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本周克拉 HTHP 及小钻价格回升 
投资建议 

 短期板块利空逐步出尽，建议择机布局两条投资主线：1）全产业链/延伸产
业链：凭借渠道优势快速打开中国零售市场、全产业布局内化毛坯/裸钻价波
动的中国黄金；延伸产业链、减弱价格波动影响力量钻石；2）技术硬核、
最后王者，大股东增持计划实施完毕、关注股权激励落地进度的中兵红箭。 

本周专题：本周克拉 HTHP 及小钻价格回升、1 克拉 HTHP 三周回升
8%，大钻价格略降 

 全球培育钻石裸钻批发价跟踪：本周全球培育钻价格延续自 9 月中旬以来总
体企稳态势，1 克拉 HTHP 连续三周回升、均价累计+8%，1 克拉 CVD 高色
高净、1 克拉以上大钻价格较上周下滑， 0.5~0.69、0.7~0.89 小克拉价格总
体回升。实际成交价通常是在公开报价上给予一定的折扣，公开报价或无法
直接体现实际成交价变化趋势。 

 本周折扣：1 克拉及 HTHP 小钻总体回升，1 克拉以上大钻下滑。1 克拉
CVD 下限较上周小幅回升、上限下滑，主要为高色高净上下限均下滑；
HTHP 折扣连续三周回升。1~1.49、1.5~1.99 大克拉 CVD 及 HTHP 折扣较
上周总体均下滑，其中 1.5~1.99 克拉 CVD 和 HTHP 下限小幅回升、上限下
滑；1~1.49 克拉 CVD 下限下滑、上限回升，HTHP 上下限均下滑。
0.5~0.69、0.7~0.89 小克拉 CVD 上下限较上周下滑，HTHP 小幅回升。 

 本周价格：1 克拉 HTHP 及小钻价总体回升， 1 克拉以上大钻不同程度下
滑。1 克拉 CVD 价格较上周下滑 1.5%，HTHP 回升 2%。1~1.49 克拉 CVD
价格略下滑 0.01%，HTHP 价格下滑 0.85%。1.5~1.99 克拉 CVD/HTHP 分
别较上周下滑 1.3%/0.4%。0.5~0.69 克拉 CVD 下滑 4.8%，HTHP 回升
0.1%；0.7~0.89 克拉 CVD 及 HTHP回升 2.6%/0.6%。 

 天然钻批发价跟踪：IDEX 指数截至 11 月 18 日继续呈下降趋势，本周累计
跌 0.7%、降幅较上周收窄（上周-1.3%）。 

 贵金属价格跟踪：本周黄金/白银 /铂金价格累计涨 1.05%/降 0.41%/降
2.43%，金价上涨主要系美国衰退预期升温。 

行业动态 

 行情回顾：本周上证综指/深证成指/沪深 300 涨 0.32%/ 0.36%/0.35%，培育
钻/黄金珠宝跌 1.9%/涨 0.13%，跑输大盘 2.25PCT/0.22PCT。飞亚达（↑
6.07%）/中国黄金（↑2.77%）涨幅居前，ST 金洲（↓14%）跌幅居前。 

 估值回顾：截至 11月 18 日收盘，培育钻石板块动态估值 45 倍、处 2022年
来 4.2%分位。黄金珠宝板块估值 18 倍、处近 5 年 68%分位。 

 行业新闻：周大生双十一全渠道销售额超 9.4 亿元、增速超 80%；历峰集团
1H22 销售额+24%至 97 亿欧元，珠宝部门销售额+24%至 63.4 亿欧元。 

 重点公告：周大生控股股东周氏投资质押公司股份 2050 万股、占总股本的
1.87%；豫园股份控股股东复星高科技及其一致行动人累计质押公司股份
6.19 亿股，占总股本的 15.9%。 

风险提示 

 培育钻石：价格准确性，印度进出口数据波动，培育钻毛坯/裸钻价格波动。 

 黄金珠宝：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、天然/培育裸钻批发价跟踪：本周克拉 HTHP 及小钻价格回升、1

