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10 月中国培育钻线上销售延续快增 
 
投资建议 

 Q4 美国终端零售需求保持快增、铺货需求减弱；中游印度库存仍维持低位
运行；9 月中旬来培育裸钻全球报价企稳，供需格局回归理性；板块利空出
尽。12 月推荐：1）Q4 培育钻业务望有所进展的中国黄金；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中兵红箭。 

大盘：10 月淘系+抖音+京东销售额 38～41 亿元、+0.2%～+7.5% 

 10 月淘系+抖音+京东（黄金首饰+钻石首饰+K 金+人工宝石）销售额 38-41

亿元、+0.2%～+7.5%，增速环比放缓。1）淘系 20 亿元、+8%、较 9 月放

缓；2）抖音 5.6-8.3 亿元，同比下滑 45%～下滑 18%；3）京东 13 亿元、

+34%，较 9 月环比增长提速。10 月抖音销售额占淘系+京东的 17%-26%。 

培育钻：线上持续提速增长，婚庆需求先行 

 10 月淘系+京东销售额 0.94 亿元、+81%、较 3Q22 的+119%放缓。淘系

0.91 亿元、+79%，较 3Q22 的+111%放缓；京东 227 万元、+199%。10 月

京东销售额占淘系的 2%。重点品牌：1）小白光：10 月淘系/京东销售额

223/24 万元，1 克拉 F/G 色裸钻 1.6-2 万元，抖音 10 月销售额 250-500 万

元。2）凯丽希：10 月淘系/京东销售额 100/1.3 万元，1 克拉 D/VS1 裸钻定

价 2.7 万元。3）Diamond Foundry：10 月淘系销售额 50 万元，1 克拉裸钻

定价 1.5-2.5 万元。4）豫园股份露璨：10 月淘系销售额 8 万元，1 克拉

D/VS 裸钻定价 1.5-1.6 万元，抖音 10 月销售额 100-250 万元。5）曼卡龙

慕璨：10 月淘系销售额 38 万元、1 克拉 D-G 色/VS 裸钻 2.5-3.2 万元。6）

国机精工黛诺：10 月淘系销售额 16 万元，1 克拉 D/VS 圆钻戒 3.3 万元。 

天然钻：疫情反复压制消费 

 10 月淘系销售额 1.7 亿元，-27%，环比降幅收窄。重点品牌：1）DR 0.1

亿元、-72%。2）I do 182 万元、-88%。3）克徕帝 852 万元、-10%。4）

De beers 168 万元、+87%。5）曼卡龙 52 万元，-104%。 

培育裸钻/天然钻批发价跟踪 

 全球培育钻价格延续自 9 月中旬以来总体企稳态势，10 月下旬以来 1 克拉

HTHP 均价连续 4 周回升、累计涨 5%，11 月截至 24 日 CVD 大钻、CVD

及 HTHP 小钻价格均有回升。IDEX 成品钻价格指数连续 9 个月下跌、10 月

/11 月截至 24 日累计跌 2%/2.4%，11 月以来降幅扩大。 

黄金：10 月淘系增速放缓，头部品牌格局稳定 

 10 月淘系销售额 12 亿元、+18%、增速放缓。周大福/周生生/周大生稳定前

五。11 月截至 23 日上金所黄金现货价涨 4%，主要系美国通胀预期升温。 

 风险提示 

 培育钻石：数据准确性，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、大盘：10 月淘系+抖音+京东同比+0.2%～+7.5% 

10 月淘系+抖音+京东 合计销售额 38-41 亿元，同比+0.2%～+7.5%，较 9
月的同比+19%～+26%增速放缓。 

分平台看，淘系 10 月销售额（包括钻石首饰、人工宝石、黄金首饰、K金
四个子类目）19.5 亿元，同比+8%，较 9 月的+43%增速放缓；抖音 10 月销售
额 5.6-8.3 亿元，10 月同比下滑 45%～下滑 18%；京东 10 月珠宝销售额 13
亿元、同比+34%，较 9 月+6%增长提速。 

