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金价上涨，珠宝品牌业绩弹性几何？ 
 
研究目的 

◼ 2022 年 2 月 24 日俄乌冲突爆发、全球避险情绪升温、金价大幅上行，3 月
9 日达高点 416.5 元/克、3-6 月维持高位，7 月有所回落， 8 月初随美联储
收紧政策逐步转弱、实际利率下行，金价再度上行，8 月 5 日收 390 元/克。 

◼ 我们通过理论分析及历史数据验证，在其他条件不变假设下，金价持续上
行、品牌商毛利率提升、收入增长，本文通过分析金价上涨对不同公司的受
益程度，把握业绩弹性较大的标的。 

理论分析、弹性测算与历史验证 

◼ 黄金饰品终端主流定价模式为成本加成法，专柜按照当日黄金挂牌价+加工
费+品牌商毛利的方式确定每克黄金的零售价格，终端零售价随金价每日波
动、而成本金价相对固定，因而对黄金珠宝商收入和毛利造成影响。产业链
环节中，批发渠道金价波动主要由加盟商承担，品牌商直营渠道占比越高、
按克黄金占比越高，金价上行时业绩弹性越大。 

◼ 根据测算及理论分析，四个因素增强金价上行时业绩弹性：1）产品结构：
按克黄金占比高，毛利率低（即终端按克加工费低的投资金条类产品）；2）
渠道结构：直营占比高；3）周转效率：黄金存货周转越慢、弹性越大；4）
黄金套保比例越高、毛利率越稳定、弹性小。 

◼ 历史数据看，金价与黄金珠宝公司毛利率同向变动，变动幅度差异与公司经
营模式/黄金产品结构（金条/按克季节/一口价）黄金库存/黄金套保等有关。
传导周期看，典型公司中国黄金和菜百股份毛利率和季度金价环比涨跌同向
变动，说明金价波动在一个季度内即传导至毛利端。 

✓ 2019 年内金价持续上行、累计涨 15.4%，菜百股份/中国黄金/曼卡龙/周大生

/六福/潮宏基黄金毛利率+1.5/2.4/3.1/0.4/5.7/1.1PCT；中国黄金/周生生/周

大生/豫园股份/菜百股份/曼卡龙综合毛利率分别+2.4/2.3/2/1.9/1.1/1.2PCT。 

✓ 2020 年内金价先升后降、波动较大，年度均价较 19 年+24%，周大福/周生

生/菜百股份/周大生/曼卡龙+0.2/1/0.2/2/3PCT。 

✓ 2021 年金价下行，累计跌 5.9%，老凤祥/中国黄金/周生生/菜百股份/周大福/

周大生/曼卡龙毛利率分别下降 1/1/2/3/5/12/7PCT。 

✓ 22Q1 金价累计涨 5.9% ，黄金占比高的中国黄金/菜百股份+2/1PCT。 

◼ 总结与投资建议 

◼ 菜百股份/中国黄金为金价上涨最收益标的，根据测算，以 2021 年平均金价
375 元/克为基准，上涨 15%时营收+8.5%/+12.7%，毛利率+10/7PCT。 

◼ 展望 Q2，收入端，疫情缓解、零售改善，5 月下旬多地疫情有所缓解，6 月
金银珠宝零售额增速转正、同增 8.1%，疫后修复好于 2020 年。随疫情缓
解，预计前期积压的婚庆等刚需消费逐步释放、下半年望出现需求回补，净
利端，金价 2Q22 累计跌 0.6%、较 3-4 月高位略有回落。 

◼ 展望后续，8 月初随美联储收紧政策逐步转弱、实际利率下行，预计金价再
度上行，建议关注金价上涨望收益、业绩弹性较大的中国黄金、菜百股份。 

◼ 风险提示 

◼ 金价波动；零售增长不及预期；疫情持续时间长；加盟渠道拓展不及预期。 
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前言 

黄金饰品终端主流定价模式为成本加成法，专柜按照当日黄金挂牌价+加
工费+品牌商毛利的方式确定每克黄金的零售价格，终端零售价随金价每日波
动、而成本金价相对固定，因而金价波动对黄金珠宝商收入和毛利造成影响。 

历史数据看，2019 年内金价持续上行、主要珠宝商黄金饰品/综合毛利率
不同程度上行，2020 年内金价先升后降、2021 年金价下行、1Q22 金价上行，
主要公司毛利率基本和金价呈同向变动，理论和历史数据均说明金价影响品牌
商毛利。 

2022 年初俄乌冲突爆发、全球避险情绪升温、油价上涨使得金价大幅上行，
当前略有回落但仍处高位，本文通过分析金价上涨时不同公司的受益程度，把
握业绩弹性较大的受益标的。 

1、理论分析：金饰定价规则及金价如何影响品牌商利润？ 

本文以头部黄金珠宝品牌商为例，从经营模式、定价模式、产品结构、黄
金套保的维度分析金价波动对珠宝商利润的影响。 

当前行业对黄金饰品的定价主要可总结为 2 种模式：按克计价和一口价黄
金。金饰的成本为黄金采购成本（原料）和加工成本，直营销售模式下，终端
销售价格=金价+加工费+品牌商利润；加盟销售模式下，加盟商批发价格=金价
+加工费+入网费，品牌商对加盟商主要赚取入网费、及额外的加盟费，加盟商
零售价格=批发价+加盟商利润。 

