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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 16.80 

流通 A 股(亿股) 8.22 

52 周内股价区间(元) 10.16-17.05 

总市值(亿元) 274.85 

总资产(亿元) 110.20 

每股净资产(元) 3.90 
 

 

相关研究  

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  业绩摘要：公司发布 2022年中报。2022H1公司实现营收 253.3亿元，同比下
降 4.8%；实现归母净利润 4.4亿元，同比增长 9.1%。其中单 Q2实现营收 109.6
亿元，同比下降 17.6%，实现归母净利润 1.9亿元，同比下降 4.5%，公司业绩
下滑主要受疫情冲击影响，整体符合预期。   

 盈利能力提升，费控稳健。2022H1 公司毛利率为 4.4%，同比提升 1.3pp，主
要受益于公司积极丰富产品矩阵，推出高附加值新品。费用率方面，2022H1 公
司总费率为 1.4%，与去年同期基本持平。分拆来看，销售费用率/管理费用率/

研发费用率/财务费用率分别为 1%（+0.2pp）/0.3%（+0pp）/0.1%（+0pp）/0.1%
（-0.1pp），费控较为稳健。受毛利率提升带动，2022H1 公司净利率达 1.7%，
同比提升 0.2pp。 

 黄金珠宝业务略承压，多地受疫情影响业绩下滑。2022H1 公司黄金珠宝业务/
服务费业务分别贡献营收 251 亿元（-5.1%）/0.7 亿元（+4.9%），营收占比分
别为 99.1%/0.3%，黄金珠宝业中，黄金产品/K金珠宝类产品分别贡献营收 248.8

亿元/2.3亿元。分地区来看，东北/华北/华东/华南/华中/西北/西南地区分别贡献
营 收 10.5/49.9/125.7/15.1/19.5/12.6/18.5 亿 元 ， 分 别 同 比
+27.3%/-31.9%/+17.8%/-46.8%/-3%/-2.2%/+18.4%，华南、华北地区业绩受疫
情影响同比下降明显，营收占比最高的华东地区 Q2亦受疫情扰动增速较 Q1有
所放缓。 

 线下门店持续扩张，线上业绩亮眼。报告期内公司继续拓展线下门店，截止 2022
年 6月，公司门店总数达 3749 家，其中直营/加盟分别为 99家/3650家，较去
年年底分别净开 8家/20家，公司计划在第三季度新增 9家直营门店及 1家加盟
门店。随着疫情逐步修复，前期扩店将进一步提振公司业绩。电商渠道方面，
公司加快图文和直播电商双转型，成效初显，京东平台店铺投资金行业位居第
一、抖音平台 618 珠宝黄金品牌销售额排行榜位居第二。 

 布局培育钻石业务，打造新增长点。公司计划建设培育钻石研发设计中心、展
示交易中心和供应链服务中心，考虑到培育钻石行业目前处于快速增长阶段（根
据贝恩咨询，2017-2020年全球培育钻石产量复合增速达 68.7%），公司有望凭
借自身渠道优势为培育钻业务赋能，形成协同，带来新增长点。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2022-2024 年 EPS分别为 0.56元、0.70元和
0.83 元，对应 PE分别为 29倍、23倍和 20倍。考虑到公司作为黄金珠宝销售
龙头，具备全产业链一体化优势；近年推出古法金、国潮相关产品受到市场认
可，产品持续升级；同时公司发力渠道布局，门店快速拓张，首次覆盖给予“持
有”评级。 

 风险提示：疫情反复的风险；金价波动的风险；行业竞争加剧的风险；公司开
店速度不及预期的风险。 

 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 50757.67  60919.38  71913.90  83477.34  

增长率 50.23% 20.02% 18.05% 16.08% 

归属母公司净利润（百万元） 794.43  940.34  1171.47  1402.35  

增长率 58.84% 18.37% 24.58% 19.71% 

每股收益EPS（元） 0.47  0.56  0.70  0.83  

净资产收益率 ROE 12.02% 12.59% 13.73% 14.32% 

PE 35  29  23  20  

PB 4.14  3.66  3.21  2.80  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 黄金市场龙头，业绩增长稳健 

 公司成立于 2017 年，是中国黄金集团零售板块的上市平台，从事黄金珠宝产品的研发、

设计、生产、销售和品牌运营。公司以“中国黄金”为母品牌，以“珍•如金”、“珍•尚银”