10 月抖音销售额占同期淘系的 28%-43%，占淘系+京东的 17%-26%。 

图表 1：淘系+抖音+京东珠宝月度销售额（百万元） 

 
来源：魔镜数据，飞瓜数据，国金证券研究所 

1.1 淘系：10 月同增 8%，黄金及人工宝石增速放缓、钻石降幅略收窄 

淘系黄金首饰+钻石首饰+K 金首饰+人工宝石 10 月合计销售额 19.5 亿元、
同比+8%，较 9 月+43%放缓。 

分 品 类看 ，黄 金 首饰 / 钻 石首 饰 /K 金 / 人 工 宝石 销售 额分 别 为
11.7/1.7/5.2/0.9 亿元，同比+18%/-27%/-3%/+79%，较 9 月增速放缓/降幅收窄
/同比下滑/增速放缓。 

均价方面，10 月淘系黄金/钻石/K 金销售均价分别为 142/277/265 元/件，
整体客单价较低，线上销售以小克重饰品为主，而非大克重手镯、金条、大克
拉钻戒等。人工宝石类目均价为 2000 元+，主要系新锐培育钻石品牌布局线上。 

品类结构上以黄金首饰为主、其次为 K 金，钻石级人工宝石占比较小，10
月黄金首饰/钻石首饰/K金/人工宝石销售额占比 60%/9%/26%/5%。 

图表 2：淘系珠宝品类月度销售额及同比  图表 3：淘系珠宝分品类销售均价 

 

 

 
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 
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1.2 抖音：10 月珠宝销售额 5.6-8.3 亿元，同比-45%～-18% 

抖音 10 月珠宝品类 GMV 5.6-8.3 亿元，同比下滑 45%～下滑 18%。 

均价方面，10 月抖音珠宝均价 649 元，较 9 月的 458 元提升，近一年月
度均价总体在 400-600 元波动。 

图表 4：抖音珠宝品类月销售额及均价 

 
来源：飞瓜数据，国金证券研究所 

抖音珠宝品牌格局方面，集中度指标 CR5、CR10 均显著高于淘系，主要
系前五名品牌集中度更高。3Q21 以来品牌格局波动较大，但无趋势性变化，
10M22 的 CR5、CR10 分别为 65%/86%。 

排名上，中国黄金稳定第一名，其余品牌波动较大。 

图表 5：抖音珠宝品牌格局 

 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 10M22 

 品牌 市占率 品牌 市占率 品牌 市占率 品牌 市占率 品牌 市占率 品牌 市占率 

1 中国黄金 18.6% 中国黄金 25.0% 中国黄金 19.3% 中国黄金 17.% 中国黄金 16.1% 中国黄金 25.2% 

2 周六福 13.3% 周大生 7.8% 周大生 10.6% 周大生 11.2% 天使之泪 11.1% 潮宏基 12.6% 

3 周大生 9.4% 老庙 4.4% 潮宏基 7.3% 天使之泪 6.8% 周大福 6.7% 天使之泪 9.0% 

4 老庙 7.0% 天使之泪 3.7% 老庙 5.8% 潮宏基 6.2% 周大生 5.0% 周大生 9.0% 

5 天使之泪 3.1% 潮宏基 3.5% 周大福 5.1% 老庙 3.9% 潮宏基 5.0% 曼卡龙 9.0% 

6 佐卡伊 2.9% 
CRYSTA

L 
2.5% 天使之泪 4.8% 周大福 2.6% 赛菲尔 3.7% 赛菲尔 5.4% 

7 ALLOVE 2.5% 行金银中 2.1% 珈白丽 2.5% 暖言 2.2% 
CIGALO

NG 
3.6% ER 5.4% 

8 阮仕珍珠 2.1% 珈白丽 1.9% 暖言 2.4% 周百福 2.2% AKOYA 2.5% AKOYA 5.4% 

9 潮宏基 1.9% 周大福 1.8% 环佩玎当 1.9% 玉掌门 2.0% 周生生 2.2% 

LIRANJ
EWELR

Y/李然珠

宝 

2.5% 

10 环佩玎当 1.7% 佐卡伊 1.6% 周生生 1.3% 环佩玎当 1.6% 鸣钻国际 1.9% 周大福 2.5% 

CR5  51.3%  44.5%  48.2%  41.8%  44.0%   64.9% 

CR10  62.3%  54.3%  61.2%  56.0%  57.8%   86.1% 
 

来源：飞瓜数据，国金证券研究所 

2、培育钻：线上持续提速增长，婚庆需求先行 

2.1 淘系+京东：10 月同增 81%、增速较 9 月放缓 
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10 月淘系+京东培育钻销售额 0.94 亿元、同增 81%、较 3Q22 的+119%
增速放缓。 

