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黄金珠宝：防控优化有望迎疫后修复，建议关注：1）金条销售占比高、金价上行预期下毛利率&销量有望双升的弹性

标的；2）具备自身向上弹性、防控优化下优先受益的珠宝龙头。 

培育钻石：Q4 美国终端零售保持快增、铺货需求减弱；中游印度库存维持低位；9 月中旬来培育裸钻全球报价企稳，

供需回归理性。建议关注两条投资主线：1）布局培育钻零售的传统珠宝商；2）技术硬核的上游生产龙头。 

推荐标的：中国黄金、周大生、中兵红箭、潮宏基。 

黄金珠宝行业总体呈周期性，与金价及结婚对数挂钩。2014 年来结婚对数同比持续下滑、2018 年以来新生人口数同

比持续下滑，金银珠宝零售额 2016-2019年（不考虑疫情影响）连续下滑、15-19年 CAGR4为-4%。 

复盘 2020年、2022年上半年两轮疫情后修复，黄金珠宝疫后均呈现明显的需求回补，且估值先于业绩反应。20年 7

月零售额增速首次回正（4 月武汉解封）、同增 7.5%，2Q20 同降 13%，3Q20/4Q20 分别增 9%/14%，显著快于历史增速

（14-19 年 CAGR5为-2.6%）；2022年 6月初疫情缓解、6月/7月零售额同增 8%/22%，修复速度及力度均好于 2020年。

2Q22淡季+疫情影响、同降 10%，3Q22增 9%，22M10-11疫情反复、同降 3%，防控优化背景下，预计 1-2Q23逐步修复，

2Q23或存低基数效应。 

当前行业趋势：1）黄金工艺升级+悦己需求崛起，拆分量价，2H21 以来不考虑疫情波动，量的贡献增加，3Q22 金银

珠宝零售额同增 9%、主要由量贡献，3Q22 金价同增 3%、推算销量同增 6%。2）龙头加速开店、下沉市场仍具较大成

长空间，行业集中度持续提升，1-3Q22黄金珠宝上市公司珠宝营收同增 6.6%，金银珠宝零售额同增 2.2%，行业集中

度 2017 年来持续提升，主要系头部品牌加速开店，1-3Q22，市占率排名前三的周大福/老凤祥/老庙持续保持快于同

业的开店速度，净开店 1188/292/550，从行业空间看，下沉市场人均消费、渗透率贡献主要增量。 

印度进出口：2Q22 中游铺货需求减弱，关注节后补库需求。2Q22 毛坯进口增速放缓、裸钻出口延续快增，进口增速

首次出现慢于出口、供需格局回归理性。进入 22Q4，10-11 月毛坯进口额-30%、现下滑，主要系：1）印度排灯节假

期延长，2）10 月下旬河南疫情影响，11 月降幅环比收窄，预计 12 月随疫情缓解、进一步修复；裸钻出口额 10-11

月增 22%、增速环比放缓。 

供需测算：上游扩产热情不减，期待零售发力。预计 22/23年全球 HTHP培育钻产量 707/1147 万克拉，+64%/63%，CVD

扩产快于 HTHP，预计 22/23年产能 1146/1935万克拉，+80%/69%。全球培育钻总产量 1853/3082万克拉、+73%/66%。

预计全球 22 年零售额 514 亿元、毛坯消耗量 1853 万克拉。展望 23 年，中国市场随零售商逐步入局、低基数下延续

高增，但对全球增量贡献有限，主流美国市场铺货完成。 

零售：美国市场婚庆需求先行、11 月培育钻零售+69.6%、平均支出增加；中国仍处培育早期，零售商利润率与天然钻

石接近、具备布局动力。 

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。 

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。 
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1.1 行业基本面：板块总体呈周期性，疫后有需求回补、估值先于业绩反应 

我国黄金珠宝行业呈现周期性，主要受结婚对数和金价两大因素影响。 

消费场景以婚庆为主，此外还有自戴、新生儿送礼等，历史数据看金银珠宝零售额增速与结婚登记对数、出生人口有
一定关联，2014 年来结婚对数同比持续下滑、2018 年以来新生人口数同比持续下滑，金银珠宝零售额 2016-2019 年
（不考虑疫情影响）连续下滑、15-19年 CAGR4为-4%。 

图表1：未来一年中国消费者黄金珠宝购买需求增长预测  图表2：我国结婚登记对数、出生人口数、金银珠宝零售

额 yoy 

 

 

 

来源：世界黄金协会、中国黄金报社、北京黄金经济发展研究中心联合发布的《“后

疫情时代”中国黄金珠宝零售市场洞察》（2020年 11月），国金证券研究所 

 来源：国家统计局，国金证券研究所 

品类结构上，黄金消费占主导，根据中国黄金协会，2021年我国黄金消费占珠宝总体的 58%、黄金产品定价主要采用
金价+加工费的模式，终端价格及消费需求受金价影响较大，金价持续上行时、利好投资类金条消费，金价短期下跌
利好金饰需求释放。 

图表3：我国 GDP增速与金银珠宝零售额增速对比  图表4：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，国金证券研究所 

复盘 2020年、2022年上半年两轮疫情后修复，黄金珠宝疫后均呈现明显的需求回补。 

2020 年 1-2 月金银珠宝零售额同降 45%，3-6 月延续同比下滑、但降幅总体持续收窄，2020 年 7 月增速首次回正（4
月武汉解封）、同增 7.5%，2Q20同降 13%。Q3现消费复苏，3Q20/4Q20分别增 9%/14%，显著快于历史增速（14-19年
CAGR5为-2.6%）。 