为子品牌，实现多品牌并举；公司拥有直营、加盟、银行、大客户和电商五大销售渠道，在

全国已建立 30 家品牌服务中心和近 3000 家专卖店。 

图 1：公司股权结构 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司发展历程大致分为以下三阶段： 

初创起步阶段（2006-2009 年）：公司前身中金黄金投资有限公司于 2006 年成立，成立

当年即发行“中国黄金投资金条”，在黄金投资市场初绽光芒。2008 年，中金黄金投资有限

公司更名为中国黄金集团营销有限公司，并于 2009 年设立中国黄金专卖店，开始布局线下

门店。 

品牌培育阶段（2010-2016 年）：2010 年 9 月，中国黄金集团出资 2 亿元设立中国黄金

集团黄金珠宝有限公司，中金珠宝正式成立。成立当年公司即被中国黄金协会评为“投资金

条中国黄金第一品牌”。2012 年，公司发布高端首饰品牌“珍•如金”，2014 年公司又推出

快时尚首饰品牌“珍•尚银”。2015 年，公司被中国珠宝玉石首饰行业协会授予“2015 年度

中国黄金珠宝玉石首饰行业零售业十大品牌”。 

央企混改阶段（2017 年至今）：2017 年，公司成为第二批混合所有制改革试点单位，

通过增资扩股成功引进了中信证券、京东、兴业银行等战略投资者，注册资本增至 14.4 亿

元。2018 年公司更名为“中国黄金集团黄金珠宝股份有限公司”，2021 年公司成功在上交

所上市。 
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图 2：公司发展历程 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

21 年业绩强势反弹，22H1 增速保持稳健。收入端来看，2016-2021 年公司营业收入从

267.3 亿元增长到 507.6 亿元，GAGR 达到 13.7%。2021 年营收较上年同期增长 50.2%，

21年增速强势反弹。公司 2016-2021年归母净利润 GAGR为 34.4%，2021年同比增长 58.8%，

业绩亮眼。22H1 公司实现营收 253.3 亿元，同比减少 4.8%，实现归母净利润 4.4 亿元，同

比增长 9.1%，受疫情及国际黄金价格波动影响，22H1 业绩增速有所放缓。 

图 3：2016-2022H1 公司营收及同比增速  图 4：2016-2022H1 公司归母净利润及同比增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司年公告，西南证券整理 

黄金产品引领公司业绩增长，华东区域营收占比逐年增加。中国黄金作为中国黄金集团

旗下黄金珠宝零售板块的唯一平台，依靠央企强大的资源整合能力，品牌优势明显。公司具

有设计、加工、批发、零售、服务全产业链优势。分产品来看，22H1 黄金产品/K 金珠宝类

产品分别贡献营收 248.8/2.3 亿元，较 21H1 分别同比增加 61%/141.5%，营收占比分别为

98.2%/0.9%，黄金产品为公司主要的增长动力。分区域来看，22H1 华东/华北/华中/西南/

华南/西北/东北地区营收占比分别为 49.6%/19.7%/7.7%/7.3%/5.9%/5%/4.1%，华东地区自

2019 年来成为公司主要销售区域，所占比例逐年增加。 
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图 5：2016-2022H1 公司黄金珠宝各产品收入（亿元）  图 6：2016-2022H1 年公司不同地区收入（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司年报，西南证券整理  数据来源：公司年报，西南证券整理 

毛利率持续提升，K金珠宝类产品盈利能力更优。22H1 公司毛利率为 4.4%，同比提升

1.3pp，毛利率提升的主要原因在于积极丰富产品矩阵，不断推出高附加值新品。分产品来

看，21年黄金产品/K金珠宝类毛利率分别为 2.5%/15.8%，分别较 2020年变动-1.1pp/-11.3pp，

黄金产品毛利率走势稳定，K金珠宝类毛利率波动较大，但公司 K 金珠宝类产品毛利率显著

高于黄金产品。近年来公司也在积极拓展 K 金珠宝、黄金饰品等毛利率更高的业务，并且在

产品设计方面也在不断推陈出新，通过国潮系列、古法金产品和各类 IP 合作，不断优化产

品矩阵，随着产品升级和渠道建设进一步深化，业绩增长空间会进一步打开。  

图 7：2016-2022H1 年公司毛利率及归母净利率  图 8：2016-2021 年公司主要产品毛利率情况 

 

 