培育钻石 10 月淘系销售额 0.91 亿元、同比+79%，较 3Q22 的+111%有所
放缓、总体延续高增。 

10 月京东销售额 227 万元、同比+199%，较 3Q22 的+339%增速放缓，
主要系 9 月 Diamond Foundry 旗下 VARI销售额较高、贡献了当月京东培育钻
销售额的 70%+、呈现月份波动。10 月京东培育钻销售额占同期淘系的 2%、
体量较小。 

10 月京东均价为 1002 元，淘系为 2642 元，京东销售规模体量较小、随
各品牌促销活动差异，月度均价波动较大。近一年淘系/京东培育钻成交均价分
别为 1370/1400 元，两者差异不大。 

近 30 天（10 月 8 日-11 月 6 日）抖音培育钻销售额 351-753 万元、体量
尚较小、略高于京东。 

图表 6：淘系培育钻石首饰月度销售额及同比  图表 7：淘系和京东培育钻石成交均价 

 

 
 

 

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 

淘系培育钻石 10 月占淘系钻石首饰销售额的渗透率 35%，较 9 月上升
6PCT，21 年 8 月以来渗透率持续提升。 

京东 10 月培育钻销售额渗透率 6%，较 9 月+27%明显下降，主要系 9 月
Diamond Foundry 旗下品牌 VRAI销售额波动，总体渗透率与淘系仍存差距。 

淘系+京东 10 月培育钻渗透率 32%、较 9 月+28%提升 4PCT。 

图表 8：淘系培育钻石首饰销售额渗透率  图表 9：京东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  来源：魔镜数据，国金证券研究所 
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2.2 格局：3Q22 以来集中度提升 

培育钻石线上格局方面，2020 年来集中度逐步下行，22 年 7 月开始有所
提升，2021 年 CR5 和 CR10 分别较 20 年下降 9PCT/7PCT 至 30%/42.5%，
2Q22 进一步下降至 22%/33.5%，3Q22 提升至 31%/40%，10M22 进一步提升
至 40%/51%。排名方面，前十名品牌排名变动较大，培育钻石淘系品牌集中度
低于黄金首饰及钻石首饰，以新兴品牌为主。 

图表 10：淘系培育钻石品牌格局 

  2020 2021 1Q22 2Q22 3Q22 10M22 

  品牌 

淘系

市占

率 

淘系

均价 
品牌 

淘系

市占

率 

淘系

均价 
品牌 
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市占

率 
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均价 
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率 
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来源：魔镜数据，国金证券研究所 

京东格局方面，与淘系有较大差异，排名靠前的为燮乐、小白光、晨诠爱、
凯丽希、慕蒂卡等。其中，10 月份燮乐贡献了京东培育钻品类 19.4%的销售额。 

集中度上，不考虑 9 月芮爱销售额波动的影响，京东培育钻集中度总体低
于淘系。 

图表 11：京东培育钻石品牌格局 

  4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 10M22 

  品牌 
京东市

占率 

京东

均价 
品牌 

京东市

占率 

京东均

价 
品牌 

京东市

占率 

京东

均价 
品牌 

京东市

占率 

京东均

价 
品牌 

京东市

占率 

京东均

价 

1 燮乐 7.4% 322 燮乐 3.1% 381 
晨诠

爱 
6.70% 7761 df/vrai 75.0% 42020 燮乐 19.4% 4319 

2 热允 2.7% 15448 晨诠爱 1.6% 8124 燮乐 4.20% 382 燮乐 7.5% 2919 小白光 9.2% 6719 

3 
晨诠

爱 
2.3% 4052 小白光 0.7% 13290 

小白

光 
1.60% 2634 小白光 2.8% 6140 晨诠爱 1.3% 5088 

4 
小白

光 
1.0% 7796 热允 0.5% 15448 

周梵

生 
0.40% 4813 晨诠爱 1.2% 5484 凯丽希 0.6% 655 

5 谜盒 0.5% 1387 周梵生 0.5% 14630 谜盒 0.30% 1432 周梵生 0.4% 3974 慕蒂卡 0.4% 9864 
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CR

5 
  13.8%     6.4%     13.2%     87.0%    30.9%  

 

来源：魔镜数据，国金证券研究所 

2.3 品牌：10 月品牌表现分化 

小白光：10 月淘系销售额 223 万元，京东 24 万元，合计销售额 247 万元。
线上产品以婚嫁戒指为主，淘系热销产品 GIA/IGI 定制钻石（50 分-1 克拉），
1 克拉 F/G 色裸钻价格 1.6-2 万元。抖音 10 月销售额 250-500 万元、人工宝石
类目排名第一。 