2022年 6月初疫情缓解、6月零售额同增 8%、7月同增 22%，修复速度及力度均好于 2020年。 

分季度，2Q22淡季+疫情影响、同降 10%，3Q22增 9%，22M10-11疫情反复、同降 3%，防控优化背景下，预计 1-2Q23
逐步修复，2Q23或存低基数效应。 
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图表5：金银珠宝月度零售额及同比（亿元）  图表6：金银珠宝季度零售额及同比（亿元） 

 

 

 

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 

2020年以来，板块估值在 10-25倍波动。复盘两轮疫情下估值变化，黄金珠宝线下消费占比 90%+，与疫情好转/放开
时点有强相关性，估值启动先于业绩/社零数据兑现。 

20 年疫情，估值从 1月 20日的 17 倍下行至最低点 3月 23日的 12倍、累计下调 29%，后随疫情逐步得到缓解，估值
4-5 月从 13倍上升至 15倍、提升 15%；20年 5、6月金银珠宝零售额分别同降 3.9%、同降 6.8%，降幅较 2-4月明显
收窄，景气度拐点出现拉升板块估值，从 20年 6月初的 14倍升至 10月底的 22倍、估值提升 57%、达到 19年来高点。 

2022年 5月下旬至 8月受益疫情缓解、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。11月末以来防控优化、估值提升、累计涨 13%。 

图表7：2020-2022 年黄金珠宝板块估值变化 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

1.2 金价跟踪：截至 12月 9 日今年国内金价累计涨 8% 

今年以来截至 12 月 9 日，国内/国际金价分别累计涨 8%/跌 1%。2 月中下旬俄乌冲突催化，金价累计上涨 12%、达今
年以来高点，后逐步回落；7月金价出现短期内较大幅度下跌，7月 5日-7月 20日国内金价累计下跌 4.7%，从 390+
元/克降至 372元/克；11月中旬以来，金价再度拉升，主要系美国衰退预期升温，11月国内/国际金价累计涨 4%/7%，
在明年利率端下行速率快于通胀端的情况下，实际利率综合水位预计将有所回落、提振金价，当前金价处上行通道。 

年内国内国际金价分别在 4-5月、8-11月两次出现走势背离，主要系人民币兑美元贬值。 
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图表8：国内、国际金价对比（人民币、美元）  图表9：美元兑人民币中间价 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：中国人民银行，国金证券研究所 

1.3 上市公司业绩复盘：Q3环比改善，龙头持续跑赢大盘 

1-3Q22 黄金珠宝上市公司珠宝业务营收 1386亿元、同增 6.61%；分季度看，Q1/Q2/Q3分别同比+12.6%/-8%/+10.5%，
主要受到多地疫情反复影响，其中 7月金价急跌催化、销售增长提速。 

上市公司合计收入增速持续跑赢大盘，1-3Q22金银珠宝零售额同增 2.2%，行业集中度 2017年来持续提升。 

图表10：黄金珠宝板块营收增速与金银珠宝零售额增速

对比 

 图表11：黄金珠宝板块季度营收及增速 

 

 

 

来源：公司公告，国家统计局，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

1-3Q22 板块总毛利 173亿元、同降 2%，分季度看，22Q1-3毛利额分别同比+9%/-17%/+3%，Q3毛利增速回正、增幅小
于收入端，主要系重点公司结构中黄金占比提升、加盟占比提升，高毛利天然钻石镶嵌业务主要受行业景气度影响增
长承压。 

图表12：黄金珠宝板块年度毛利额及同比  图表13：黄金珠宝板块季度毛利额及同比 
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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 

22Q1-3 各季度来看，板块归母净利持续承压，前三季度同降 19%，Q3随上海等地疫情缓解 7月金价下跌提振消费、同
降 12%、降幅环比收窄。同比仍承压主要系：1）低毛利的黄金产品、加盟渠道收入占比提升；2）多地疫情反复、影
响费用。 

图表14：黄金珠宝板块年度归母净利及同比  图表15：黄金珠宝板块季度归母净利及同比 

 

 

 

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 

分板块对比来看，1-3Q22传统黄金、时尚珠宝相关公司营收分别同比+7%/-3%，2022年来连续三个季度传统黄金公司
增速快于时尚珠宝。 

1-3Q22 传统黄金、时尚珠宝公司归母净利累计同比-19%/-21%，2-3Q22疫情对时尚珠宝品类影响较大，黄金相对平稳，
1Q22时尚珠宝板块净利增 9%、好于传统黄金的-17%，疫情相对可控情况下更具向上弹性。 

图表16：传统黄金和时尚珠宝公司季度营收增速  图表17：传统黄金和时尚珠宝公司季度归母净利增速 

 

 

 

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 

2H20以来板块毛利率总体下行，主要系低毛利加盟占比提升，传统黄金毛利率呈现波动、主要与金价相关，时尚珠宝
毛利率相对平稳。3Q22传统黄金/时尚珠宝毛利率 9.3%/43%，环比-0.7/-2.3PCT，同比-0.4/-5.2PCT。 

传统黄金板块销售费率总体平稳、处低位，时尚珠宝板块销售费率波动较大，2H20 以来中枢呈提升趋势。3Q22 板块
总体销售费率 4.24%、同比提升 0.1PCT，其中传统黄金/时尚珠宝分别提升 0.1/1.9PCT。 