图表 1：直营/批发渠道黄金饰品定价对比 

 

来源：国金证券研究所 

在黄金珠宝产业链的各个环节上，下游品牌零售企业的毛利率处于较高水
平，其中黄金饰品品牌商的毛利率普遍在 10%+，上游原料批发和中游加工企
业的毛利率则处于较低水平，仅 1%-3%。 

黄金珠宝的销售渠道主要分为直营和加盟，多数头部品牌以加盟为主。加
盟模式下品牌商销售给加盟商的黄金饰品批发毛利率在 5%左右，其中一口价
黄金毛利率略高于按克黄金，加盟商销售按克黄金饰品毛利率约 12%、销售一
口价黄金饰品毛利率约 40%。 

21 全年上海金交所黄金价格平均为 374.31 元/克，我们取整假设平均成本
金价 375 元/克，对应每克加工费约 10 元、入网费（即品牌商批发业务利润）
约 18 元、终端零售价约 460 元。金价不变假设下，按克计价品牌商直营毛利
75 元/克（毛利率 16%）、品牌商批发利润（即入网费，入网费毛利率 100%）
18 元/克（毛利率 4%）、加盟商零售毛利 57 元/克（毛利率 12%）。 
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图表 2：按克计价黄金饰品直营利润分布（假设成本金价
375 元/克） 

 图表 3：按克计价黄金饰品批发利润分布（假设成本金价
375 元/克） 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

一口价黄金折算下来每克零售价显著高于按克黄金、终端加价倍率更高。
平均成本金价 375 元/克情况下，一口价黄金终端零售价约 700 元/克，款式做
工较按克黄金更精致、加工费折合 20 元/克。直营模式下品牌商利润 305 元/克
（毛利率 44%）；批发模式下品牌商利润 25 元/克（毛利率 6%）、加盟商毛利
280 元/克（毛利率 40%），主要利润分配给加盟商，品牌商利润略高于按克黄
金。 

图表 4：一口价黄金饰品直营利润分布（假设成本金价
375 元/克） 

 图表 5：一口价黄金饰品批发利润分布（假设成本金价
375 元/克） 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

成本金价相对固定，按克计价黄金专柜销售价格以当日金价+加工费的方
式浮动定价，终端零售价随金价波动，致利润率波动。一口价黄金价格固定、
几乎不受影响；按克计价模式下金价上涨、利润增加，对于品牌商直营模式有
直接影响，批发模式下品牌商利润为入网费、金价波动影响由加盟商承担。 

因此金价持续上行，品牌商直营的按克计价黄金产品毛利率上行，利好直
营模式、按克黄金占比高的公司。 

2、弹性测算：金价上涨影响几何？ 

我们认为金价波动对相关公司盈利性的影响程度主要取决于四个因素：1）
产品结构，按克计价、终端加工费较低的黄金产品占比越高，毛利率随金价波
动越大；2）渠道结构，直营占比越高、波动越大；3）毛利率影响周期，与公
司黄金原料的存货周转速度有关，周转越快、影响周期越短，反之越长；4）不
同公司对冲策略差异，是否采用 T+D 延期采购等黄金套保策略、套保比例。 

2.1 产品结构：终端加工费较低的产品毛利率对金价敏感度高 
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假设成本金价为 375 元/克、加工费成本为 10 元/克，测算在终端加工费不
同情况下金价波动对直营模式毛利率的影响。 

不同产品类型、不同品牌的终端加工费差异较大。投资金条类产品加工费
最低、在 10-20 元/克、毛利率不到 5%；饰品类黄金加工费相对更高，其中古
法金/3D/5D/5G 等精加工产品加工成本和终端加工费均高于素金饰品，终端毛
利率差异不大；品牌&设计款式不同加工费不同。产品结构&定价差异为导致不
同公司金饰毛利率差异的主要因素。 

图表 6：黄金珠宝主要公司金饰产品结构、定价及毛利率对比 

公司 

（品牌） 

古法金/3D/5D/5G

等精加工产品 
素金饰品 投资金条类 2021 年产品结构 2021 年毛利率 

周大福 120-200 元/克 120-140 元/克 10-20 元/克 

古法金占黄金销售额的 42%，一

口价黄金占比 7.9%，其他以素金

为主，品类结构中黄金 74%/镶嵌

20%/钟表 6% 

综合毛利率 22.6% 

豫园股份 

（老庙+亚一） 
70-130 元/克 40-60 元/克 10-20 元/克 

古法金占黄金珠宝销售额的

15%，黄金珠宝占营收的 54%，

板块以黄金为主、镶嵌体量较小 

黄金毛利率 9.17% 

潮宏基 60-120 元/克 35-70 元/克 - 
传统黄金占比 28%（黄金类以克

重素金为主）、时尚珠宝占比 60%  
传统黄金毛利率 10.1% 

周生生 90-135 元/克 80-130 元/克 - 
传统黄金占比 68%、镶嵌类占比

15%、K 金占比 5% 
综合毛利率 25.3% 

周大生 60-180 元/克 20-140 元/克 - 
黄金占比 61%，其中古法

/3D/5D/5G 等占比 10%+ 

黄金综合毛利率

10.6%，其中黄金批发

毛利率 4%，黄金直营

毛利率 23% 

老凤祥 - - - 
黄金珠宝占比 80%，其中古法金

占比近 20%，以克重黄金为主 
珠宝毛利率 9.02% 

菜百股份 140-150 元/克 90-100 元/克 5-25 元/克 

贵金属投资品 44%，贵金属文化

产品 10%，黄金饰品 42%，钻翠

珠宝 2% 

综合毛利率 11.26%，其

中贵金属投资产品

1.3%，贵金属文化产品

12.1%，黄金饰品
16.5% 

中国黄金 180-250 元/克 160-200 元/克 10-25 元/克 
K 金珠宝占比 0.8%，黄金饰品和

投资金条规模相当 
黄金产品毛利率 2.5% 

曼卡龙 160-350 元/克 10-90 元/克 - 
黄金饰品 76%、以素金为主，镶

嵌类 24% 
黄金毛利率 12.17% 

 