凯丽希：10 月淘系+京东销售额 101 万元，其中 10 月淘系销售额 100 万
元、同比-68%；销量 114 件，均价 8750 元。京东 10 月销售额 1.3 万元。线上
产品以婚嫁为主，淘系 10 月热销产品为藤爱四爪一克拉钻戒定制，销售额 34
万元，占店铺总销售额 34%。1 克拉大小戒指价格 1.5-3 万元，其中 1 克拉
D/VS1 裸钻 2.7 万元（赠戒托）。抖音暂无销售。 

Diamond Foundry 旗下品牌 VARI 芮爱：10 月淘系销售额 50 万元，同比-
25%，月销量 84 件，均价 5894 元。线上产品以婚嫁为主，淘系热销产品为梵
高星月钻戒（IGI 证书）、VRAI 六爪钻戒，分别占 10 月店铺总销售的 11%、
8%，均价均为 1.9 万元。1 克拉大小的裸钻价格在 1.5-2.5 万元。抖音暂无销
售。 

曼卡龙旗下 Own Shine 慕璨：10 月淘系销售额 38 万元、销量 88 件，10
月热销产品为小灯泡项链、小方糖锁骨链，销量分别为 33/38 件，均价 5200
元、3950 元，占店铺总销售的 45%/39%。1 克拉 D-G 色/VS 裸钻价格 2.5-3.2
万元。抖音暂无销售。 

豫园股份旗下露璨：10 月淘系销售额 8 万元，销量 6 件，均价 1257 元。
热销产品银河漫游系列粉钻锁骨链、星芒切工钻石戒指价格 1.9 万元、2.2 万元、
销量 2 件/1 件，占店铺总销售额的 49%/28%。1 克拉 D/VS 的白钻裸钻价格在
1.5-1.6 万元（赠戒托）。抖音 10 月销售额 100-250 万元、人工宝石类目排名
第 2。 

国机精工旗下黛诺 DEINO：10 月开设天猫旗舰店，10 月销售额 16 万元、
销量 34 件、均价 4700 元。热销产品 IGI 圆形裸钻定制、公主方钻戒定制、公
主方钻石锁骨链，销售额 4.5/4.1/3.4 万元，销量 5/3/13 件，占店铺总销售的
28%/26%/21%。1 克拉 D 色/VS圆钻戒 3.3 万元，蛋型 3.2 万元。 

超钻：10 月淘系销售额 7 万元，销量 20 件，均价 3680 元。热销产品 30
分 GIA 订婚戒指、1 克拉 GIA 求婚戒指销售额分别为 2.4、1.5 万元，销量 4/3
件，分别占店铺总销售额的 33%、21%。1 克拉 D/VS的裸钻价格在 1.5-1.6 万
元（赠戒托）。 

Brisa&Relucir 波琳克琳：郑州华晶旗下品牌，10 月淘系销售额 0.5 万元、
同比-74%，销量 1 件。1 克拉 D/VS2 裸钻（送 18K金钻戒）价格 1.5 万元。 

图表 12：重点培育钻石品牌淘系、京东销售额及同比（万元） 

品牌  平台 
销售额（万元） YOY 

22-01 22-02 22-03 22-04 22-05 22-06 22-07 22-08 22-09 22-10 1Q22 2Q22 3Q22 22-10 

Diamond 

Foundry/VARI

芮爱 

淘系 79 79 143 35 49 307 70 150 136 50 131% 10% 16% -25% 

京东       1 5 1288 0.2 - - - - 

合计       72 155 1424 50 - - 435% -25% 

小白光 

淘系 103 139 192 338 589 466 304 152 113 223 2282% 1043% -48% -80% 

京东 24 11 17 28 34 37 39 57 43 24 - - - - 

合计 128 150 210 366 623 503 343 209 155 247 2571% 1125% -35% -78% 

凯丽希 

淘系 112 82 110 156 172 269 66 91 141 100 -39% 39% -40% -68% 

京东     0.2 0.4 0.8 0.9 0.9 1.3 - - - - 

合计     172 270 67 92 142 101 - 39% -40% -68% 
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慕璨（曼卡