克拉 HTHP 三周回升 8%，大钻价格略降；IDEX 指数延续下行 

1.1 培育钻：克拉 HTHP 及小钻价格回升、1 克拉 HTHP三周回升 8% 

风险提示：实际成交价通常是在公开报价上给予一定的折扣，公开报价或
无法直接体现实际成交价变化趋势。 

本周全球培育钻价格延续自 9 月中旬以来总体企稳态势，1 克拉 HTHP 连
续三周回升、均价累计+8%，1 克拉 CVD 高色高净、1 克拉以上大钻价格较上
周下滑， 0.5~0.69、0.7~0.89 小克拉价格总体回升。 

 本周折扣：1 克拉及 HTHP小钻总体回升，1 克拉以上大钻下滑 

1 克拉 CVD 下限较上周小幅回升、上限下滑，主要为高色高净上下限均下
滑、其他持平/小幅回升；HTHP折扣连续三周回升。 

1~1.49、1.5~1.99 大克拉 CVD 及 HTHP 折扣较上周总体均下滑，其中
1.5~1.99 克拉 CVD 和 HTHP 下限均有小幅回升、上限下滑； 1~1.49 克拉
CVD 下限下滑、上限回升，HTHP 上下限均下滑。 

0.5~0.69、0.7~0.89 小克拉 CVD 上下限折扣均较上周下滑，HTHP小幅回
升。 

 本周价格：1 克拉 HTHP 及小钻价总体回升， 1 克拉以上大钻不同程度下
滑 

1 克拉 CVD 价格较上周下滑 1.5%，HTHP 回升 2%。 

1~1.49 克拉 CVD 价格略下滑 0.01%，HTHP价格下滑 0.85%。 

1.5~1.99 克拉 CVD/HTHP 分别较上周下滑 1.3%/0.4%。 

0.5~0.69 克拉 CVD 下滑 4.8%，HTHP回升 0.1%；0.7~0.89 克拉 CVD 及
HTHP回升 2.6%/0.6%。 

图表 1：0.5-0.69 克拉 CVD 裸钻批发价上限、下限（相
对天然钻折扣，%）（周度） 

 图表 2：0.5-0.69 克拉 HTHP 裸钻批发价上限、下限（相
对天然钻折扣，%）（周度） 

 

 

 
来源：LGDeal，国金证券研究所 

注：培育钻定价模式为锚定天然钻价格，如相对天然钻价格的-95%、即为天然

钻价格的 5%，下同。 

 来源：LGDeal，国金证券研究所 
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图表 3：0.7-0.89 克拉 CVD 裸钻批发价上限、下限（相
对天然钻折扣，%）（周度） 

 图表 4：0.7-0.89 克拉 HTHP 裸钻批发价上限、下限（相
对天然钻折扣，%）（周度） 

 

 

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

图表 5：0.9-0.99 克拉 CVD 裸钻批发价上限、下限（相
对天然钻折扣，%）（周度） 

 图表 6：0.9-0.99 克拉 HTHP 裸钻批发价上限、下限（相
对天然钻折扣，%）（周度） 

 

 

 
来源：LGDeal，国金证券研究所 

 

 来源：LGDeal，国金证券研究所 

图表 7：1-1.49 克拉 CVD 裸钻批发价上限、下限（相对
天然钻折扣，%）（周度） 

 图表 8：1-1.49 克拉 HTHP 裸钻批发价上限、下限（相
对天然钻折扣，%）（周度） 

 

 

 

来源：LGDeal，国金证券研究所  来源：LGDeal，国金证券研究所 
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图表 9：1.5-1.99 克拉 CVD 裸钻批发价上限、下限（相
对天然钻折扣，%）（周度） 

 图表 10：1.5-1.99 克拉 HTHP 裸钻批发价上限、下限
（相对天然钻折扣，%）（周度） 

 

 

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

1.2 天然钻：IDEX 成品钻价格指数连续 7 个月下跌、本周累计跌 0.7%、降幅
收窄，10 月一克拉 RAPI 指数降 3.6% 

IDEX 指数截至 11 月 18 日继续呈下降趋势，较上周（11 月 12 日）下跌
0.7%、降幅较上周收窄（上周累计跌 1.3%）。10 月该指数累计下跌 1.86%，
较 9 月的-2.34%降幅略收窄，但为 4 月以来的第二大跌幅。 

自 3 月初开始下跌以来，4 月、5 月、6 月、7 月分别累计跌 2.1%、0.69%、
1.18%和 2.05%。1 月和 2 月有大幅提升，分别+5.67%/4.14%。 