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

2017 2018 2019 2020 2021 1H22 1-3Q22

板块总净利（亿元) yoy（右轴）

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

0

5

10

15

20

25

30

35

40

1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22

板块总净利（亿元) yoy（右轴）

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22

传统黄金 时尚珠宝 板块总体（右轴）

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22

传统黄金 时尚珠宝 板块总体（右轴）



行业中期年度报告 

 

敬请参阅最后一页特别声明 9 
 

图表18：传统黄金和时尚珠宝公司季度毛利率  图表19：传统黄金和时尚珠宝公司季度销售费率 

 

 

 

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 

管理费率 Q3 总体略降 0.2PCT，传统黄金/时尚珠宝分别同比-0.2/+0.5PCT。 

净利率方面 2H21以来板块总体波动下行，3Q22传统黄金/时尚珠宝分别为 3.1%/11.5%。 

图表20：传统黄金和时尚珠宝公司季度管理费率  图表21：传统黄金和时尚珠宝公司季度净利率 

 

 

 

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 

3Q22板块存货周转率同环比均有放缓，传统黄金/时尚珠宝分别为 2.4/1.6次/年。 

Q3 传统黄金/时尚珠宝应收账款周转率分别为 18/23次/年，环比均放缓，主要系 9月末多家珠宝公司举办订货会、黄
金类产品批发通常有给予加盟商账期支持，部分货款 10月结算；同比来看，传统黄金略有加快、时尚珠宝放缓。 

图表22：传统黄金和时尚珠宝公司存货周转率  图表23：传统黄金和时尚珠宝公司应收账款周转率 

 

 

 

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 

1.4 行情回顾：11月末防控优化估值升 13%、当前为 19倍 

2022 年以来截至 12 月 14 日，上证指数、深证成指、沪深 300 分别跌 12.73%、跌 23.8%、跌 19.95%，黄金珠宝板块
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跌 11.96%，跑赢沪深 300 7.99PCT。板块对比，黄金珠宝处行业中上游。 

板块估值 1月末至 3月初抬升 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；随后多地疫情反
复、估值回调 19%至 13 倍；5 月下旬至 8 月受益疫情缓解、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。11 月末以来防控优化、估值提升、累计涨 13%，截至 12 月 14 日收盘为 19
倍、今年累计涨 25%、处近 5年 70%分位。 

个股方面，2022年初至 12月 14日，萃华珠宝（↑62.96%）/明牌珠宝（↑10.16%）涨幅居前，曼卡龙（↓32.1%）/ST
金洲（↓29.8%）跌幅居前。 

图表24：2022年以来黄金珠宝板块涨跌幅  图表25：2022年以来黄金珠宝板块估值 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所（注：此处统计 2022 年 1 月 4 日至 12 月

14日涨跌幅） 

 来源：Wind，国金证券研究所（注：此处统计 2022 年 1 月 4 日至 12 月

14日涨跌幅） 

图表26：板块涨跌幅对比（%） 

 

来源：Wind，国金证券研究所（注：此处统计 2022年 1月 4日至 12月 14日涨跌幅） 
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图表27：重点个股涨跌幅 

 

来源：Wind，国金证券研究所（注：此处统计 2022年 1月 4日至 12月 14日涨跌幅） 

1.5 行业趋势：悦己需求贡献增量、龙头逆势开店集中度提升 

1.5.1 趋势一：黄金工艺升级+悦己需求崛起，2H21以来逐步贡献增量、行业开始展现成长性 

拆分量价，2004-2015年行业规模的增长主要由量贡献、行业处快速成长期。2014年“抢金潮”后，步入成熟期、增
速放缓，受制于 GDP增速放缓、结婚对数下滑等宏观因素致需求量疲软，行业规模 2016年开始呈同比下滑。 

2H21以来不考虑疫情波动，量的贡献增加。20年 7月零售额增速疫后首次回正，3-4Q20同增 9%/14%、高于疫前历史
增速、需求现回补；1~4Q21较 19年同期增 9%/8%/10%/9%、实现“抢金潮”后最快增长，1H21 主要由价贡献、量尚未
恢复至疫前水平，2H21量价贡献各半。 

1-3Q22 零售额同比+3%/-10%/+9%，其中 Q1-2 仍主要由价贡献，因为：1）3 月俄乌冲突催化金价急升；2）疫情影响
线下销售。分析受疫情影响小的 1-2月，零售额同比+17%、金价同降 2%。 

3Q22主要由量贡献，3Q22金价同增 3%、推算销量同增约 6%，其中 7月金价下跌有所催化。 

图表28：我国金银珠宝零售额与金价季度同比增速  图表29：金银珠宝零售额与金价较 19年复合增速对比 

 

 

 

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 

除金价和疫情影响外，我们认为量的增长主要来自黄金工艺升级、悦己需求的崛起。如古法金工艺于 2019 年兴起，
带动黄金首饰向高客单、大克重发展，同时古法金终端加工费高于普通黄金首饰、故品牌及加盟商利润空间相对更大。
参考周大福财报，2023上半财年（对应 2022年 4-9月），其传承系列零售额占中国大陆黄金首饰及产品品牌零售额的
40.7%，带动同店黄金首饰平均售价同比增长 6%，均价自 2019年大力推广古法金产品以来，持续提升。 

中国黄金、老凤祥、周大生、潮宏基等头部珠宝品牌先后推出自己的古法金系列，带动行业向上增长。根据中国珠宝
玉石首饰行业协会，2020 年古法金占我国黄金首饰及产品零售额的 16%，3D/5D、5G 黄金分别占比 16%/17%，预计
2021-2022年精加工工艺黄金首饰零售额占比进一步提升、带动客单价及销量（主要表现为大克重产品占比提升）增
长。 
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图表30：周大福同店黄金首饰平均售价及同比（港元） 