龙） 
淘系       17 34 74 38 - - - - 

露璨（豫园股

份） 
淘系 9 2 19 8 4 11 12 8 61 8 - - - - 

波琳克琳（郑

州华晶） 
淘系 0.5 2 4 0.4 73 1 0.2 1 40 1 - - 175% -74% 

超钻 淘系 23 12 21 22 42 41 39 37 22 7 - - - 6031% 

JKHappiness 淘系 20 21 16 13 12 15 14 14 7 3 -46% -43% -32% -82% 

莎蒂罗纳 淘系 77 89 40 59 55 48 102 158 157 83 261% -34% 69% 8% 

莎蒂罗 淘系 166 119 137 179 133 144 151 146 161 215 -10% 9% -8% 29% 

汇亿源 淘系 24 18 24 22 21 292 294 1 21 22 -75% 30% 42% -34% 

亿铂利 淘系 24 18 18 16 17 17 22 17 17 20 - 117% -20% 117% 

钻玺 淘系 13 49 7 175 7 22 130 50 16 23 763% 246% 255% 34% 

老兵钻石汇 淘系 49 30 9 9 8 7 6 9 20 14 -26% -87% -84% -77% 

梵蕊钻石 淘系 4 3 1 171 1 16 6 6 2 1 -98% -31% -97% -99% 

燮乐 京东 17 11 8 9 5 18 58 38 35 44 - - - 361% 

晨诠爱 京东 11 5 3 4 8 10 10 6 4 3 - - - 140% 

合计（淘系+京东） 757 691 768 1245 1230 1722 1343 982 2359 894 2% 72% 26% -54% 
 

来源：魔镜数据，国金证券研究所 

3、天然钻：疫情反复压制消费、9-10 月降幅略有收窄 

3.1 淘系：10 月同降 27%、降幅略有收窄 

钻石首饰 10 月淘系销售额 1.69 亿元，同比-26.54%，较 9 月同比-28.72%
降幅略收窄。 

图表 13：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 

3.2 格局：DR 销售额 1Q22 以来稳定第一 

钻石首饰线上格局方面，10M22 的 CR5/CR10 为 22.50%/33.20%。排名
上，DR 2022 年来稳定于第一、克徕帝 2022 年稳定于前三。 

图表 14：淘系钻石首饰品牌格局 
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均价 

品牌 
市占
率 

淘系
均价 
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来源：魔镜数据，国金证券研究所 

3.3 品牌：曼卡龙、De beers 延续高增 

DR：22 年 10 月淘系销售额 1037 万元，同降 72%。旗舰店销售额排名前
五的产品均为婚嫁相关，热销产品有 BELIEVE 雪吻 5 分求婚钻戒、BELIEVE
系列雪心印记简约款求婚钻戒、WEDDING 爱的悸动求婚钻戒，均价分别为
5663 元、5947 元、9817 元，销售额分别占总销售额的 23.78%、11.59%、
8.75%。主流分数段为 5-10 分 H/SI1，单品价格 3300-4500 元（BELIEVE 雪
吻 5 分求婚钻戒 10 月均价 5663 元、主要系热销为男戒+女戒组合，而非单
品）。1 克拉裸钻价格 8-11 万元。 

I do：22 年 10 月淘系销售额 182 万元，同降 88%。旗舰店前五销售产品
有 3 件日常佩戴相关、2 件婚嫁相关，热销产品有 Round 系列 18K金钻石项链、
Be my love 系列 18K金钻石求婚订婚钻戒、Destiny 系列 18K金钻石求婚订婚
钻戒、星芒系列金钻石耳钉、星芒系列 18K 金钻石项链，均价分别为 2548 元、
20599 元、3399 元、2599 元、3699 元，销售额分别占总销售额的 5.04%、
3.59%、3.36%、3.23%、3.23%。1 克拉裸钻价格 8-9 万元。 

克徕帝：22 年 10 月淘系销售额 852 万元，同降 10%。旗舰店前五销售产
品均为婚嫁相关（钻戒），50 分钻戒产品价格 1.3-1.5 万元 。1 克拉裸钻价格
5.3-5.8 万元。 

De beers：22 年 10 月淘系销售额 168 万元，同增 87%，旗舰店前五销售
产品均为日常佩戴相关，热销产品有 Adonis Rose Cluster 白金钻戒、
Enchanted Lotus 莲花红绳手链、Aura 马眼形钻石戒指，均价分别为 186000
元、7000 元、130000 元，销售额分别占总销售额的 12.11%、10.94%、
8.47%。1 克拉裸钻价格 10-12 万元。  