 
数据来源：公司年报，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

费用管控稳健，净利率稳健提升。22H1 公司总费用达 1.3%，同比保持稳定，

2016-2022H1平均费用率为 1.5%，分拆来看，22H1公司销售费用率为 1%，同比提升 0.2pp，

主要受职工薪酬及销售服务费增加所致，管理费用率 /研发费用率/财务费用率分别为 0.2%

（-0.01pp）/0.1%（+0.1pp）/0.1%（-0.1pp），费用控制稳健。同行业对比来看，公司净利

率处于偏低水平，2021 年净利率较 2016 年提升 0.9pp，未来亦有较大提升空间。 
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图 9：2016-2022H1 年公司费用率情况  图 10：2016-2021 年公司与可比公司净利率对比情况 

 

 

 

数据来源：公司年报，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

2 盈利预测与估值 

关键假设： 

假设 1：公司近年来发力渠道建设，2017-2020 年每年净开店 432 家，而 2021 年净开

店 561 家，预计公司快速开店将得到延续，2022-2024 年分别净开店 520 家、500 家和 480

家。 

假设 2：预计公司各项业务盈利能力较为稳健，2022-2024年毛利率分别为 3.1%、3.2%、

3.2%。 

基于以上假设，我们预测公司 2022-2024 年分业务收入成本如下表： 

表 1：公司分业务收入与成本预测 

百万元  2021A 2022E 2023E 2024E 

合计  
    

营业收入  50757.67 60919.4 71913.9 83477.3 

yoy 50.2% 20.0% 18.0% 16.1% 

营业成本  49191.64 59018.9 69629.8 80771.7 

毛利率  3.1% 3.1% 3.2% 3.2% 

黄金产品  
    

收入  50072.37 60086.8 70902.5 82246.9 

Yoy 50.7% 20.0% 18.0% 16.0% 

成本  48811.96 58572.7 69108.6 80166.0 

毛利率  2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 

K金珠宝类产品  
    

收入  426.97 496.6 572.0 652.7 

Yoy 18.8% 16.3% 15.2% 14.1% 

成本  359.70 417.1 479.4 546.3 

毛利率  15.8% 16.0% 16.2% 16.3% 
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百万元  2021A 2022E 2023E 2024E 

服务费收入  
    

收入  137.29 159.3 183.1 208.8 

Yoy 19.9% 16.0% 15.0% 14.0% 

成本  0.00 0.00 0.00 0.00 

毛利率  100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 

其他      

收入  121.0 176.7 256.2 369.0 

Yoy 47.3% 46.00% 45.00% 44.00% 

成本  20.0 29.2 41.8 59.4 

毛利率  83.5% 83.50% 83.70% 83.90% 

数据来源：Wind，西南证券 

可比公司方面，我们以同类型业态的周大生、曼卡龙、老凤祥作为可比公司，考虑到公

司作为黄金珠宝销售龙头，具备全产业链一体化优势；近年推出古法金、国潮相关产品受到

市场认可，产品持续升级；同时公司发力渠道布局，门店快速拓张，首次覆盖给予“持有”

评级。 

表 2：可比公司一致性预期 

证券代码  证券简称  股价  
EPS PE 

2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

002574.SZ 周大生  5.14 1.32 1.57 1.83 10.26 8.26 7.39 

300945.SZ 曼卡龙  17.82 0.4 0.49 0.61 44.88 36.54 29.2 

600612.SH 老凤祥  37.14 3.56 4.02 4.43 10.44 9.24 8.38 

平均值  21.86 18.01 14.99 

600916.SH 中国黄金  16.37 0.56 0.70 0.83 29.25 23.48 19.61 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

现金流量表（百万元）  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 50757.67  60919.38  71913.90  83477.34  净利润 797.77  944.29  1176.39  1408.24  

营业成本 49191.64  59018.93  69629.78  80771.74  折旧与摊销 36.38  24.56  28.10  31.64  

营业税金及附加 77.50  93.02  109.80  127.46  财务费用 61.94  -116.92  -124.27  -141.00  

销售费用 460.99  548.27  640.03  772.17  资产减值损失 -4.93  0.00  0.00  0.00  

管理费用 138.02  158.39  165.40  204.52  经营营运资本变动 -91.42  -755.26  -328.37  -555.82  

财务费用 61.94  -116.92  -124.27  -141.00  其他  15.20  42.23  3.26  -26.74  

资产减值损失 -4.93  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 814.95  138.90  755.11  716.32  