 
来源：周大福公告，国金证券研究所 

1.5.2 趋势二：龙头加速开店、下沉市场仍具较大成长空间，行业集中度持续提升 

龙头业绩持续跑赢大盘主要体现在开店能力。根据 Euromonitor，2020年我国黄金珠宝行业 CR5为 21%、CR10为 24.9%、
集中度较低，其中市占率前三的均为本土品牌，分别是周大福、老凤祥、老庙，根据中国珠宝玉石协会及各公司公告，
2020年我国黄金珠宝终端零售店铺数约 8.1万家，其中销售额市占率较高的品牌终端门店数量同样较高，当前市场主
要竞争壁垒在渠道拓展能力。 

图表31：2020 年中国黄金珠宝市场主要品牌市占率  图表32：2020年重点品牌门店数量占比 

 

 

 

来源：Euromonitor，国金证券研究所  来源：中国珠宝玉石协会，各公司公告，国金证券研究所 

1-3Q22，龙头周大福、老凤祥和老庙持续保持快于同业的开店速度，分别净开店 1188家/292 家/550家，在上市公司
中排名前三（周生生、六福尚未披露三季度情况、故暂不考虑）。 
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图表33：主要珠宝品牌净开店（家） 

 

来源：各公司公告，国金证券研究所 

开店空间来看，低线市场为当前头部品牌主要竞争区域，其人均消费和渗透率均较一线城市、东部沿海经济发达地区
有明显提升空间。 

根据 Euromonitor 和国家统计局，2021 年我国人均珠宝消费额 541 元、同增 18%，较 19 年增 4%、创新高。16-19 年
零售额规模同降、人均消费持续增长、CAGR3为 3%。 

人均消费的增长预计主要系低线城市消费力、渗透率的提升。我国珠宝首饰零售额规模较高的为江浙沪及山东辽宁，
人均消费额上海 2020年超 900元、显著高于其他省市。 

图表34：部分省市人均珠宝首饰零售额（元/人）  图表35：我国人均珠宝消费额及同比（元，%） 

 

 

 

来源：各省统计年鉴，国金证券研究所  来源：Euromonitor，国家统计局，国金证券研究所（注：由 Euromonitor 年珠

宝零售额规模除以年末总人口得到人均消费额） 

以周大福为例，截至 2022财年末（2022年 3月底），在中国大陆共有 5757家零售点，其中三线及以下城市门店数占
比 47.9%（+2.2PCT），自 2018 年提出新城镇计划突破下沉市场以来，占比提升 13.5PCT。从零售值贡献来看，2022
财年三线及以下城市零售值贡献 36.9%（+2.3PCT），较 2018年提升 13.9PCT。加速下沉低线城市有望成为龙头业绩增
长主要驱动力。 
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图表36：周大福各财年中国内地零售店数量结构  图表37：周大福各财年中国内地零售额分城市占比 

 

 

 

来源：周大福公告，国金证券研究所  来源：周大福公告，国金证券研究所 

1.6 投资建议：把握防控优化弹性标的、金价上涨受益标的 

1.6.1 投资主线一：关注金价上涨弹性标的中国黄金 

公司主营黄金首饰及产品、金条占比 50%+，在我们 2022年 8月 8日发布的《金价上涨，珠宝品牌业绩弹性几何？》
中，通过理论分析及历史数据验证，得出其他条件不变假设下，金价持续上行，金条占比高、直营占比高、黄金套保
比利低的公司望实现毛利率&销量双升，其中中国黄金为我们认为金价上涨时弹性最大的标的。 

历史数据来看，公司季度毛利率与金价环比同向变动，且存货周转稳定在 1个月左右，金价变动能够在季度内传导至
毛利端。3Q22金价在 7月急跌，季度金价环比-4%，公司毛利率环比-2PCT。 

图表38：中国黄金季度毛利率环比变动与金价环比涨跌

幅对比 

 图表39：中国黄金存货周转天数 

 

 

 

来源：上海金交所，中国黄金公告，国金证券研究所  来源：中国黄金公告，国金证券研究所 

1H22半年报公司披露将入局培育钻全产业链，预计 1Q23部分进展望落地，叠加疫情放开或有望加速培育钻零售布局、
业绩向上弹性强。 

公司近 5 年平均毛利率在 3%-5%，净利率在 1%-2%，培育钻石零售毛净利率高于黄金、且公司目标一体化布局内化毛
坯/裸钻批发价波动，有望显著改善其盈利能力。 

预计 22-24年 eps分别为 0.53/0.73/1.06元，对应 PE 32/23/16倍，维持“增持”评级。 
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图表40：中国黄金盈利预测 

项目 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 33,788 50,758  51,922  65,715  84,832  

营业收入增长率 -11.72% 50.23% 2.29% 26.56% 29.09% 

归母净利润(百万元) 500 794  891  1,233  1,786  

归母净利润增长率 10.79% 58.84% 12.13% 38.43% 44.85% 

摊薄每股收益(元)  0.333 0.473  0.530  0.734  1.063  

每股经营性现金流净

额 
0.37 0.49  0.07  -0.08  -0.03  

ROE(归属母公司)(摊

薄) 
9.62% 12.12% 12.68% 16.00% 20.29% 

P/E  29.04  31.55  22.79  15.74  

P/B  3.52  4.00  3.65  3.19  
 

来源：中国黄金公告，国金证券研究所（注：采用 2022年 12月 23日收盘价） 

1.6.2 投资主线二：黄金产品发力、渠道优化、具备自身向上 alpha的周大生 

9月推出“周大生经典”面向年轻群体，主打时尚黄金首饰、加盟投资门槛低于标准店，有望驱动开店加速；产品方
面，强化黄金产品设计取得良好成效，1H22疫情影响下，自营+加盟黄金销量可比口径仍取得 15%增长。22Q2-3主要
受西南、广深地区疫情影响较大，疫后修复叠加自身经营改善、预计弹性较大。 

