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投资建议 
 黄金珠宝：1）建议关注金价上行预期下毛、净利率&销量均有望提升的中国黄金/菜百股份。2）综合分析 23 年

估值、最新估值分位数及业绩成长性，关注周大生/迪阿股份/老凤祥。 

 培育钻石：23 年零售端值得期待，建议关注一体化布局培育钻进展 1Q23 望落地的中国黄金。 

周观点：金价处上行周期、关注受益标的中国黄金、菜百股份 
 国内、国际金价自 2022 年 11 月以来进入上行周期，截至 23 年 1月 13 日收盘，上金所 Au9995 黄金现货价格收

415 元/克，处 2022 年以来 99%分位，22年 11 月以来累计涨 6%。金价当前处历史较高水平。在 23 年美国经济预
期下行、利率端下行速率快于通胀端的情况下，实际利率综合水位回落、预计 1Q23 将支撑金价处高位。 

 自 22 年 11 月以来，金价处持续稳步上行周期，对按克计价的首饰类黄金、其部分消费需求短期有所抑制，更利
好投资类金条的购买，投资金条占比高且直营渠道收入占比相对更高的中国黄金（2021 年金条销售占总营收的约
50%、直营渠道销售占总营收的 60%）、菜百股份（2021 年金条销售占总营收的约 44%、全直营模式）望受益。 

 从历史数据验证来看，中国黄金、菜百股份的季度毛、净利率环比变动方向与上海金交所季度金价的环比变动方
向基本一致，其中菜百股份 2-3Q22 毛、净利率与金价呈反向变动，主要系自身产品结构等原因，中国黄金的毛、
净利率与金价变动相关性更强。 

 中国黄金/菜百股份存货周转天数稳定在约 30 天/近 90 天，金价变动在一个季度内传导致业绩端。 

价格跟踪 

 全球培育裸钻批发价跟踪：截至23年 1月 5日的最新一周，全球培育钻价格延续自22年 9月中旬以来总体企稳， 

CVD 各分数段平均折扣环比均有回升、均价总体回升，HTHP 1~1.49 克拉均价环比回升 1.6%，其他分数段下滑。 

 天然钻批发价跟踪：IDEX指数本周（23年 1月 8日-1月 15日）累计跌0.4%、降幅较上周扩大（上周累计跌0.3%）。

2022 年 12 月累计跌 0.8%，2023 年 1 月截至 15 日累计跌 0.6%。22 年 12月 1 克拉 RAPI 指数跌 1.5%、较 10-11

月降幅收窄，30 分指数涨 1.2%。 
 贵金属价格跟踪：本周（23 年 1月 9日-1 月 13 日）黄金/白银/铂金价格累计涨0.26%/跌 1.15%/跌 5.18%。 

行业动态 
 行情回顾：本周上证综指/深证成指/沪深 300 涨 1.19%/2.06%/2.35%，黄金珠宝/培育钻涨 1.66%/0.36%，跑输大

盘 0.69PCT/1.99PCT。个股方面，金一文化（↑13.03%）/迪阿股份（↑10.87%）涨幅居前，ST 金洲（↓8.6%）

跌幅居前。 

 估值回顾：截至 23 年 1 月 15 日收盘，培育钻石板块动态估值 42 倍、处 2022 年来 5.7%分位，自 22 年 11 月以

来总体企稳。黄金珠宝获益防控优化、23 年业绩修复可期，板块估值 21 倍、自 11 月末提升 26%。 

 行业新闻：六福集团 22年 4季度净拓店 106间，集团整体同店销售额季度同比下降 10%。 

 重点公告：萃华珠宝收购思特瑞锂业 51%的股权；周大生珠宝股份有限公司参股公司恒信玺利实业启动预重整事

项。 
风险提示 
 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、黄金珠宝：金价处上行周期、关注受益标的中国黄金、菜百股份 