投资收益 103.76  0.00  0.00  0.00  资本支出 -53.45  -40.00  -40.00  -40.00  

公允价值变动损益 50.21  -26.75  -10.99  30.61  其他  -18.62  -27.04  -10.90  30.64  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -72.08  -67.04  -50.90  -9.36  

营业利润 953.73  1190.94  1482.16  1773.07  短期借款 0.00  1363.74  381.96  456.04  

其他非经营损益  47.24  -6.13  -6.13  -6.13  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 1000.97  1184.81  1476.03  1766.94  股权融资 830.96  -0.32  0.00  0.00  

所得税 203.20  240.52  299.64  358.69  支付股利 -268.79  -79.44  -109.71  -146.43  

净利润 797.77  944.29  1176.39  1408.24  其他  -98.91  110.44  122.98  139.77  

少数股东损益 3.34  3.95  4.92  5.90  筹资活动现金流净额 463.26  1394.41  395.24  449.38  

归属母公司股东净利润 794.43  940.34  1171.47  1402.35  现金流量净额 1206.13  1466.27  1099.45  1156.34  

          

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 4625.66  6091.94  7191.39  8347.73  成长能力     

应收和预付款项 1225.16  1776.11  1933.00  2331.88  销售收入增长率 50.23% 20.02% 18.05% 16.08% 

存货  4120.33  4932.04  5832.91  6766.88  营业利润增长率 70.87% 24.87% 24.45% 19.63% 

其他流动资产 494.07  703.09  764.99  925.72  净利润增长率 58.90% 18.37% 24.58% 19.71% 

长期股权投资 45.93  45.93  45.93  45.93  EBITDA 增长率 52.37% 4.42% 26.16% 20.04% 

投资性房地产 4.85  5.14  5.04  5.01  获利能力         

固定资产和在建工程 107.19  113.77  118.71  122.02  毛利率 3.09% 3.12% 3.18% 3.24% 

无形资产和开发支出 20.18  34.17  46.26  56.45  三费率 1.30% 0.97% 0.95% 1.00% 

其他非流动资产 376.77  371.64  366.51  361.38  净利率 1.57% 1.55% 1.64% 1.69% 

资产总计 11020.15  14073.83  16304.74  18963.00  ROE 12.02% 12.59% 13.73% 14.32% 

短期借款 0.00  1363.74  1745.70  2201.74  ROA 7.24% 6.71% 7.22% 7.43% 

应付和预收款项 260.27  478.99  457.54  553.88  ROIC 13.63% 11.22% 11.70% 12.01% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入  2.07% 1.80% 1.93% 1.99% 

其他负债 4121.72  4728.45  5532.16  6376.23  营运能力         

负债合计 4381.98  6571.18  7735.40  9131.85  总资产周转率 5.06  4.86  4.73  4.73  

股本  1680.00  1680.00  1680.00  1680.00  固定资产周转率 511.88  558.39  626.11  701.60  

资本公积 2396.57  2396.25  2396.25  2396.25  应收账款周转率 53.82  49.11  48.65  48.31  

留存收益 2479.36  3340.26  4402.02  5657.93  存货周转率 12.49  12.96  12.86  12.76  

归属母公司股东权益 6555.98  7416.51  8478.27  9734.19  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 112.02% — — — 

少数股东权益 82.19  86.14  91.07  96.96  资本结构         

股东权益合计 6638.16  7502.65  8569.34  9831.15  资产负债率 39.76% 46.69% 47.44% 48.16% 

负债和股东权益合计 11020.15  14073.83  16304.74  18963.00  带息债务/总负债 0.00% 20.75% 22.57% 24.11% 

     流动比率 2.52  2.13  2.09  2.06  

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 1.53  1.35  1.32  1.30  

EBITDA 1052.05  1098.59  1385.99  1663.71  股利支付率 33.83% 8.45% 9.36% 10.44% 

PE 34.60  29.23  23.46  19.60  每股指标         

PB 4.14  3.66  3.21  2.80  每股收益 0.47  0.56  0.70  0.83  

PS 0.54  0.45  0.38  0.33  每股净资产 3.95  4.47  5.10  5.85  

EV/EBITDA 21.44  20.43  15.67  12.64  每股经营现金 0.49  0.08  0.45  0.43  

股息率 0.98% 0.29% 0.40% 0.53% 每股股利 0.16  0.05  0.07  0.09  

数据来源：Wind，西南证券 
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