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事件 

 根据珠宝国检官网，7 月 27 日珠宝国检集团海南实验室在海口综合保税区揭牌成立，标志着海口综合保税
区在设计研发、加工制造业务基础上延伸检测业务，对推动海南珠宝产业规范化运营具有重要意义。 

评论 

 海南自贸区享有 15%优惠税率，政策支持海南珠宝产业发展。海南自贸港鼓励类产业目录（2020 年本）》
明确提出鼓励发展钻石、珠宝、金银类金属首饰等消费精品贸易、设计和加工技术及相关服务，叠加海南
自贸区享有的 15%优惠税率，吸引众多国内外品牌布局海南珠宝市场。21 年 5 月，国家珠宝玉石检验中
心、海口综保区管委会、海南省钻石珠宝有限公司在海口签订战略合作备忘录，利用海南自贸港政策，探
索推动珠宝产业在海南的投资贸易便利化。截至 22 年 4 月，占地 80 亩的海口综保区国际钻石珠宝产业园
建成运营，戴比尔斯等多家钻石珠宝品牌运营商注册落地。 

 四方达子公司与海南珠宝达成战略合作：根据四方达 7 月 28 日公告，其控股子公司天璇半导体（控股
53.2%，CVD 毛坯钻生产企业）与海南珠宝签署《战略合作框架协议》，海南珠宝为以黄金、钻石、珠宝
玉石为主营业务的海南省属国有企业，是海南省政府珠宝产业政策制定的重要参与者。共同探讨未来合作
的可能方向：1）根据战略合作协议，天璇半导体专注培育钻石原石端研发生产外，和海南珠宝以及其他优
秀企业探索培育钻石全产业链上的合作机会与模式；2）积极协助天璇半导体在海南自贸港建设培育钻石产
能的可行性。6 月 25 日公司公告完成对天璇半导体的增资，培育钻石业务及 CVD 技术纳入体内，控股
53.2%，四方达 CVD 技术水平国内领先、后续规模化量产望增厚业绩：1）稳步扩产：2022 年 6 月 30 日
前 100 台设备完成投产、通过 2-4 个月的调试和爬坡达到满产，年底达到 400 台、23 年底达到 1000 台；
2）钻石品质优、单台产值行业领先：CVD 净度出色、可量产裸钻 1-4 克拉、颜色集中在 G 色以上，相当
高比例在 E/F 色，单台设备年产值 150~200 万元、毛利率 80%+。3）自制设备成本低：公司为国内少数
掌握设备制造技术、着力突破核心零部件微波源自主设计的 CVD 企业，设备单台成本 100-150 万。 

 培育钻石行业高景气渗透率提升，下游需求持续打开。1）美国需求持续扩容：根据 GJEPC 印度出口数
据，全球培育钻量渗透率 21 年为 17.9%，美国渗透率提升迅速，21 年印度出口美国培育钻裸钻 8.9 亿美
元、同增 140%，量渗透率达 29.9%（+13.1PCT）；21 年美国订婚戒市场培育钻量渗透率近 30%、平均预
算在 4000 美元、平均克拉数在 1.5 克拉，预算低于天然钻的 8000 美元、克拉数与天然钻相当（均落在
1~2 克拉之间），我们认为培育钻降低消费门槛、受众范围更大 、预计最终消费量有望超天然钻；此外除
婚庆领域外，悦己+送礼空间更大。据 Tenoris，22 年来培育钻石销量同比高增、天然钻石销量下滑，22
年 5 月培育钻/天然钻婚戒销量分别同比+73%/-20%。2）中国市场打开：21 年印度出口中国培育钻裸钻量
渗透率 9.4%（+2.7PCT），品牌积极入局（如豫园股份、曼卡龙、周大福等），预计下半年有更多品牌入
场。当前首批消费者以性价比为主、偏好经典基本款式，预计在渠道、供应链方面占优势的品牌有望率先
放量。 

投资建议 

 行业成长、需求释放，美国渗透率较快提升+终端销售旺盛，当前仍为全球最大培育钻消费市场（2020 年
占比 80%），下半年感恩节、圣诞节等集中，迎珠宝消费旺季，预计供不应求格局（尤其是高品质优质钻
具稀缺性）延续，坚定看好头部优质公司力量钻石、中兵红箭、四方达、沃尔德。 

风险提示 

 下游需求拓展不及预期，品牌商布局不及预期，培育钻石价格下跌。 
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图表 1：美国市场天然钻石珠宝销量  图表 2：美国市场培育钻石珠宝销量 

 

 

 

来源：Tenoris，国金证券研究所  来源：Tenoris，国金证券研究所 

图表 3：美国珠宝零售额同比增速  图表 4：美国成品钻进口额及同比增速 

 

 

 

来源：万事达卡，国金证券研究所  来源：Comtrade，国金证券研究所 

图表 5：印度出口美国培育钻渗透率（百万美元，%）  图表 6：印度出口中国培育钻渗透率（百万美元，%） 

 

 

 

来源：GJEPC，贝恩，国金证券研究所（注：根据贝恩，17Q4-20Q4 培育钻价
格占天然钻的比为 65%/50%/50%/35%，21年为 30%，由此推算销量渗透率） 

 来源：GJEPC，贝恩，国金证券研究所 

图表 7：印度出口至美国培育钻裸钻出口额及同比  图表 8：印度出口至美国天然钻裸钻出口额及同比 

 

 

 
来源：GJEPC，国金证券研究所  来源：GJEPC，国金证券研究所 
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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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