1.1 周观点：关注金价上涨受益标的中国黄金、菜百股份 

国内、国际金价自 2022 年 11 月以来进入上行周期，截至 23 年 1 月 13 日收盘，上金所 Au9995 黄金现货价格收 415
元/克，处 2022 年以来 99%分位，22 年 11 月以来累计涨 6%。金价当前处历史较高水平。 

在 23 年美国经济预期下行、利率端下行速率快于通胀端的情况下，实际利率综合水位回落、预计 1Q23 将支撑金价处
高位。 

图表1：国内、国际金价对比（人民币、美元） 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

国内黄金产品主流定价模式为金价+工费，需求受金价变化呈现波动。黄金产品主要分为黄金首饰和投资金条两大类，
投资金条以金价+工费形式定价、工费较低（约 10 元/克）、主要用于投资保值，黄金首饰分为按克计价黄金和一口价
黄金（包括 K 金、黄金小饰品等），按克计价黄金首饰终端零售加工费根据工艺、品牌的不同从 40 元/克到 100+元/
克不等。 

黄金消费量呈现一定周期性，受金价、投资及首饰类消费量共同影响。2010 年以来从量的角度首饰消费及投资消费占
比基本平稳，分别占总消费量的约 60%/30%。2020 年以来首饰消费占比持续提升、1H22 为 67%、占比达 2016 年以来
高点。 

图表2：我国黄金消费量及同比（吨，%）  图表3：我国分类别黄金消费量及占比（吨，%） 

 

 

 

来源：中国黄金协会，国金证券研究所  来源：中国黄金协会，国金证券研究所 

2014 年及以后黄金珠宝逐渐回归婚庆、节假日、日常佩戴等需求，首饰黄金消费量和金价增速呈反向变动，金价下跌
时首饰金消费量增长，21 年金价下跌 3%，首饰金消费量同增 45%；投资类黄金消费量 2015-2018 年与金价呈同向变动，
2019-2021 年金价走势对其解释力度走弱，2019、2021 年与金价呈反向变动，2020 年由于全球疫情及经济下行金价上
涨、投资类黄金消费量同向上涨。 

1,500

1,600

1,700

1,800

1,900

2,000

2,100

320

330

340

350

360

370

380

390

400

410

420

430

2
0
2

1
-0

1
-0

4

2
0
2

1
-0

2
-0

4

2
0
2

1
-0

3
-0

4

2
0
2

1
-0

4
-0

4

2
0
2

1
-0

5
-0

4

2
0
2

1
-0

6
-0

4

2
0
2

1
-0

7
-0

4

2
0
2

1
-0

8
-0

4

2
0
2

1
-0

9
-0

4

2
0
2

1
-1

0
-0

4

2
0
2

1
-1

1
-0

4

2
0
2

1
-1

2
-0

4

2
0
2

2
-0

1
-0

4

2
0
2

2
-0

2
-0

4

2
0
2

2
-0

3
-0

4

2
0
2

2
-0

4
-0

4

2
0
2

2
-0

5
-0

4

2
0
2

2
-0

6
-0

4

2
0
2

2
-0

7
-0

4

2
0
2

2
-0

8
-0

4

2
0
2

2
-0

9
-0

4

2
0
2

2
-1

0
-0

4

2
0
2

2
-1

1
-0

4

2
0
2

2
-1

2
-0

4

2
0
2

3
-0

1
-0

4

上海金交所黄金现货:收盘价:Au9995 伦敦现货黄金:以美元计价（右轴）

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

200

400

600

800

1000

1200

1400 黄金消费量 yoy（右轴）

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

黄金首饰 金条及金币 工业及其他用金

首饰 投资



行业周报 

 

敬请参阅最后一页特别声明 5 
 

图表4：我国分类别黄金消费量同比增速（%） 

 

来源：中国黄金协会，上海黄金交易所，国金证券研究所 

黄金饰品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。 

自 22 年 11 月以来，金价处持续稳步上行周期，对按克计价的首饰类黄金、其部分消费需求短期有所抑制，更利好投
资类金条的购买，投资金条占比高且直营渠道收入占比相对更高的中国黄金（2021 年金条销售占总营收的约 50%、直
营渠道销售占总营收的 60%）、菜百股份（2021 年金条销售占总营收的约 44%、全直营模式）有望受益。 