来源：天猫官旗，京东，公司公告，国金证券研究所（注：加工费按照平均每克零售价减去金价得到，包含加工成本及品牌商利润两部分；周大福产品结构及毛利率

为 2022 年报数据） 

根据主要品牌加工费收取范围，假设范围在 25 元/克-125 元/克，基准金价
375 元/克，上下波动 16%。加工费成本 10 元/克不变的情况下，品牌商直营毛
利=终端每克加工费-加工费成本+金价较成本（基准）金价变动额，品牌商直营
收入=成本金价+终端每克加工费（包括加工费成本和基准利润）+金价较成本
（基准）金价变动额。金价较成本金价上涨、毛利额增加、毛利率提升，反之
毛利额下降、毛利率下降。 

通过测算我们发现，以终端加工费 85 元/克为例，当金价等于成本金价时
毛利率为 16.3%；当金价较基准价格（375 元 /克）上升 5%时，毛利率
+3.49PCT；金价上升 11%，毛利率+6.7PCT；以此类推。 

终端加工费越低，金价变动相同幅度情况下毛利率波动越大，反之毛利率
随金价波动幅度越小。 

由此可以得出，金价上涨时，加工费低、毛利率较低的品牌受益程度更大。
中国黄金、菜百股份产品结构中投资类金条占比 40%-50%、处较高水平，对
金价波动敏感性更高。 
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图表 7：直营模式下按克计价黄金毛利率弹性测算 

 终端收取的加工费（元/克） 

金价（元/

克） 

较基准金价变

动幅度（%） 
25 45 65 85 105 125 

  毛利率 

315 -16% -13.24% -6.94% -1.32% 3.75% 8.33% 12.50% 

335 -11% -6.94% -1.32% 3.75% 8.33% 12.50% 16.30% 

355 -5% -1.32% 3.75% 8.33% 12.50% 16.30% 19.79% 

375 0% 3.75% 8.33% 12.50% 16.30% 19.79% 23.00% 

395 +5% 8.33% 12.50% 16.30% 19.79% 23.00% 25.96% 

415 +11% 12.50% 16.30% 19.79% 23.00% 25.96% 28.70% 

435 +16% 16.30% 19.79% 23.00% 25.96% 28.70% 31.25% 

  毛利率变动幅度 

315 -16% -16.99PCT -15.27 PCT -13.82 PCT -12.55 PCT -11.46 PCT -10.50 PCT 

335 -11% -10.69PCT -9.65 PCT -8.75 PCT -7.97 PCT -7.29 PCT -6.70 PCT 

355 -5% -5.07 PCT -4.58 PCT -4.17 PCT -3.80 PCT -3.49 PCT -3.21 PCT 

375 0% 0 PCT 0 PCT 0 PCT 0 PCT 0 PCT 0 PCT 

375 +5% +4.58 PCT +4.17 PCT +3.80 PCT +3.49 PCT +3.21 PCT +2.96 PCT 

395 +11% +8.75 PCT +7.97 PCT +7.29 PCT  +6.70 PCT +6.17 PCT +5.70 PCT 

415 +16% +12.55 PCT +11.46 PCT +10.50 PCT +9.66 PCT +8.91 PCT +8.25 PCT 
 

来源：公司公告，上海金交所，国金证券研究所 

2.2 渠道结构：直营占比越高，毛利率对金价波动更敏感 

除产品结构及定价差异外，另一个需要考虑的因素为渠道结构。根据理论
分析结论，金价波动主要对直营渠道毛利率产生影响，对加盟渠道、金价对盈
利的影响主要由加盟商承担。 

主要公司黄金珠宝业务渠道结构中，周生生、菜百股份为 100%直营模式，
周大福/潮宏基/中国黄金/曼卡龙以直营为主、直营收入占比超 50%，老凤祥/周
大生/豫园股份以经销为主、直营占比较低。 

直营渠道黄金收入及毛利额占比越高、对毛利率影响越大。中国黄金/菜百
股份/老凤祥直营渠道黄金收入占直营的比重超 90%，老凤祥/中国黄金直营渠
道黄金毛利额占直营的比重超 90%。 

直营渠道黄金毛利率越低、说明公司黄金产品偏投资性金条/粗加工素金饰
品、受金价波动影响大于毛利率更高的精加工/一口价金饰。周大生/周大福/周
生生直营渠道黄金毛利率较高、接近或超 20%，中国黄金/菜百股份以投资性黄
金为主、毛利率在个位数。 