根据 Rapaport，10 月一克拉 RAPI 价格指数下降 3.6%，同比去年上升
0.6%，今年年初至 11 月 1 日累计下降 6.5%。 

截至 9 月 16 日部分品级、分数段天然钻石裸钻批发价格较 8 月 26 日略有
下降，其中 1-1.49 克拉的 D/E/F/G 色的 VS1 和 H色下降幅度在 2%-3%，其余
品类与八月末持平。9 月 16 日天然钻价格较上周（9 月 9 日）持平。 

根据上海钻石交易所，各分数段价格 10 月以来有所回落、10 月中旬至截
至 10.28 日企稳。 

图表 11：IDEX 价格指数  图表 12：中国钻石价格指数（人民币计价，以 2021 年 7

月 1 日为基点 100） 

 

 

 
来源：IDEX，国金证券研究所  来源：上海钻石交易所，国金证券研究所 

2、行情回顾 
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2.1 培育钻石：跌 1.9%、跑输大盘 2.25PCT，板块居中下游 

本周上证综指、深证成指、沪深 300 分别涨 0.32%、涨 0.36%、涨 0.35%，
培育钻石板块1跌 1.9%，跑输沪深 300 2.25PCT。 

板块对比来看，培育钻石处行业中下游。 

个股方面，力量钻石（↓11.05%）、四方达（↓8.42%）跌幅居前。 

图表 13：本周培育钻石板块涨跌幅  图表 14：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 0.32 

深证成份指数成份 0.36 

沪深 300 0.35 

培育钻石板块 -1.90 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

图表 15：本周各板块涨跌幅（%）                                                                                                                                                                               

 
来源：wind，国金证券研究所                                                                                                                                                                                                                                                                                      

图表 16：本周培育钻石个股涨跌幅 

 

来源：wind，国金证券研究所 

2.2 黄金珠宝：涨 0.13%、跑输大盘 0.22PCT，板块涨幅居中游 

                                                                 
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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本周上证综指、深证成指、沪深 300 分别涨 0.32%、涨 0.36%、涨 0.35%，
黄金珠宝板块2涨 0.13%，跑输沪深 300 0.22PCT。 

板块对比来看，黄金珠宝涨幅处行业中游。 

个股方面，飞亚达（↑6.07%）、中国黄金（↑2.77%）涨幅居前，ST 金
洲（↓13.97%）、萃华珠宝（↓10.15%）跌幅居前。 

图表 17：本周黄金珠宝板块涨跌幅  图表 18：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 0.32 

深证成份指数成份 0.36 

沪深 300 0.35 

黄金珠宝板块 0.13 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

图表 19：本周各板块涨跌幅（%）                                                                                                                                             

 
来源：wind，国金证券研究所                                                                                                                                                                                                                                                      

                                                                 
2
 此处的黄金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。 



行业周报 

- 9 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 20：本周黄金珠宝个股涨跌幅 

 

来源：wind，国金证券研究所 

2.3 板块估值：培育钻估值低点回升 8%、处 2022 年 4.2%分位，期待拐点 

估值方面，截至 11 月 18 日收盘，培育钻石板块动态估值 45 倍、自 8 月
中旬高点回落 47%、自 10 月 28 日低点回升 8%，处 2022 年以来 4.2%分位。
基本面看全球培育裸钻批发价延续 9 月中旬以来企稳态势、头部 HTHP 毛坯出
厂价仍坚挺、延伸产业链/全产业链布局维持高毛利成趋势，期待板块拐点。 

图表 21：培育钻石板块市盈率变化（TTM） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

黄金珠宝板块 22 年 1 月末至 3 月初小幅抬升 7%至 16 倍，主要系春节+情
人节销售靓丽、金价上行优化品牌商盈利；随后上海、北京等多地疫情爆发、
估值回调 19%至 13 倍；5 月下旬至今受益于疫情缓解、部分地区 520、7 月、
七夕销售较好，金银珠宝零售额数据明显修复，板块估值提升 30%至 17 倍。
本周受益政策利好、估值提升，当前板块估值处近 5 年 68%分位 、处 2022 年
以来高点，截至 11 月 18 日收盘为 18 倍。 

3Q22 龙头公司持续跑赢大盘，营收增速稳健、但净利承压，主要系疫情
反复影响开店、低毛利黄金销售占比提升拉低整体利润率。本周行情反弹，自
10 月末低点回升 18%。 
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图表 22：黄金珠宝板块市盈率变化（TTM） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