从历史数据验证来看，中国黄金、菜百股份的季度毛、净利率环比变动方向与上海金交所季度金价的环比变动方向基
本一致，其中菜百股份 2-3Q22 毛、净利率与金价呈反向变动，主要系自身产品结构等原因，中国黄金的毛、净利率
与金价变动相关性更强。 

图表5：中国黄金、菜百股份季度毛利率环比变动与金价

环比变动 

 图表6：中国黄金、菜百股份季度净利率环比变动与金价

环比变动 

 

 

 

来源：上海金交所，公司公告，国金证券研究所  来源：上海金交所，公司公告，国金证券研究所 

存货周转方面，中国黄金、菜百股份存货周转天数分别稳定在约 30 天、近 90 天，金价变动均能在一个季度内传导致
业绩端。 
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图表7：中国黄金、菜百股份存货周转天数（天） 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

综合分析 23 年估值、最新估值分位数及业绩成长性，关注周大生/迪阿股份/老凤祥。 

图表8：基于开店速度、店均销售的保守/中性/乐观假设下重点公司23 年业绩弹性（同比 2022 年增速） 

 
来源：各公司公告，国金证券研究所 

1.2 周大福FY2023Q3经营数据点评：疫情下销售承压，开店超预期 

23.1.13 公司公告 FY2023Q3 经营数据，集团于截至 2022.12.31 的三个月零售值同比下滑 19.3%，中国大陆/港澳台及
其他地区分别同比-20.4%/-11.1%。主要受中国大陆疫情影响及港澳客流减少。中国大陆电商渠道零售额-29.3%，占
比 6%。 

 分渠道：中国大陆受疫情影响较大，23 年 1 月首周同店客流回升、销售降幅收窄；澳门主要受大陆客流减少影响 

中国大陆 FY2023Q3 直营同店销售（统计 21.4.1 以后开业且仍存续的直营店铺，下同）同比下滑 33.1%，分月度看，
10 月同降 20%，12 月降幅扩大至超过 40%；加盟同店销售同比下滑 33%、与直营店铺表现一致，其中一二线城市同店
（同降 30%-35%）略好于三四线（同降 40%）。 

23 年 1 月第一周，客流已有所修复、同店销售降幅收窄，公司积极备货春节销售。 

季度内中国大陆净开店 433 家，其中周大福珠宝品牌净开 448 家（直营 51 家、加盟 397 家），其他品牌净关店 15家。
截至 22.12.31，中国大陆周大福珠宝零售店 7016 家，加盟店数量占比 76%，已提前 2 年完成 7000 家门店目标。2023
财年前三季度累计净开周大福珠宝零售店 1381 家，考虑已签约的开店计划，预计 2023 财年净开店 1400-1500 家。 

展望 2024 财年，开店速度预计放缓至 600-800 家，更关注同店发展及投资回报率提升。 

港澳特区 FY2023Q3 同店销售同比-7.8%。香港同店增长 6%，其中 10 月同增 30%+，11-12 月同比下滑个位数；澳门同
店下滑 40%，主要因为澳门对中国大陆客流有较强依赖。 

 分产品：受去年同期高基数及季度内金价上行影响，镶嵌类表现好于黄金 

中国内地珠宝镶嵌&K 金&铂金类/黄金首饰类直营同店销售-31.8%/-35.8%，港澳分别同比-2.9%/-11.4%，黄金首饰同
店降幅大于时尚镶嵌类。 
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同店销售均价方面，中国大陆/港澳地区分别同比+6.9%/+42.1%，均价延续提升趋势。中国大陆黄金首饰/镶嵌类均价
5100 港元/8200 港元，同比持平/+12.3%；港澳地区黄金首饰/镶嵌类均价 6600/16800 港元，同比+43.5%/+12%，主要
得益于按克黄金销售占比提升。 