预计 22-24年 eps为 1.03/1.37/1.51 元，对应 PE为 14/10/9倍，维持“买入”评级。 

图表41：周大生盈利预测 

项目 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 5,084  9,155  11,753  13,923  14,857  

营业收入增长率 -6.53% 80.07% 28.37% 18.47% 6.71% 

归母净利润(百万元) 1,013  1,225  1,127  1,500  1,650  

归母净利润增长率 2.21% 20.85% -7.96% 33.12% 9.94% 

摊薄每股收益(元)  1.387  1.117  1.029  1.369  1.505  

每股经营性现金流净

额 
1.86  0.18  0.42  0.98  1.41  

ROE(归属母公司)(摊

薄) 
18.81% 21.16% 17.90% 20.70% 19.88% 

P/E 19.22  15.92  13.81  10.37  9.43  

P/B 3.62  3.37  2.47  2.15  1.88  
 

来源：周大生公告，国金证券研究所（注：采用 2022年 12月 23日收盘价） 

2.1 印度进出口跟踪：2Q22中游铺货需求减弱，关注节后补库需求 

1-3Q22 印度培育钻毛坯进口额同增 106%/30%/27%，裸钻出口额同增 77%/82%/42%，1Q22 进出口均增长提速、毛坯产
量供不应求价格上涨、市场景气度处高位；2Q22毛坯进口增速有明显放缓，裸钻出口增长进一步提速，首次出现出口
增速大于进口、中游铺货需求开始减弱；3Q22随市场毛坯价格、裸钻批发价格下行，进出口增速均放缓。 

进入 22Q4，10-11月毛坯进口额同比-30%、现下滑，主要系：1）印度排灯节假期延长、工厂停工，2）10月下旬河南
疫情影响生产，11 月降幅环比收窄，预计 12 月随疫情缓解、进一步修复；裸钻出口额 10-11 月同增 22%、增速环比
放缓。 
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图表42：印度培育钻石进出口增速（分月度）  图表43：印度培育钻石进出口增速（分季度） 

 

 

 

来源：GJEPC，国金证券研究所  来源：GJEPC，国金证券研究所 

2.2 板块基本面回顾：1-2Q22行业扩产收入增长提速，3Q22毛坯降价致收入净利承压 

1-3Q22 培育钻板块上市公司总营收 73亿元、同增 3%，其中 1H22/单 Q3同比+11%/-10%、Q3 环降 13%。Q3毛坯出厂价
下降、力量钻石均价-30%，致力量钻石/中兵红箭/黄河旋风营收分别同比+80%/-17%/-7%，力量钻石环比增速略有放
缓、黄河旋风环比降幅扩大、中兵红箭 Q3现下滑。 

1-3Q22 板块上市公司归母净利 13 亿元、同增 62%，1H22/单 Q3同比+120%/-14%、Q3环降 50%。 

图表44：超硬材料板块季度营收及同比增速  图表45：超硬材料板块季度归母净利及同比增速 

 

 

 

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 

1H22随高毛利培育钻业务占比提升、毛利率同环比均提升。1Q22板块毛利率+14PCT至 38.4%；2Q22板块毛利率 39.8%、
同比提升 6.6PCT、环比提升 1.5PCT 。 

3Q22 板块毛利率 31%、同比提升 4PCT、环比下降 9PCT，同比提升主要系高毛利培育钻业务占比提升，环比下降主要
系毛坯价格下降。力量钻石/中兵红箭/黄河旋风毛利率 59%/28%/30%，同比-1/+3/+0.2PCT，环比-9/-8/-11PCT。 

1H22板块净利率 20.5%、+10.14PCT；3Q22板块净利率 13%、同降 1PCT、环降 9PCT。 
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图表46：超硬材料板块季度毛利率及变动幅度  图表47：超硬材料板块季度净利率及变动幅度 

 

 

 

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 

龙头公司进一步扩产，力量钻石 1-3Q22固定资产净增加 3.4亿元，其中单 Q3固定资产净增加 1.4亿元，购建固定资
产的现金净流出 1.8亿元，新增装机 150台。黄河旋风 Q3固定资产净增加 0.6亿元，购建固定资产的现金净流出 1.1
亿元。 

图表48：超硬材料板块主要公司固定资产净增加（亿元）  图表49：超硬材料板块主要公司购建固定资产的现金流

出（亿元） 

 

 

 

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 

2.3 行情回顾：当前板块估值 43倍、8月中旬高点回落 49%、处 2022年 1.7%分位 

2022 年以来截至 12 月 14 日，上证指数、深证成指、沪深 300 分别跌 12.73%、跌 23.8%、跌 19.95%，培育钻石板块
跌 11.36%，跑赢沪深 300 8.58PCT。板块对比，处行业中游。 