图表 8：2021 年黄金珠宝主要公司营收及毛利额规模、直营/经销渠道构成 

公司 

（品牌） 

黄金业务营

收规模（百

万元）及占

总营收的比 

黄金业务毛

利额（百万

元）及占总

毛利的比（ 

直营销售占

比 

直营渠道黄

金收入百万

元）及占直

营的比 

直营渠道黄

金毛利额

（百万元）

及占直营的

比 

直营渠道黄

金毛利率 

直营门店

（个） 

加盟门店

（个） 

周大福 
58989 

（74%） 

9115 

（50%） 
55% 

32749

（74%） 

6369 

（52%） 
19% 共 5757 家 

老凤祥 
46860 

（80%） 

4228 

（93%） 
15% 

8672 

（98%） 

997 

（96%） 
11% 186 4759 
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周生生 
11154 

（68%） 

2080 

（50%） 
100% 

11154 

（68%） 

2080 

（50%） 
19% 872 0 

周大生 
5566 

（61%） 

593 

（24%） 
26% 

1871 

（78%） 

43364 

（61%） 
23% 238 4264 

豫园股份 

（老庙+亚

一） 

27447 

（54%）  

2385 

（19%） 
17% 4624 631 14% 223 3736 

菜百股份 
15774 

（96%） 

900 

（76%） 
100% 

15774 

（96%） 

900 

（76%） 
9% 58 0 

潮宏基 
1284 

（28%） 

130 

（8%） 
67% 

878 

（28%） 

118 

（10%） 
13% 365 711 

中国黄金 
50072 

（99%） 

1260 

（80%） 
60% 

29944 

（99%） 

460 

（90%） 
1.5% 91 3630 

曼卡龙 
950 

（76%） 

116 

（49%） 
71% 

684 

（77%） 

105 

（51%） 
15% 102 104 

 

来源：公司公告，国金证券研究所（注：标色为估算值；老凤祥直营销售占比为根据门店数量的估计值；周大福采用 2022 年报数据；周生生黄金业务占比根据公

司披露的中国大陆/港澳台品类营收结构计算；豫园股份仅披露黄金饰品的直营/加盟情况，镶嵌类占黄金珠宝营收的 2.5%、体量较小；潮宏基假设传统黄金/时尚

珠宝/皮具各品类在直营和加盟渠道收入占比相同。） 

黄金珠宝公司的毛利额主要由三部分组成，直营渠道毛利、批发渠道毛利
（品牌使用费/入网费）和加盟管理费（一般为 100%纯毛利），假设批发渠道
毛利、加盟管理费收入、除黄金珠宝外其他业务收入和毛利率不变，测算直营
渠道黄金毛利率变动下对公司综合毛利率的影响，并假设黄金价格在基准金价
上下浮动 15%为乐观/悲观情况，分析毛利率较基准的变动幅度。 

在不考虑黄金套保等对冲策略的情况下，金价波动对公司综合毛利率影响
较大的为菜百股份、中国黄金、周生生、曼卡龙，在金价较基准上涨 15%的情
形下公司综合毛利率分别较基准上升 10PCT、7PCT、6PCT、5PCT。 

图表 9：悲观/中性/乐观金价假设下公司直营黄金毛利率/黄金毛利率/综合毛利率变动幅度（以 2021 全年平均金价
375 元/克为基准，上下浮动 15%为乐观/悲观） 

公司 

悲观 中性 乐观 

直营黄金

毛利率 

黄金毛利

率 

综合毛利

率 直营黄金

毛利率 

黄金毛利

率 

综合毛利

率 

直营黄金

毛利率 

黄金毛利

率 

综合毛利

率 

（较基准

变动） 

（较基准

变动） 

（较基准

变动） 

（较基准

变动） 

（较基准

变动） 

（较基准

变动） 

周大

福 

10% 10% 20% 
19%  15%  23% 

27% 20% 27% 

-9% -5% -4% 8% 5% 3% 

老凤

祥 

0% 7% 7% 
11%  9%  9%  

22% 10% 11% 

-11% -2% -2% 10% 2% 1% 

周生

生 

10% 10% 19% 
19%  19%  25%  

27% 27% 31% 

-9% -9% -6% 8% 8% 6% 

周大

生 

15% 7% 24% 
23%  9%  25%  

30% 11% 27% 

-8% -2% -2% 7% 2% 1% 

豫园

股份 

3% 6% 23% 
14%  7%  24%  

23% 8% 25% 

-11% -1% -1% 9% 1% 1% 

菜百 -3% -3% 0% 9%  9%  11%  20% 20% 22% 



黄金珠宝专题分析报告 

- 9 - 

敬请参阅最后一页特别声明

 

股份 -12% -12% -12% 11% 11% 10% 

潮宏

基 

3% 3% 31% 
13%  10%  33%  

23% 17% 37% 

-11% -7% -2% 10% 7% 4% 

中国

黄金 

-13% -6% -6% 
2%  3%  3%  

14% 10% 10% 

-15% -9% -9% 12% 7% 7% 

曼卡

龙 

5% 5% 14% 
15%  13%  20%  

25% 19% 25% 

-10% -7% -6% 9% 7% 5% 
 

来源：公司公告，国金证券研究所（注：假设除直营渠道黄金产品外，其他部分不变，品牌商直营毛利=终端每克加工费-加工费成本+金价较成本（基准）金价变

动额，品牌商直营收入=成本金价+终端每克加工费（包括加工费成本和基准利润）+金价较成本（基准）金价变动额） 

2.3 周转效率：反映传导周期，周转越慢对毛利率影响越大 

金价波动对毛利率影响的周期长短与公司黄金原料存货周转效率有关，存
货周转速度越慢，影响周期越长，反之影响周期越短。 

对比主要黄金珠宝公司 2019-2021 年存货周转天数，中国黄金、菜百股份、
老凤祥周转较快，2021 年分别为 28.6、81.2、86.8 天/次，老凤祥由于经销占
比较高、故黄金业务毛利率相对稳定，中国黄金和菜百股份直营比例较高、金
价持续上涨背景下周转越慢、毛利率弹性越大。 

