式
涉足跨境业务，运营“淘遍全球海外专营店”等店铺，主要经营化妆品、母婴
用品、保健品三大类产品。 

3.2 海外行业及公司动态 

 LV发布高级珠宝系列 

据中宝协基金： 近日 Louis Vuitton 发布了高级珠宝系列 Spirit，该系列由
品牌腕表及珠宝艺术总监 Francesca Amfitheatrof 悉心打造，共有 125 件作品，
分别设立了自由、梦幻、优雅、闪耀与命运五个主题。 

 Pomellato 任命新首席营销兼产品官 

据中宝协基金：近日开云集团旗下珠宝品牌 Pomellato 宣布任命 Boris 
Barboni 为新任首席营销兼产品官，并同时负责集团旗下另一珠宝品牌 DoDo
的管理工作。Barboni 此前曾在宝格丽、欧莱雅和菲拉格慕等大型集团从事营
销和产品开发工作。 

 AWDC 任命新总裁 

据中宝协基金：近日安特卫普世界钻石中心（AWDC）宣布比利时钻石商
David Gotlib 接替 Chaim Pluczenik 成为该组织新一任总裁。Gotlib 是奢侈品和
珠宝零售商 IDRP Group 的创始人，自 2020 年起就在 AWDC 董事会任职，目
前他还同时担任安特卫普钻石交易所总裁一职。 

 佳士得将拍卖 25.4ct 钻石 

据中宝协基金：在 6 月 23 日至 7 月 7 日举行的 Joaillerie 巴黎拍卖会期间，
佳士得将拍卖一枚镶有 25.40ct 的 I 色 VS1 净度钻石的戒指，预计成交价将达
到 47.5 万美元。其他重点拍品包括镶有 10.56ct 克什米尔蓝宝石戒指、上世纪
著名珠宝设计师 Jean Fouquet 的个人珠宝系列等。 

 富艺斯香港拍卖会上成交 340 万美元 

据中宝协基金：近日拍卖机构富艺斯在中国香港特区举办的珠宝和翡翠拍
卖会上取得了骄人的成绩，尽管有部分拍品未能成交，但总成交金额仍高达
340 万美元，其中一条镶有 45.02ct 缅甸鸽血红宝石和钻石的项链领衔了本次
拍卖会，成交价为 38.5 万美元。 

 戴比尔斯延长与博茨瓦纳合约至 2023 年 

据中宝协基金：近日戴比尔斯宣布已与博茨瓦纳政府达成共识，将其供应
合约延长一年至 2023 年 6 月。目前戴比尔斯未对合约细节进行披露，部分业
内人士认为博茨瓦纳政府或计划将部分钻石加工业务留在其国内。 

3.3 数据跟踪 

3.3.1 原材料价格跟踪：美联储加息贵金属价格承压，成品钻指数 6 月下跌 

本周黄金、白银、铂金价格分别累计降低 1.91%/降低 6.49%/降低 2.16%。
贵金属价格出现持续大跌，主要由于 6 月国际上部分央行大幅加息、整体主要
央行的货币政策收紧的预期加剧，无息资产贵金属的价格承压。IDEX 指数 6
月继续呈下降趋势，且降速增加、降幅较上月边际增大，系国际形势动荡，影
响钻石价格走势。 
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图表 29：黄金本周收盘价格趋势（元/克）  图表 30：白银本周收盘价格趋势（元/克） 

 

 

 

来源：上海黄金交易所，国金证券研究所  来源：上海黄金交易所，国金证券研究所 

图表 31：铂金本周收盘价格趋势（元/克）  图表 32：IDEX 成品钻价格指数 

 

 