曼卡龙：22 年 10 月淘系销售额 52 万元，同增 104%。旗舰店销售产品均
为日常佩戴相关，热销产品有日月时光项链、18K 金吊坠小裙子钻石项链，均
价分别为 173.19 元、859 元，销售额分别占总销售额的 50.22%、49.78%。1
克拉裸钻价格 6-7 万元。 
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图表 15：天然钻石品牌淘系销售额及同比（万元） 

 

 

 销售额（万元） YOY 

22-01 22-02 22-03 22-04 22-05 22-06 22-07 22-08 22-09 22-10 1Q22 2Q22 3Q22 10M22 

DR 4428 4100 2273 1854 2152 2204 2701 2555 1607 1037 95% -43% -32% -72% 

I do 2765 2586 1307 1166 1720 1605 743 1048 517 182 -5% -41% -79% -88% 

克徕

帝 
1507 1752 3258 1533 1656 2440 1435 1592 1268 852 95% 44% -60% 1% 

De 

beers 
91 220 135 120 189 160 191 510 232 168 -36% 46% 155% 87% 

曼卡

龙 
17 24 37 31 236 107 299 680 88 52 508% 93% 452% 104% 

 

来源：魔镜数据，国金证券研究所 

4、天然/培育钻价格：培育钻价格总体企稳，IDEX 指数延续下行 

4.1 培育钻：全球培育钻价格延续自 9 月中旬以来总体企稳态势 

全球培育钻价格延续自 9 月中旬以来总体企稳态势，10 月下旬以来 1 克拉
HTHP 均价连续 4 周回升、累计涨 5%，11 月截至 24 日 CVD 大钻价格回升，
1~1.49 克拉/1.5~1.99 克拉分别累计涨 8%/3%，CVD 及 HTHP 小钻价格均有
回升，0.5~0.69 克拉 CVD 及 HTHP 回升 0.1%/2%，0.7~0.89CVD 及 HTHP
回升 6%/2%。 

折扣：10 月克拉钻总体回升，11 月截至 24 日小钻、克拉 HTHP 及 CVD
大钻回升 

10 月 1 克拉 CVD 及 HTHP折扣均小幅回升，11 月截至 24 日 HTHP 折扣
进一步回升，CVD 有所下滑。 

10 月 1~1.49、1.5~1.99 大克拉 CVD 及 HTHP 上下限折扣均下滑，11 月
截至 24 日 1~1.49、1.5~1.99CVD 折扣回升，HTHP 进一步小幅下滑。 

10 月 0.5~0.69 小克拉 CVD 及 HTHP 上下限折扣均下滑，0.7~0.89 克拉
CVD 折扣略有下滑，HTHP小幅回升；11 月截至 24 日 0.5~0.69、0.7~0.89 小
克拉 CVD 及 HTHP 折扣不同程度回升。 

价格：10 月克拉 CVD 累计回升 4%、大钻及小钻价格下跌，11 月截至 24
日小钻、克拉 HTHP、CVD 大钻价格不同程度回升 

10 月 1 克拉 CVD 均价累计涨 4%，HTHP 累计跌 4%；11 月截至 24 日克
拉 CVD 均价累计跌 4%，HTHP累计涨 5%。10 月下旬以来克拉 HTHP均价连
续 4 周回升、累计涨 5% 

10 月 1~1.49 克拉 CVD 及 HTHP 均价分别累计下滑 4%/下滑 8%，11 月截
至 24 日 CVD 价格回升 8%、HTHP价格略下滑 1%。 

10 月 1.5~1.99 克拉 CVD 及 HTHP 价格分别累计下滑 6%/15%，11 月截
至 24 日 CVD 价格回升 3%、HTHP价格下滑 3%。 

10 月 0.5~0.69 克拉 CVD 及 HTHP 下滑 5%/3%，0.7~0.89CVD 及 HTHP
下滑 2%/5%；11 月截至 24 日 0.5~0.69 克拉 CVD 及 HTHP 回升 0.1%/2%，
0.7~0.89CVD 及 HTHP回升 6%/2%。 
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图表 16：0.5-0.69 克拉 CVD 裸钻批发价上限、下限（相
对天然钻折扣，%）（周度） 

 图表 17：0.5-0.69 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 

图表 18：0.7-0.89 克拉 CVD 裸钻批发价上限、下限（相
对天然钻折扣，%）（周度） 

 图表 19：0.7-0.89 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 20：0.9-0.99 克拉 CVD 裸钻批发价上限、下限（相
对天然钻折扣，%）（周度） 