截至 12 月 14 日收盘，板块动态估值 43 倍、处 2022 年以来 1.7%分位，8 月中旬以来至 10 月末三季报披露完毕，板
块估值持续下行、高点回落 49%，主要系 1）中游印度铺货需求减弱、假期因素致进出口数据波动，2）随上游扩产，
毛坯及裸钻批发价下行。9月中下旬，全球培育裸钻批发价总体企稳、三季报利空出尽，估值总体平稳。 

个股方面，2022年初至 12月 14日，四方达（↑16.96%）涨幅居前，黄河旋风（↓46.75%）/沃尔德（↓28.19%）跌
幅居前。 
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图表50：2022年以来培育钻石板块涨跌幅  图表51：2022年以来培育钻石板块估值 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所（注：此处统计 2022 年 1 月 4 日至 12 月

14日涨跌幅） 

 来源：Wind，国金证券研究所（注：此处统计 2022年 1月 4日至 12月 14日涨

跌幅） 

图表52：板块涨跌幅对比（%） 

 

来源：Wind，国金证券研究所（注：此处统计 2022年 1月 4日至 12月 14日涨跌幅） 

 

图表53：重点个股涨跌幅 

 

来源：Wind，国金证券研究所（注：此处统计 2022年 1月 4日至 12月 14日涨跌幅） 

2.4 供需分析：上游扩产热情不减，期待零售发力 

2.4.1 供给端：上游持续扩产，明年未见减产迹象 

HTHP：扩产主要在中国，目前市场年供给增量在 1500-2000 台，预计 2022 年国内主流 HTHP 六面顶压机产能约 1950
台，23年自主拼装能力提升、预计产能扩至 3550台（其中包含力量钻石自主拼装的 100台）。目前明年订单基本已签
完、HTHP上游扩产热情未减。 

海外 HTHP扩产规模预计较小、预计 22、23年全球 HTHP培育钻产量 707/1147万克拉，同增 64%/63%。 
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图表54：全球培育钻 HTHP 产能测算 

 

来源：贝恩，钻石观察，国金证券研究所 

CVD：国内 CVD产能集中在成都、深圳等地，2022年新增设备约 2000台，其中 20%~30%出口印度。明年 CVD扩产主要
来自中国和印度，设备需求量预计在 6000 台；单产方面，目前主流机型托盘为 2-2.5 英寸、预计明年会提升至 4 英
寸、单产有较大提升空间。全球 CVD扩产速度预计快于 HTHP。预计 22、23年 CVD全球产能为 1146/1935万克拉，同
增 80%/69%。 

综上，全球培育钻产量 22、23年分别为 1853/3082万克拉，同增 73%/66%。 

图表55：全球培育钻 CVD 产能测算 

 
来源：贝恩，钻石观察，国金证券研究所 

2.4.2 需求端：美国终端需求延续快增、中国市场明年望加速培育 

全球需求扩展难抵上游新增产能，全球库存高企。 
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美国：渗透率提升参考历史幅度，结合 22年 1~11月实际情况，预计 22年零售额 434亿元、+49%。 

中国：渗透率提升速度参考美国经验，预计 22年零售额 29亿元、+82%。 

预计全球 22 年零售额 514 亿元、毛坯消耗量 1853 万克拉。展望 23 年，中国市场随零售商逐步入局、低基数下延续
高增，但对全球增量贡献有限，主流美国市场铺货完成。 

图表56：全球培育钻消耗量、库存测算 

 

来源：贝恩，钻石观察，国金证券研究所 

2.5 零售：美国市场快速渗透，中国仍处培育早期 

2.5.1 美国零售：培育钻在婚庆市场快速渗透、11月销售额同增 69.6% 

根据贝恩《The Global Diamond Report 2020–21》，2020年全球培育钻石终端市场中美国占比 80%，中国占比 10%，
为主要消费市场。 

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） 

Tenoris 所统计的 1200家珠宝零售商中，截至今年 9月已有 70%+销售培育钻饰品，1月为 27%。 

图表57：美国培育钻自印度进口额及同比  图表58：美国培育钻自印度进口额/钻石总体进口额 

 

 

 

来源：GJEPC，国金证券研究所  来源：GJEPC，国金证券研究所 

根据 Tenoris 调查的美国 900 家珠宝专门零售商样本（据 IBIS World，2022 年美国各类珠宝店铺总数约 4.67 万家，

0%

100%

200%

300%

400%

500%

600%

700%

800%

0

200

400

600

800

1,000

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

培育钻进口额（百万美元） yoy（右轴）

0.03% 0.20% 0.44% 0.74%

2.57%

5.87%

8.98%

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

9%

10%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021



行业中期年度报告 

 

敬请参阅最后一页特别声明 21 
 

珠宝专卖店渠道销售额占总规模的 40%-42%），2022年 1-10月钻石零售额同比持平、其中均价同增 8%、销量同降 8%；
天然钻石销售额同降 5%、1 克拉圆钻零售价下降 1%；培育钻石同增 37%，其中 10 月销售额同增 42%、均价同降 4%、
销量同增 46%。 

11 月培育钻石珠宝首饰零售额同增 69.6%、销量同增 62.4%、平均支出同增 7%。 

美国市场主流分数段、品级持续提升、单位价格下跌背景下平均支出仍增加。 

21 年美国订婚戒市场平均预算 4000 美元、平均克拉数 1.5 克拉（2020 年为 1.34 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），2021年及以前，消费者选择和天然钻石品级相近的培育钻石；2022
年 11月，主流培育钻分数段增大至 2克拉、预算 5000-7000美元、品级为 FG/VS1，消费者逐步偏好比天然钻石尺寸
更大、颜色净度更好的培育钻石。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。 