中国黄金周转最快主要系其产品体系中投资金条类占比高，周转慢于黄金
的 K 金珠宝及镶嵌类 21 年占营收的比例仅 0.8%。中国黄金、菜百股份、老凤
祥产品结构中黄金类占比分别为 99%、98%、80%，黄金及投资金占比越高、
周转越快。 

图表 10：主要黄金珠宝公司存货周转天数（天/次） 

 
来源：公司公告，国金证券研究所（周大福 2022 年报数据对应其他公司 2021 年，以此类推） 

其他公司中曼卡龙、周生生、周大福、潮宏基、周大生均为镶嵌/时尚珠宝
类占比相对较高的公司、总体周转慢于黄金。对比以时尚珠宝和传统黄金为主
的公司历史存货周转率情况，传统黄金总体持续快于时尚珠宝。 

时尚珠宝为主的公司中，迪阿股份周转天数在 90 天、显著快于其他可比
公司，主要系 DR 采用订制模式、开店铺货成本较同业低。 
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图表 11：以时尚珠宝和传统黄金为主的公司存货周转率（次/年）对比 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

综合考虑产品结构、直营占比、存货周转效率，受金价波动影响较大的为
菜百股份和中国黄金，其中中国黄金的存货周转快于菜百股份，毛利率弹性低
于菜百股份。 

2.4 黄金套保：对冲策略产生投资收益/损失 

由于黄金饰品主要以按克计价，金价+加工费的模式进行终端定价，且毛
利率较低，故黄金价格波动对品牌商利润造成波动，多数品牌商采取黄金租赁
或 T+D 延期采购的方式。其中黄金租赁作为一种融资工具，存货价值随金价变
动，租赁合约交割时产生投资收益/损失，毛利率仍随金价波动；黄金延期交易
为套保工具，能够一定程度对冲金价波动风险。 

黄金租赁业务指公司以租赁方式取得并使用黄金原料、后在合同规定的期
限内进行结算。黄金租赁到期偿还时，用现金从上海金交所采购与先前租赁黄
金等量的黄金，归还给银行。如果上海金交所现货黄金价格低于该业务初始日
的现货黄金价格（金价下跌），则产生黄金租赁正收益，对冲因金价下跌带来的
黄金业务毛利率下行风险；如果上海金交所现货黄金价格高于该业务初始日的
现货黄金价格（金价上涨），则产生黄金租赁负收益。租赁期间，存货价值随金
价变动而变动。 

已经结算的黄金租赁损益计入投资收益（损失）科目；未到期的贵金属租
借业务，期未余额的公允价值与初始入账金额间的差额计为当期公允价值变动
损益；黄金租赁产生的负债计入交易性金融负债。 

黄金 T+D 业务通过上海金交所进行，黄金 T+D 多头可以选择合约成交当
日交割，也可以选择延期交割。在市场波动时可通过延期交易方式锁定采购成
本、减轻采购资金压力。同时，在公司自有库存量偏大时，也可通过黄金 T+D
空头锁定存货市场价值，有效避免黄金价格波动风险。黄金 T+D 多头合约的结
算主要采用实物交割的方式，空头合约的结算主要以平仓方式完成。采用延期
交割锁定成本价格、减少毛利率受金价的波动。 

主要公司中周大生、曼卡龙未进行黄金套期保值，其他公司均采用不同比
例的 T+D 或远期合约等套保方式对冲金价波动，其中豫园股份为全套保、周大
福套保比例 50%-55%、周生生为 40%；中国黄金在招股书中披露 20 年 1-6 月
套保比例 17%，17/18/19 年分别占比 22%/6%/13%。潮宏基、中国黄金披露
仅在市场波动较大时通过延期交易方式锁定采购成本，平时以现货交易为主。
周大生、曼卡龙暂未有采用 T+D 交易计划。 

图表 12：黄金珠宝主要公司黄金套保方式、套保比例及规模 

公司 黄金原料获取方式 21 年黄金套保比例 
黄金租赁&套期储备期末余额（百万元） 

2019 2020 2021 

周大福 
现货交易、黄金租赁、

黄金套期 
50%-55% 9701 4924 13499 

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

2017 2018 2019 2020 2021 1Q22

传统黄金 时尚珠宝
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老凤祥 
现货交易、黄金租赁、

黄金远期 
- - - - 

周生生 
现货交易、黄金租赁、

黄金远期 
40% 1474 1002 2030 

周大生 现货交易、黄金租赁 0% - - - 

豫园股份 
现货交易、T+D 延期采

购、黄金租赁 
100% 2272 2172 4161 

菜百股份 
现货交易、T+D 延期采

购、黄金租赁 
- 1180 1203 1289 

潮宏基 
现货交易、黄金租赁、

T+D 延期采购 
- 335 346 510 

中国黄金 
现货交易、黄金租赁、

T+D 延期采购 
- 3031 3106 3417 

曼卡龙 现货采购 0% - - - 
 

来源：公司公告，国金证券研究所（注，标色的为采用黄金套保的公司，黄金套保比例指黄金原材料中以 T+D 延期采购&黄金远期等形式获得的比例；中国黄金招

股书披露 20 年 1-6 月 T+D 采购占比 17%，17/18/19 年分别占比 22%/6%/13%、占比总体较低；老凤祥、菜百股份未披露具体套期比例；潮宏基在招股书中披露