 图表 21：0.9-0.99 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 
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图表 22：1-1.49 克拉 CVD 裸钻批发价上限、下限（相
对天然钻折扣，%）（周度） 

 图表 23：1-1.49 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 

图表 24：1.5-1.99 克拉 CVD 裸钻批发价上限、下限（相
对天然钻折扣，%）（周度） 

 图表 25：1.5-1.99 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 

4.2 天然钻：IDEX 成品钻价格指数连续 9 个月下跌、11 月以来降幅环比扩大，
10 月一克拉 RAPI 指数降 3.6% 

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%。 

IDEX 指数 10 月累计跌 2%、较 9 月的-2.35%降幅收窄，11 月截至 11 月
24 日累计跌 2.4%、较 10 月降幅扩大。 

自 3 月初开始下跌以来，4 月、5 月、6 月、7 月、8 月、9 月分别累计跌
2.1%、0.69%、1.18%、2.05%、2.41%、2.35%。1 月和 2 月有大幅提升，分
别+5.67%/+4.14%。 

根据上海钻石交易所，截至 11 月 4 日，11 月各分数段钻石价格指数小幅
回落，10 月以来总体平稳。 
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图表 26：IDEX 价格指数  图表 27：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 

5、黄金：10 月淘系增速放缓，头部品牌格局稳定 

5.1 淘系：10 月同增 18%、环比 9 月增速放缓，格局稳定 

黄金首饰 10 月淘系销售额 11.7 亿元、同比+18%，增速较 9 月的+73%放
缓。 

图表 28：淘系黄金首饰月度销售额及同比 

 
来源：魔镜数据，国金证券研究所 

5.2 格局：头部品牌排名稳定 

线上格局方面，头部品牌排名稳定，集中度 20 年来总体呈提升趋势。周
大福、周生生、周大生稳定于前五名，其中周大福稳定于第一名。集中度方面，
10M22 CR10、CR10 分别为 32.1%、45.4%。 
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图表 29：淘系黄金首饰品牌格局 