 
来源：上海黄金交易所，国金证券研究所  来源：IDEX，国金证券研究所 

3.3.2 进出口金额跟踪：受疫情拖累 5 月降幅扩大 

根据海关总署，5 月镶嵌类黄金首饰进口额 0.6 亿美元、同比下降 54%，
较 4 月（同降 53%）降幅扩大；其他黄金首饰进口额 0.4 亿美元、同降 44%，
较 4 月（同降 32%）降幅扩大；钻石 5 月进口额 5 亿美元、同降 38%，降幅
较 4 月（同降 48%）收窄；主要因为上海等地疫情略有恢复、需求有所回升。 

图表 33：镶嵌及黄金首饰进口额及同比（万美元，%）  图表 34：月度钻石进口金额及同比（万美元，%） 
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来源：海关总署，国金证券研究所  来源：海关总署，国金证券研究所 

3.3.3 零售额跟踪：5 月降幅收窄、逐步修复 

5 月金银珠宝零售额 220.5 亿元、同比降 15.5%、环比 4 月和 Q1 降幅收
窄，主要系 5 月开始多地疫情进入恢复期、复工复产进程逐步推进；2022 年
1-5 月金银珠宝商品零售额 1221.3 亿元、同降 4.8%。 

对比其他消费品类，黄金珠宝以线下销售为主，在消费品类中受疫情影响
更大、降幅较大。 

图表 35：金银珠宝零售额月度同比与累计同比  图表 36：我国社会消费品零售额同比 

 

 

 

来源：国家统计局，国金证券研究所  来源：国家统计局，国金证券研究所 

3.4 重点公司公告 

图表 37：重点上市公司公告 

公司 公告时间 公告内容 

中兵红箭 22.6.29 
公司 2021 年度权益分派方案为：以公司总股本 1,392,558,982 股为基数，向全体股东每 10 股派 0.50 元人民
币现金。 

ST爱迪尔 22.6.29 

持股 5%以上股东苏日明所持公司股份中的 15,921,259 股股份（占公司总股本 3.5064%）已于 2022 年 6 月 22
日在淘宝网司法拍卖平台完成了公开拍卖，经核实截至目前已完成股份过户手续。除此外，苏日明与其一致

行动人狄爱玲二者合计持有公司股份中的 51,086,831 股股份（其中苏日明 45,938,741 股，狄爱玲
5,148,090 股）将于 2022 年 7月 19 日上午 10 点进行公开拍卖。 

潮宏基 22.6.29 
公司参股公司广州拉拉米信息科技股份有限公司 IPO 申请获中国证监会受理。公司持有拉拉米股份 957.486

万股，占拉拉米总股本的 15.96%. 

老凤祥 22.6.30 老凤祥股份有限公司公司董事长石力华先生辞任 

萃华珠宝 22.6.30 
公司深圳萃华向兴业银行股份有限公司深圳分行申请综合授信额度 1 亿元人民币并由公司为此笔授信额度提

供连带责任担保。 

沃尔德 22.6.30 公司申请发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易相关财务数据有效期延长 1个月。 

力量钻石 22.6.30 
公司向特定对象发行境内上市人民币普通股（A 股），每股面值为人民币 1.00 元，发行数量不超过发行前公

司股本总数的 20%，不超过 24,148,792 股（含本数）。 

中国黄金 22.7.2 
2022 年 6 月 25 日至 6 月 30 日期间，中信证券投资通过集中竞价方式合计减持公司股份 390.003 万股，约占

公司总股本的 0.23%，减持后合计持有约 8400 万股，占总股本比例的 5%。 

飞亚达 22.7.2 
截止 2022 年 6 月 30 日，公司以集中竞价方式累计回购公司股份 798.72 万股，占公司总股本的 1.87%，已支
付总额为 6143.88 万港元（不含交易费用）。 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

累计同比 当月同比 -20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

5月同比 1-5月累计同比 



行业周报 

- 19 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

4、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，21 年来疫情反复、
社零增速整体放缓，线下渠道发展可能受限。 

疫情持续时间超预期：22 年来多地疫情反复影响线下客流，黄金珠宝行业
线下为主，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利
润增长。  
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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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