其在金价波动较大时会采用 T+D 延期采购，21 年报未披露具体套期比例） 

豫园股份、周大生、菜百股份的黄金租赁业务损益占净利润比重较小、在
低个位数。周大福、老凤祥、周生生占比随年份波动较大，中国黄金由于产品
结构中金条占比高、净利率低，其黄金租赁业务产生的投资收益及公允价值变
动损益占净利润比重均处较高水平。 

图表 13：黄金珠宝主要公司 19-21 年黄金租赁&套保收益/损失及占当期净利润的比 

公司 

黄金租赁&套保产生的投资收益/损失 

（百万元）  

黄金租赁&套保交易产生的公允价值变动损益 

（百万元） 

占当期归母净利润的比 占当期归母净利润的比 

2019 2020 2021 2019 2020 2021 

周大福 
-1097 -145 -877 - - - 

-45% -3% -16% - - - 

老凤祥 
-229 0 0 66 0 0 

-16% 0% 0% 5% 0% 0% 

周生生 
-123 -21 20 -224 -199 33 

-21% -5% 4% -39% -44% 6% 

周大生 
-15 -17 7 -2 -6 12 

-2% -2% 1% -0.2% -0.6% 1% 

豫园股份 
58 -2 0 5 2 0 

1.8% -0.1% 0% 0.2% 0.1% 0% 

菜百股份 
-33 -8 -17 -20 4 1 

-8% -2% -5% -4% 1% 0.2% 

潮宏基 - - - - - - 

中国黄金 
-490 -354 104 -177 110 50 

-109% -71% 13% -39% 22% 6% 

曼卡龙 - - - - - - 
 

来源：公司公告，国金证券研究所（注：周大福将已结算的贵金属租赁合同产生的投资收益以及未结算合同产生的公允价值变动损益合并计入其他综合收益；周大

福 2022 财年（2021 年 4 月～2022 年 3 月）对应其他公司 2021 年数据，以此类推） 

3、总结、历史验证与投资建议 

3.1 总结：中国黄金、菜百股份为金价上涨最受益标的 
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综合考虑上述因素对公司盈利能力的影响，我们对 9 家主要黄金珠宝公司
在金价上行周期中的受益程度进行排序。直营占比越高、克重黄金占比越高、
每克黄金加工费越低、黄金周转率越慢、套保比例越低，金价上涨对公司业绩
正弹性越大 

中国黄金、菜百股份为最受益的两个标的，主要因为其直营占比、按克计
价黄金特别是毛利率较低的投资类金条占比综合来看高于其他公司；中国黄金
存货周转快于菜百股份，金价对菜百股份业绩正弹性更大；菜百股份套保比例
高于中国黄金、毛利率稳定性更高。 

受影响其次的为周生生、曼卡龙、潮宏基。周生生为 100%直营模式，黄
金收入占比近 70%、处较高水平。曼卡龙未进行黄金套保，黄金产品毛利率直
接受到金价波动影响；其直营占比 71%、黄金收入占比 76%、均处较高水平。
潮宏基直营占比 67%，黄金业务占总营收的 28%。 

周大福、周大生、老凤祥、豫园股份为我们认为受金价波动影响较小的标
的。周大福黄金业务占营收的 74%、直营占比 55%，但品类结构中高客单价的
一口价及古法金产品占比高于行业、根据测算其毛利率受金价波动相对较小，
且黄金套保业务占比在 50%-55%、处行业较高水平。周大生、老凤祥、豫园
股份的直营占比均较低、受影响小，从历史维度看老凤祥和豫园股份的黄金珠
宝毛利率总体稳定、波动不大，周大生 21 年 8 月以前黄金批发仅计毛利率 100%
的品牌使用费和加盟管理费、毛利率处行业较高水平，21 年 8 月开始将黄金批
发收入计入营收、黄金批发毛利率低个位数，对当年毛利率造成波动，但并非
受金价影响。豫园股份黄金采用全套保。 