 2020 2021 1Q22 2Q22 3Q22 10M22 

  品牌 

淘系

市占

率 

淘系

均价 
品牌 

淘系

市占

率 

淘系

均价 
品牌 

淘系

市占

率 

淘系

均价 
品牌 

淘系

市占

率 

淘系

均价 
品牌 

淘系

市占

率 

淘系

均价 
品牌 

淘系

市占

率 

淘系

均价 

1 
周大

福 
8.4% 436 

周大

福 

12.7

% 
351 

周大

福 

13.3

% 
489 

周大

福 
9.8% 946 

周大

福 

10.6

% 
937 

周大

福 

12.2

% 
1711 

2 
周生

生 
6.2% 717 

周生

生 
6.6% 1870 

周生

生 
7.1% 1547 

周生

生 
7.4% 1904 

周生

生 

4.7

% 

189

1 

中国

黄金 
6.8% 4128 

3 
珍爱

妮丝 
4.8% 992 

周大

生 
4.9% 1660 菜百 4.7% 3828 紫金 6.0% 3764 

中国

黄金 

4.1
% 

221
6 

周六

福 
4.8% 1335 

4 
周大

生 
3.7% 1102 菜百 4.3% 3557 

周大

生 
3.7% 1256 

周大

生 
4.1% 1509 

周大

生 

2.8

% 

142

1 

周生

生 
4.7% 2034 

5 菜百 2.9% 3446 
潮宏

基 
3.4% 1524 

潮宏

基 
3.6% 1531 菜百 4.1% 6494 菜百 

2.7
% 

490
3 

周大

生 
3.6% 1556 

6 蜜汐 2.8% 1127 
六福

珠宝 
3.1% 1347 

周六

福 
3.5% 998 

曼卡

龙 
3.7% 4849 

周六

福 

2.5
% 

113
4 

潮宏

基 
3.1% 1567 

7 
中国

黄金 
2.8% 1259 

克徕

帝 
2.9% 1761 

六福

珠宝 
3.3% 854 

周六

福 
3.6% 1512 

六福

珠宝 

2.0
% 

111
4 

臻华 2.8% 817 

8 
潮宏

基 
2.7% 1741 老庙 2.6% 1665 

中国

黄金 
3.1% 2324 

中国

黄金 
3.2% 2799 

潮宏

基 

1.9

% 

148

0 

六福

珠宝 
2.6% 1682 

9 
六福

珠宝 
2.3% 489 

周六

福 
2.4% 1126 

克徕

帝 
2.7% 847 

六福

珠宝 
3.0% 2314 紫金 

1.8
% 

197
74 

益嘉 2.6% 2700 

10 
周六

福 
1.9% 1279 

佐卡

伊 
2.0% 1708 老庙 2.4% 1713 

潮宏

基 
2.8% 1764 老庙 

1.6

% 

177

5 
老庙 2.3% 1746 

CR5   
26.0

% 
    

31.9
% 

    
32.4

% 
    

31.4
% 

   
24.9
% 

  
32.1

% 
 

CR10   
38.4

% 
    

44.9

% 
    

47.3

% 
    

47.7

% 
   

34.7

% 
  

45.5

% 
 

 

来源：魔镜数据，国金证券研究所 

5.3 金价跟踪：11 月以来美国衰退预期升温、金价上行，后小幅回落 

11 月截至 23 日收盘，上海金交所金价累计涨 3.4%、月初至 11 月 11 日高
点（408.42 元/克）累计上涨 4%，国际金价走势相同，月初至 11 月 16 日高点
累计上涨 8%，截至 23 日收盘累计上涨 6%，主要系美国衰退预期升温、上半
月金价拉升，后小幅回落。 

10 月上海金交所黄金现货价格总体平稳，国际金价呈现下行趋势，主要系
人民币汇率波动致国内国际金价走势分化。 

图表 30：上海金交所黄金现货价格、伦敦现货黄金价格（元/克、美元/盎司） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 
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6、行情回顾：培育钻板块回调 47%至今年 1.8%分位，黄金珠宝当
前估值 18 倍 

6.1 培育钻石：10 月板块跌 5.88%，估值回落 47%至 2022 年 1.8%分位 

10 月上证综指、深证成指、沪深 300 分别跌 4.33%、跌 3.54%、跌
7.78%，培育钻石板块

1
跌 5.88%，跑赢沪深 300 1.9PCT。 

板块对比来看，培育钻石处行业中下游。 

个股方面，国机精工（↑8.98%）、沃尔德（↑6.85%）涨幅居前，黄河
旋风（↓33.93%）、力量钻石（↓18.61%）跌幅居前。 

图表 31：10 月培育钻石板块涨跌幅  图表 32：10 月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 -4.33 

深证成份指数成份 -3.54 

沪深 300 -7.78 

培育钻石板块 -5.88 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

图表 33：10 月各板块涨跌幅（%） 

 

来源：wind，国金证券研究所 

                                                                 
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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图表 34：10 月培育钻石个股涨跌幅 

 
来源：wind，国金证券研究所 

截至 11 月 24 日收盘，板块动态估值 45 倍、自 8 月中旬高点回落 47%、
处 2022 年以来 1.8%分位。 

图表 35：培育钻石板块市盈率变化（TTM） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

6.2 黄金珠宝：10 月板块跌 3.2%，当前估值处历史 57%分位 

9 月上证综指、深证成指、沪深 300 分别跌 4.33%、跌 3.54%、跌 7.78%，
黄金珠宝板块2跌 3.2%，跑赢沪深 300 4.58PCT。 

板块对比来看，黄金珠宝处行业中游。 

个股方面，萃华珠宝（↑13.56%）、明牌珠宝（↑8.78%）涨幅居前，ST
金洲（↓9.15%）、潮宏基（↓6.18%）跌幅居前。 

                                                                 
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 36：10 月黄金珠宝板块涨跌幅  图表 37：10 月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 -4.33 

深证成份指数成份 -3.54 

沪深 300 -7.78 

黄金珠宝板块 -3.20 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

图表 38：10 月各板块涨跌幅（%） 

 

来源：wind，国金证券研究所 

图表 39：10 月黄金珠宝个股涨跌幅 

 
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。
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本周受益政策利好、估值提升，当前板块估值处近 5 年 57%分位 、处 2022 年
以来高点，截至 11 月 24 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 12%。 

图表 40：黄金珠宝板块市盈率变化（TTM） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

7、风险分析 

7.1 培育钻石 

数据准确性：1）培育裸钻批发价：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；2）珠宝品牌/大盘电商数据跟踪：数据来自
魔镜、飞瓜等第三方平台，或与品牌实际销售情况有所差异，不作为盈利预测
及投资建议的直接依据。 

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。 

7.2 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。 

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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