图表59：美国培育钻和天然钻需求量 

 

来源：Tenoris，EDAHN GOLAN，国金证券研究所（注：统计样本来自美国 1200家珠宝零售商） 

价格方面，钻石戒指与成品裸钻表现分化，零售毛利率均提升。培育成品钻零售均价 9月为 2623美元，同比下降 3.5%，
2022年 1-8 月为 2930美元、同降 6%，9月均价较 1-8月进一步下降 10%。2022年 1-8月培育钻订婚戒指零售均价 3916
美元、同增 14.3%，其中平均分数段 1.38 克拉、同增 4.9%，推算分数段和单价均有提升，因而零售商销售培育钻婚
戒的毛利率为 54.4%、提升 0.2PCT。 

成品钻零售商毛利率同样得到提升，2022年 1-8月为 51.8%、同比提升 3.4PCT。主要系 1）随全球产能扩张和生产技
术提升，培育钻成本持续下行，但零售端价格下降速度 2022年以来开始慢于成本下降速度；2）1克拉圆形培育裸钻
批发价下行，零售饰品端价格上行。 
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图表60：美国培育成品钻零售价和成本走势（以 2020年 1月为基准） 

 

来源：Tenoris，EDAHN GOLAN，国金证券研究所 

2.5.2 中国零售：仍处培育早期、利润率与天然钻石接近、品牌具备布局动力 

中国市场逐步打开。21年印度出口中国培育钻裸钻量渗透率 9.4%（+2.7PCT），产业链各环节参与者积极入局零售（如
传统珠宝零售商中国黄金、豫园股份、曼卡龙、潮宏基等；毛坯厂延伸产业链的沃尔德旗下品牌 Anndia、国机精工旗
下品牌黛诺、上海征世旗下 Z Diamond、力量钻石合作潮宏基、郑州华晶旗下波琳克琳等；贸易商晶拓推出品牌小白
光），预计 2023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。 

图表61：中国培育钻自印度进口额及同比  图表62：中国培育钻自印度进口额/钻石总体进口额 

 

 

 

来源：GJEPC，国金证券研究所  来源：GJEPC，国金证券研究所 

电商数据来看，22M1-11淘系+京东培育钻销售额合计约 7亿元、累计同增 73%，月度呈现波动但总体延续较快增长。 

淘系培育钻石 11月占淘系钻石首饰销售额的渗透率为 24%，较 10月的 35%下降 11PCT，自 21年 8月以来整体呈上升
趋势。 
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图表63：淘系培育钻石首饰月度销售额及同比  图表64：淘系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 

图表65：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 22-11 1Q22 2Q22 3Q22 22M10-11 

Diamond 

Foundry/VARI 芮爱 

淘系 79 79 143 35 49 307 70 150 136 50 450 131% 10% 16% 3% 

京东 

      

1 5 1288 0.2 1 - - - - 

合计 

      

72 155 1424 50 451 - - 435% 3% 

小白光 

淘系 103 139 192 338 589 466 304 152 113 223 372 2282% 
1043

% 
-48% -68% 

京东 24 11 17 28 34 37 39 57 43 24 139 - - - - 

合计 128 150 210 366 623 503 343 209 155 247 511 2571% 1125% -35% -59% 

凯丽希 

淘系 112 82 110 156 172 269 66 91 141 101 52 -39% 39% -40% -86% 

京东 

    

0.2 0.4 0.8 0.9 0.9 1.3 0.01 - - - - 

合计 

    

172 270 67 92 142 101 52 - 39% -40% -86% 

慕璨（曼卡龙） 淘系 

      

17 34 74 38 35 - - - - 

黛诺（国机精工） 淘系 

         

16 59 - - - - 

露璨（豫园股份） 淘系 9 2 19 8 4 11 12 8 61 8 41 - - - - 

Anndia（沃尔德） 淘系 

  

4 15 6 19 21 10 10 5 5 - - - - 

波琳克琳（郑州华
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超钻 淘系 23 12 21 22 42 41 39 37 22 7 7 - - - 367% 

合计（淘系+京东） 757 691 768 1245 1230 1722 1343 982 2359 894 1556 2% 74% 27% -45% 

 

来源：魔镜数据，国金证券研究所 

目前产业链利润集中在上游毛坯生产和下游零售，对应当前批发价及毛坯出厂均价的毛利率分别约 80%/60%-70%。 

培育钻石产业链上，根据力量钻石公告，毛坯单位生产成本在 100元/克拉、对应裸钻切磨损耗率 2/3，1克拉裸钻生
产成本为 300 元、切磨+鉴定成本合计约 960 元，终端零售价 1 克拉 F/G 色钻石饰品约 1.5 万元，对应从成品钻到饰
品的毛利率为 60%-70%。 

图表66：国内培育钻石产业链价值分布（以 1克拉钻戒为例） 

 

来源：力量钻石公告，LGDeal，钻石观察，国金证券研究所 

对比培育钻石和天然钻石产业链利润分布，钻石矿全球最大开采商毛利率在 50%左右，切磨环节参考贝恩、毛利率在
5%左右，天然钻石品牌零售商参考规模较大、业务结构相对集中的国内外镶嵌龙头周大生、周大福、迪阿股份、莱绅
通灵、Tiffany，培育钻石在零售端毛利率与天然钻石接近，在 60%-65%左右。 

国内珠宝商以加盟和直营相结合的模式销售，参考周大生，其镶嵌业务批发毛利率在 27%左右，直营零售毛利率在 65%
左右，加盟商零售毛利率在 52%左右。 

综上，零售环节天然/培育钻石总体均在 60%+、差距不大。 

图表67：天然钻石产业链利润分布（假设毛坯钻开采单位成本=100） 

 