图表 14：黄金珠宝主要公司金价上涨受益程度对比 

公司 直营占比高 克重黄金占比高 加工费低 黄金产品周转慢 
是否套保及套保

比例 

菜百股份 ★★★★★ ★★★★★ ★★★★ ★★ ★★★ 

中国黄金 ★★★ ★★★★★ ★★★★★ ★ ★★★★ 

周生生 ★★★★★ ★★★ ★★ ★★★★ ★★ 

曼卡龙 ★★★ ★★★★ ★★★ ★★★ ★★★★★ 

潮宏基 ★★★ ★ ★★★ ★★★★ ★★★★ 

周大福 ★★ ★★ ★★ ★★★★ ★★ 

周大生 ★ ★★ ★★ ★★★ ★★★★★ 

老凤祥 ★ ★★★★ ★★★★ ★★ ★★★ 

豫园股份 ★ ★★ ★★★ ★★★★★ ★ 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

3.2 历史验证：金价更多与美债收益率、避险情绪挂钩，相关公司毛利率与金价同
向变动 

2002 年以来黄金价格经历多轮涨跌。2002-2011 年中总体呈持续上涨行情，
2005 年以前主要受供需缺口影响温和上涨，2006-2011 年金价三次冲高回落、
持续上行，主要系全球经济高增长下高通胀预期、金融危机爆发、美联储降息。
2012 下半年至 2015 年末，金融危机结束、美股走强、全球经济复苏背景下金
价持续下行。2016 上半年受英国脱欧消息影响，金价冲高、后逐步回落；
2019-2020 年先后受英国无序脱欧、全球经贸摩擦加剧、美联储将息预期、新
冠疫情爆发等一系列事件影响，金价再次走出较长时间持续上涨行情；21 年全
球疫情逐步得到控制，金价回落，22 年初受俄乌冲突影响再次冲高、3 月 9 日
达高点 415 元/克，7 月逐步回落，8 月初随美联储收紧政策逐步转弱、实际利
率下行，金价再度上行，8 月 5 日收 390 元/克。 
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总结来看，2007 年以前金价主要受供需（需求以消费需求+投资需求为主，
08 年以前基本没有避险需求）关系波动，08 年金融危机后供需对金价的解释
力度变弱，更多与美债收益率、避险情绪挂钩。 

图表 15：黄金价格走势复盘 

 
来源：上海金交所，国金证券研究所 

从供需关系看，04 年以来黄金首饰需求相对稳定，投资类需求波动较大
（黄金 ETF、金币及金条等），特别是 08 年金融危机影响下黄金避险属性凸显、
投资类需求量占比飙升至 60%，16 年英国脱欧、20 年新冠疫情、22 年俄乌战
争及引发的一系列全球政治经济局势动荡催生投资类需求高涨。 

供给方面，主要为金矿生产供给，04 年以来总供给量稳中有升、16 年来
趋于稳定。 

图表 16：世界黄金总需求（吨）  图表 17：世界黄金总供给（吨） 

 

 

 

来源：世界黄金协会，国金证券研究所  来源：世界黄金协会，国金证券研究所 
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根据可获得的数据，2004-2008 年，黄金价格和供需缺口总体呈同向变动，
需求大于供给，金价上行。2008 年以来，供需关系对金价解释力趋弱，黄金避
险属性加强，更多与美债收益率、避险情绪挂钩。 

图表 18：黄金供需缺口与金价走势对比 

 

来源：Wind，世界黄金协会，国金证券研究所 

从较长时间维度看，美债收益率与金价负相关。金融危机后，美联储 4 次
QE 带来美元流动性泛滥，二者负向关系强化。 

图表 19：黄金价格与美国 10 年期国债收益率 

 
来源：Wind，CBOE，国金证券研究所 

短期黑天鹅事件爆发会使得金价暴涨，而实际利率反应有所滞后、走势出
现背离，如 22 年 1 月 14 日-2 月 16 日，10 年期美债收益率上行 23bp，金价
同向上涨 3%，主要受俄乌冲突爆发影响，2 月 17 日后美债利率逐步回落。 

回顾历史上黑天鹅事件的出现导致 VIX 指数上行，黄金价格通常后于 VIX
开启上涨，08 年后黄金避险及抗通胀投资属性不断强化。 
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图表 20：黄金价格与 VIX 

 
来源：Wind，CBOE，国金证券研究所 

2002 年上金所设立，从此市场参与者可以在国家级市场上从事黄金交易； 
2003 年央行放开黄金白银等贵金属制品市场，金价持续上行背景叠加政策利好，
珠宝行业迎来十年黄金成长期。根据国家统计局，2003-2012 年我国黄金珠宝
零售额复合增 34%、增速持续高于 GDP 增速，同期金价复合增 15%，珠宝零
售额增长由量价共同贡献。 

图表 21：我国 GDP 增速与金银珠宝零售额增速对比  图表 22：我国金银珠宝零售额增速与金价增速对比 

 

 

 

来源：国家统计局，国金证券研究所  来源：国家统计局，上海黄金交易所，国金证券研究所 

这一阶段金银珠宝零售额高增，头部珠宝公司收入增速趋近/低于零售额增
速，我们判断红利初期新进入者较多、行业格局分散化。增速接近行业的头部
公司为老凤祥和豫园股份的黄金珠宝业务。 

80

130

180

230

280

330

380

430

480

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

VIX 黄金价格（右轴）

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

2
0

0
3

2
0

0
4

2
0

0
5

2
0

0
6

2
0

0
7

2
0

0
8

2
0

0
9

2
0

1
0

2
0

1
1

2
0

1
2

2
0

1
3

2
0

1
4

2
0

1
5

2
0

1
6

2
0

1
7

2
0

1
8

2
0
1
9

2
0

2
0

2
0

2
1

金银珠宝零售额同比 GDP同比

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

2
0

0
3

2
0

0
4

2
0

0
5

2
0

0
6

2
0

0
7

2
0

0
8

2
0

0
9

2
0

1
0

2
0

1
1

2
0

1
2

2
0

1
3

2
0

1
4

2
0

1
5

2
0

1
6

2
0

1
7

2
0

1
8

2
0

1
9

2
0

2
0

2
0
2
1

金价同比 金银珠宝零售额同比



黄金珠宝专题分析报告 

- 16 - 

敬请参阅最后一页特别声明

 

图表 23：重点公司珠宝首饰营收增速和金银珠宝零售额增速对比（亿元，%） 

 