2、天然/培育裸钻批发价跟踪：截至 23.1.5 的一周 CVD 价格总体回升，IDEX 指数本周（截至 23 年
1 月 15 日）跌 0.4%、降幅扩大 

2.1 截至 23.1.5的一周 CVD 价格总体回升 

截至 23 年 1 月 5 日，全球培育钻价格延续自 22 年 9 月中旬以来总体企稳，从 22年 12月 29 日到 23年 1月 5 日的最
新一周（下同）数据来看，CVD 各分数段平均折扣均有回升、均价总体回升，HTHP 1~1.49 克拉均价本周回升 1.6%，
其他分数段小幅下滑。 

 折扣：0.5~1.99 克拉 CVD 折扣均回升，1~1.49 克拉 HTHP 回升、其他分数段小幅下滑 

1 克拉 CVD 折扣回升，HTHP 下限较下滑、上限小幅回升。 

1~1.49、1.5~1.99 大克拉 CVD 折扣环比回升，尤以 1~1.49 克拉低色低净为甚；HTHP 1~1.49 克拉折扣回升，1.5~1.99
克拉小幅下滑。 

0.5~0.69、0.7~0.89 小克拉 CVD 折扣回升，HTHP 小幅下滑。 

 价格：CVD 大钻、小钻回升，克拉钻均价小幅下滑，HTHP 1~1.49 克拉回升、其他分数段下滑 

1 克拉 CVD/HTHP 价格环比分别下滑 0.3%/1%。 

1~1.49 克拉 CVD/HTHP 价格回升 1.8%/1.6%。 

1.5~1.99 克拉 CVD/HTHP 价格回升 3%/下滑 0.7%。 

0.5~0.69 克拉 CVD/HTHP 回升 0.2%/下滑 0.7%；0.7~0.89 克拉 CVD/HTHP回升 1.3%/下滑 0.2%。 

图表9：0.5-0.69 克拉 CVD 裸钻批发价上限、下限（相对

天然钻折扣，%）（周度） 

 图表10：0.5-0.69 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11：0.7-0.89 克拉 CVD裸钻批发价上限、下限（相

对天然钻折扣，%）（周度） 

 图表12：0.7-0.89 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13：0.9-0.99 克拉 CVD裸钻批发价上限、下限（相

对天然钻折扣，%）（周度） 

 图表14：0.9-0.99 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15：1-1.49 克拉 CVD裸钻批发价上限、下限（相对

天然钻折扣，%）（周度） 

 图表16：1-1.49 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17：1.5-1.99 克拉 CVD裸钻批发价上限、下限（相

对天然钻折扣，%）（周度） 

 图表18：1.5-1.99 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 

2.2 天然钻：IDEX 成品钻价格指数本周跌 0.4%、降幅环比扩大，12月一克拉 RAPI 指数降1.5% 

IDEX 指数本周（23 年 1 月 8 日-1 月 15 日）累计跌 0.4%、降幅较上周扩大（上周累计跌 0.3%）。2022 年 12 月 IDEX
指数累计跌 0.8%，23 年 1 月截至 15 日累计跌 0.6%。 

自 2022 年 3 月初开始下跌以来，IDEX 指数已连续 9 个月下跌，4 月、5 月、6 月、7 月、8 月、9 月、10 月、11月、
12 月分别累计跌 2.1%、0.69%、1.18%、2.05%、2.41%、2.35%、2%、2.6%、0.8%，12 月环比降幅收窄。22 年 1月和 2
月有大幅提升，分别+5.67%/+4.14%。2023 年以来，延续下跌趋势、降幅环比略扩大，1 月截至 6 日 IDEX 指数累计
跌 0.25%。 

根据 Rapaport，12 月一克拉 RAPI 价格指数下降 1.5%，11-12 月降幅连续收窄，其中小钻表现优于带证书的大钻，其
中 30 分价格指数上升了 1.2%，50 分、1 克拉、3 克拉成品钻价格指数分别下降 0.1%、1.5%、1.4%。 