3、数据跟踪 

3.1 黄金/珠宝价格：美国衰退预期升温，本周金价上涨 

本周黄金、白银、铂金价格分别累计涨 1.05%/降 0.41%/降 2.43%，金价
上涨主要系美国衰退预期升温。 

图表 23：黄金本周价格走势（元/克）  图表 24：白银本周价格走势（元/克） 

 

 

 
来源：中宝协基金，上海黄金交易所，国金证券研究所  来源：中宝协基金，上海黄金交易所，国金证券研究所 
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图表 25：铂金本周收盘价走势（元/克） 

 
来源：中宝协基金，上海黄金交易所，国金证券研究所 

3.2 进口：10 月钻石进口 6.35 亿美元、同降 9.4% 

根据海关总署，9 月镶嵌类黄金首饰进口额 9804 万美元、同比下降 10%，
较 7-8 月降幅收窄；其他黄金首饰进口额 0.62 亿美元、同降 13%，较 7-8 月降
幅收窄。 

钻石 10 月进口额 6.35 亿美元、同降 9.4%。 

图表 26：镶嵌及黄金首饰进口额及同比（万美元，%）  图表 27：月度钻石进口金额及同比（万美元，%） 

 

 

 

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 

据上海钻交所，22 年 1-6 月上海钻石交易所钻石交易总额同降 46.2%至
20.56 亿美元，其中成品钻进口额同降 35.9%至 10.1 亿美元。6 月份随着新冠
疫情得到有效控制，钻石市场开始回暖，当月通过上海钻交所的成品钻进口额
同增 48%至 4.41 亿美元。（上海钻交所 21 年交易额占海关总署进口总额的
30%）。 

7-8 月为销售淡季，交易额分别为 2.41/1.99 亿美元。 
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图表 28：上海钻石交易所成品钻石进口额 

 

来源：上海钻石交易所，国金证券研究所 

3.3 零售：10 月国内珠宝零售-2.7%、美国珠宝全渠道零售-3.8% 

 国内：10 月国内珠宝零售-2.7% 

国内 10 月金银珠宝零售额同比降 2.7%。 

图表 29：金银珠宝零售额月度同比与累计同比  图表 30：我国分品类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 

 美国：10 月珠宝全渠道零售同比-3.8% 

根据万事达卡统计的美国珠宝全渠道零售额数据，10 月同比-3.8%， 2022
年单月首次出现同比下滑。 

根据 Comtrade，8 月美国成品钻进口额 18.35 亿美元、同比+1%、较 7 月
的+9%放缓。 
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图表 31：美国珠宝零售额（全渠道）月度同比  图表 32：美国成品钻月度进口额及同比（亿美元，%） 

 

 

 

来源：万事达卡，国金证券研究所  来源：Comtrade，国金证券研究所 

4、行业动态 

4.1 国内动态 

 2022 中国（博鳌）国际黄金市场年度大会即将开幕 

据中宝协，12 月 2 日，世界黄金协会、中国黄金协会、中国财富传媒集团
主办的 2022 中国（博鳌）国际黄金市场年度大会将在海南举办，届时来自政
府部门、黄金上下游企业、市场机构、商业银行以及其他金融机构等各领域专
家、学者及相关负责人将从宏观经济、社会责任、ESG、投资交易等方面共话
黄金行业未来发展。 

 上海黄金交易所将实施《上海黄金交易所实物租借业务细则》 

为促进黄金市场平稳发展，切实发挥租借业务服务黄金产业链实体企业功
能，维护业务参与各方合法权益，上海黄金交易所将于 2022 年 12 月 19 日开
始试运行《上海黄金交易所实物租借业务细则》，并于 2023 年 1 月 9 日正式
实施。 

 周大生双十一全渠道销售额超 9.4 亿元、增速超 80% 

根据公司发布的双十一战报，双十一期间（截止至 11 月 11 日 24 时），
周大生全渠道销售额超 9.4 亿元、同比增长 80%+，其中天猫旗舰店销售额超
4.6 亿元、为平台珠宝类目品牌第一，抖音+快手销售额同比增长逾 4 倍至接近
3 亿元，京东销售额实现同比翻倍。 