来源：国家统计局，公司公告，国金证券研究所 

金价波动对黄金珠宝利润造成影响，以黄金业务为主的公司毛利率和金价
基本呈同向变动。 

2019 年内金价呈持续上涨行情，累计上涨 15.4%，重点公司毛利率均有不
同程度上行，菜百股份/中国黄金/曼卡龙/周大生/六福/潮宏基黄金产品毛利率分
别上升 1.5/2.4/3.1/0.4/5.7/1.1PCT；公司综合毛利率方面，中国黄金/周生生/周
大生 / 豫园股份上升较多，分别 +2.4/2.3/2/1.9PCT ，菜百股份 / 曼卡龙
+1.1/1.2PCT，周大福/老凤祥波动较小、+0.5/0.2PCT，潮宏基-1.7PCT 主要系
时尚珠宝和皮具业务毛利率下滑。 

2020 年内金价先升后降、波动较大，年度均价 387 元/克、较 19 年上升
24%，相关公司黄金饰品业务毛利率大都有不同程度上行，周大福/周生生/菜百
股份/周大生/曼卡龙+0.2/1/0.2/2/3PCT，波动差异与公司经营模式/黄金产品结
构（金条/按克季节/一口价）黄金库存/黄金套保等也有关。 

2021 年金价下行，累计跌 5.9%，相关公司黄金毛利率均有下滑，老凤祥/
中国黄金/周生生/菜百股份/周大福/周大生/曼卡龙分别降 1/1/2/3/5/12/7PCT。 

22Q1 金价累计涨 5.9% ，黄金占比高的中国黄金/菜百股份+2/1PCT。豫
园股份毛利率平稳主要系公司采用全套保。 
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图表 24：主要珠宝商素金饰品毛利率和金价变动情况 

 
来源：公司公告，上海金交所，国金证券研究所 

传导周期方面，金价波动下公司综合毛利率受影响较大的为菜百股份、中
国黄金，我们选取上述两个典型公司的季度综合毛利率与季度金价走势对比分
析其传导周期。 

从两个公司综合毛利率季度环比变动情况看，基本和季度金价环比涨跌同
向变动，说明金价波动在一个季度内即传导至毛利端。 

图表 25：菜百股份、中国黄金季度综合毛利率环比变动趋势与金价环比涨跌幅对比 

 
来源：上海金交所，公司公告，国金证券研究所 

3.3 投资建议：8 月金价再度上行，关注金价上涨受益标的 

展望 Q2，收入端，疫情缓解、零售改善，5 月下旬多地疫情有所缓解，6
月金银珠宝零售额增速转正、同增 8.1%，疫后修复好于 2020 年。20 年 4 月
初解封、7 月增速回正（同增 7.5%）。根据部分公司披露的业绩，周大生 2Q22
收入/净利分别+43.6%/-21.2%、周大福收入-3.7%。随疫情缓解，预计前期积
压的婚庆等刚需消费逐步释放、下半年望出现需求回补，参考 20 年疫后
3Q20/4Q20 零售额增速分别为 9%/14%，显著快于疫情前历史增速（16-19 年
金银珠宝零售额持续同比下滑，CAGR3 为-4.5%）。净利端，金价 2Q22 累计
跌 0.6%、较 3-4 月高位略有回落。 
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展望后续，8 月初随美联储收紧政策逐步转弱、实际利率下行，预计金价
再度上行，建议关注金价上涨望收益、业绩弹性较大的中国黄金、菜百股份。 

图表 26：主要黄金珠宝公司估值表 

排

序 
公司 

收盘价 总市值 EPS（元/股） PE EPS 2022 年 PE 处

历史估值分位

数（近 5 年） （元） （亿元） 2021 2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E CAGR3 

1 菜百股份 11.06 86 0.47 0.62 0.75 0.86 18 15 13 22% 27% 

2 中国黄金 14.37 241 0.47 0.59 0.77 0.93 24 19 15 26% 7% 

3 周生生 7.08 48 0.82 1.27 1.5 1.85 6 5 4 7.08 12% 

4 曼卡龙 16.13 33 0.34 0.41 0.50 0.61 39 32 26 22% 32% 

5 潮宏基 4.44 39 0.39 0.45 0.54 0.64 10 8 7 18% 2% 

6 周大福 13.93 1393 0.52 0.60 0.73 0.88 23 19 16 19% 36% 

7 周大生 13.26 145 1.12 1.24 1.52 1.70 11 9 8 15% 4% 

8 老凤祥 36.62 192 3.59 3.53 4.00 4.45 10 9 8 7% 4% 

9 豫园股份 8.12 316 0.99 1.10 1.23 1.38 7 7 6 12% 28% 
 

来源：公司公告，国金证券研究所（注：周大生、潮宏基为国金证券预测值，其他公司为 Wind 一致预期，单位货币为人民币；采用 2022 年 8 月 5 日收盘价。） 

4、风险分析 

黄金价格剧烈波动：金价波动对相关公司收入规模、毛利率水平均产生影
响。国际政治经济形式变动若造成金价急剧上涨或下跌，对消费需求和公司黄
金交易业务均产生影响，将导致收入利润下滑、产生投资亏损等。 

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。 

疫情持续时间长：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、可选消费属性较强，疫情持续时间超预期对抑制消费需求，门店长时间
停业也会对公司盈利造成影响。 

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，加盟拓展不及预期影响品牌利润。 
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