来源：Alrosa公告，周大生公告，贝恩，国金证券研究所 
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2.6 投资建议：关注国内零售布局、技术领先的毛坯龙头 

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。建议关注两条投资主线：1）布局培育钻零售的传统珠宝品牌商中国黄金、潮宏基、曼卡龙；2）
技术硬核的上游生产龙头中兵红箭、力量钻石。 

潮宏基：公司主营时尚珠宝和女包业务，目前通过新锐设计师品牌 VENTI 在线上推出培育钻产品系列、并于 8 月 16
日公告将与力量钻石合资设立子公司生而闪耀（注册资金 1000 万元）、共同运营培育钻品牌，预计今年底或明年初新
品牌的定位和产品推出、先布局线上。 

Q3 疫后修复，主业环比改善，预计 Q4 进一步修复。长期看公司加盟渠道云店系统管理有序、加速开店，1H22/Q3 分
别净开店 22家/85家，全年维持净开 200家店目标不变（对应 Q4目标 93家），产品上 IP 专利款黄金产品销售靓丽，
望获益疫后悦己需求崛起、具备向上弹性。 

预计 22-24年归母净利 3.3/3.9/4.3亿元，同比-6%/+18%/+10%，对应 22-24年 PE 13/11/10倍，维持“买入”评级。 

图表68：潮宏基盈利预测 

项目 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 3,215  4,636  5,258  6,337  7,398  

营业收入增长率 -9.24% 44.20% 13.40% 20.53% 16.74% 

归母净利润(百万元) 140  351  331  389  428  

归母净利润增长率 72.05% 151.03% -5.62% 17.56% 9.91% 

摊薄每股收益(元)  0.154  0.387  0.372  0.438  0.481  

每股经营性现金流净

额 
0.37  0.18  0.08  0.05  0.11  

ROE(归属母公司)(摊

薄) 
4.07% 9.96% 8.66% 9.60% 9.92% 

P/E 26.57  14.23  12.89  10.96  9.97  

P/B 1.08  1.42  1.12  1.05  0.99  
 

来源：潮宏基公告，国金证券研究所（注：采用 2022年 12月 23日收盘价） 

中兵红箭：公司为超硬材料龙头、HTHP技术全球领先、小钻优势显著、包销占比高、出厂价坚挺。军工业务 Q3对业
绩有所拖累，预计 Q4交付顺利，北方红阳多个重点型号项目完成工程样机性能验证、提价望改善盈利。 

公司大股东中兵投资于 10.26、11.8 分别公告增持公司股份计划，目前已实施完毕、中兵投资持股 2.01 亿股、占比
14.45%，两次增持合计占比 1.83%。大股东增持彰显信心。 

预计 22-24年归母净利为 13.32/17.31/19.89亿元，3年 CAGR 为 60%，对应 22-24年 PE为 20/15/13倍，维持“买入”
评级。 

图表69：中兵红箭盈利预测 

项目 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 6,463  7,514  8,919  10,723  11,998  

营业收入增长率 21.45% 16.26% 18.71% 20.22% 11.89% 

归母净利润(百万元) 275  485  1,332  1,731  1,989  

归母净利润增长率 7.58% 76.77% 174.42% 29.95% 14.94% 

摊薄每股收益(元)  0.197  0.349  0.956  1.243  1.429  

每股经营性现金流净

额 
1.29  1.13  0.91  1.33  1.74  

ROE(归属母公司)(摊

薄) 
3.22% 5.39% 13.67% 16.05% 16.61% 

P/E 50.82  76.52  20.02  15.41  13.40  

P/B 1.64  4.12  2.74  2.47  2.23  
 

来源：中兵红箭公告，国金证券研究所（注：采用 2022年 12月 23日收盘价） 

力量钻石：公司 Q3受限电+价格环比下降影响，业绩出现波动；Q4目前看毛坯市场价格稳定，预计旺季下 Q4业绩有
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望环比回升，预计 Q4总营收 2.6亿元、环增 17%，净利 1.4亿元、环增 26%，22年全年营收 9.3亿元、净利 4.9亿元，
当前市值对应估值 38倍，处历史低位。 

展望明年公司继续加快装机速度，乐观情况下（毛坯价持平） 总营收 14亿元、同增 53%，净利 7.8亿元、同增 57%；
悲观情况下（毛坯价每半年跌 10%），23年总营收 13亿元、同增 38%，总净利 6.9亿元、同增 42%。目标市值 210~234
亿元，当前 186亿元，涨幅 13%~26%。 

图表70：力量钻石盈利预测 

项目 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 245  498  939  1,411  1,921  

营业收入增长率 10.67% 103.50% 88.50% 50.15% 36.16% 

归母净利润(百万元) 73  240  481  747  1,006  

归母净利润增长率 15.64% 228.17% 100.80% 55.37% 34.66% 

摊薄每股收益(元)  1.612  3.968  3.32  5.16  6.95  

每股经营性现金流净

额 
2.15  4.73  8.86  15.12  21.17  

ROE(归属母公司)(摊

薄) 
16.40% 25.00% 34.88% 37.26% 35.93% 

P/E 79.48 32.29 38.60 24.84 18.45 

P/B  18.06  18.72  12.87  9.22  
 

来源：力量钻石公告，国金证券研究所（注：采用 2022年 12月 23日收盘价） 

3.1 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。 

3.2 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：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。 
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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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