 10 月境内外金价走势持续分化 

据世界黄金协会，10 月境内外金价走势持续分化，以人民币计价的上海午
盘基准金价(SHAUPM)上涨 1%，而以美元计价的伦敦早盘金价(LBMA)则下跌
2%；10 月下旬上海-伦敦金溢价收窄；季节性疲软与疫情相关因素影响了上海
黄金交易所(SGE)的黄金出库量，后者较上月下降 81 吨。 

4.2 海外动态 

 历峰集团上半财年业绩持续增长 

根据历峰集团公告，截至 2022 年 9 月的上半财年，历峰集团销售额同比
增长 24%至 97 亿欧元，其中珠宝部门销售额同比增长 24%至 63.4 亿欧元；
集团利润同比增长 26%至 27 亿欧元。 

 开云集团推动可持续发展 
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开云集团于联合国 COP27 会议上与多家知名时尚集团共同宣布承诺将采
购“低碳、低能耗替代纤维”用于制造“时尚纺织品和纸质包装”。 

 Tiffany 将启动学徒培训计划 

LVMH 将集团的学徒培训计划扩展至 Tiffany，旨在培养下一代珠宝设计师
和工艺技师，加强 Tiffany 员工的多样性和包容性。预计培训为期两年，参与者
将能够在 Tiffany 的各工坊轮转。 

 佳士得将拍 13 克拉粉钻 

佳士得将于 12 月 6 日的瑰丽珠宝拍卖会上举拍一枚 13.15 克拉、祖母绿
切工、净度 VVS1 的艳粉色钻石，预计成交价在 2500 万-3500 万美元之间。 

 贝恩预计全球奢侈品市场规模增逾 2 成 

根据贝恩，2022 年全球奢侈品市场规模预计同比增长 21%至 1.4 万亿欧
元，个人奢侈品市场预计同比增长 22%至 3530 亿欧元。千禧一代与 Z 世代持
续推动市场增长，Alpha 世代影响力初显。 

4.3 上市公司公告 

图表 33：重点上市公司公告 

公司 公告时间 公告内容 

周大生 22.11.16 
公司控股股东周氏投资本次质押公司股份 2050 万股、占公司总股本的 1.87%，本次质押后累计质押

9785 万股、占公司总股本的 8.93%。 

国机精工 22.11.16 
2022 年 11 月 16 日，根据募集资金项目需要，公司将暂时补充流动资金的 2000 万元归还至募集资金账

户，使用期限未超过 12 个月。 

豫园股份 

22.11.16 
公司控股股东复星高科技及其一致行动人本次质押后累计质押公司股份 6.19 亿股，占公司总股本的

15.9%。 

22.11.17 
公司发布关于获取房地产项目的进展公告。2022 年 11 月 17 日, 项目各方签订《国有建设用地使用权出让

合同》，土地出让价格 129.3 亿元，复祐实业出资 64.65 亿元，云玓企业出资 64.65 亿元。 

金一文化 22.11.18 

1）自 2022 年 8 月 31 日至本公告披露日，公司及子公司新增诉讼(仲裁)金额合计 11,438.24 万元，其

中， 作为原告的诉讼案件金额合计 10,583.17 万元，作为被告的诉讼案件金额合计 3855.07 万元。2）第

五届董事会第十次会议审议通过了《关于注销全资子公司的议案》，决定注销清算全资子公司南昌金一文
化发展有限公司。 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

5、风险分析 

5.1 培育钻石 

价格准确性：国金美妆珠宝团队周度跟踪全球培育钻裸钻批发报价（来自
全球培育裸钻 B2B 交易平台 LGDeal，取同一时间最高、最低报价），实际成
交价通常是在公开报价上给予一定的折扣，公开报价或无法直接体现实际成交
价变化趋势。 

印度进出口数据波动：10 月受印度排灯节假期影响，印度培育钻进口数据
波动，或影响板块表现。 

培育钻毛坯/裸钻价格波动：Q4 美国旺季下培育钻价格望企稳，但展望明
年行业扩产积极性仍较高，短期需求扩展若跟不上供给，培育钻毛坯/裸钻价格
明后年或再次波动。 

5.2 黄金珠宝 

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：2022 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。 
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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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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。 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并

不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客户。本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能

使用。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；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定

客户关于特定证券或金融工具的建议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自

身的独立判断。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。 
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