2022 年全年，30 分、50 分、1 克拉、3 克拉成品钻价格指数分别下降 7.7%、10.8%、10.7%、2.8%。 

根据上海钻石交易所，中国钻石价格指数（30 分-2.99 克拉各分数段）自 11 月初以来累计跌 5%+。截至1 月 5日，各
分数段钻石价格指数呈下跌趋势。 

图表19：IDEX 价格指数  图表20：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 

3、行情回顾 

3.1 黄金珠宝：涨 1.66%、跑输大盘 0.69PCT，板块涨幅居中上游 
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本周上证综指、深证成指、沪深300分别涨1.19%、涨 2.06%、涨 2.35%，黄金珠宝板块1涨1.66%，跑输沪深300 0.69PCT。 

板块对比来看，黄金珠宝涨幅处行业中上游。 

个股方面，金一文化（↑13.03%）、迪阿股份（↑10.87%）涨幅居前，ST 金洲（↓8.6%）、六福集团（↓6.43%）跌幅
居前。 

图表21：本周黄金珠宝板块涨跌幅  图表22：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 1.19 

深证成份指数成份 2.06 

沪深 300 2.35 

黄金珠宝板块 1.66 
 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

图表23：本周各板块涨跌幅（%） 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

                                                 
1 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。 
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图表24：本周黄金珠宝个股涨跌幅 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

3.2 培育钻石：涨 0.36%、跑输大盘 1.99PCT，板块涨幅居中游 

本周上证综指、深证成指、沪深300分别涨1.19%、涨 2.06%、涨 2.35%，培育钻石板块2涨0.36%，跑输沪深300 1.99PCT。 

板块对比来看，培育钻石涨幅处行业中游。 

个股方面，力量钻石（↑2.79%）、黄河旋风（↑1.19%）涨幅居前，沃尔德（↓3.07%）、四方达（↓0.62%）跌幅居前。 

图表25：本周培育钻石板块涨跌幅  图表26：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 1.19 

深证成份指数成份 2.06 

沪深 300 2.35 

培育钻石板块 0.36 
 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

                                                 
2 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27：本周各板块涨跌幅（%） 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

图表28：本周培育钻石个股涨跌幅 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

3.3 板块估值：防控优化确定性利好、黄金珠宝 11 月末以来累计涨 26%、期待春节旺季表现，培育钻板块估值 42倍、

处 2022年以来 5.7%分位 

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。11 月末以来受益政策利好、估值持续提升、
累计涨 26%，当前板块估值处 2021 年以来 81%分位 、截至 23 年 1 月 15 日收盘为 21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。展望 Q4，部分地区疫情仍有反复、12 月初以来部分地区政策率先逐步放开，望利好 23 年春节旺季销售，
截至 23 年 1 月 15 日收盘，估值自 10月末低点回升 32%。 

图表29：黄金珠宝板块市盈率变化（TTM） 
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来源：Wind，国金证券研究所 

截至 23 年 1 月 15 日收盘，培育钻石板块动态估值 42 倍、自 8 月中旬高点回落 50%、处 2022 年以来 5.7%分位，自 11
月以来总体企稳。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。 

图表30：培育钻石板块市盈率变化（TTM） 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

4、数据跟踪 

4.1 黄金/珠宝价格：本周金价累计涨 0.26% 

本周（23 年 1月 9 日-1 月 13 日）黄金、白银、铂金价格分别累计涨 0.26%/跌 1.15%/跌 5.18%，金价延续上涨趋势、
当前处 2022 年以来 99%分位。 

在 23 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。 

图表31：黄金本周价格走势（元/克）  图表32：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33：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 

4.2 进口：11 月钻石进口6.22 亿美元、同降 27.7% 

根据海关总署，11 月镶嵌类黄金首饰进口额 1.02 亿美元、同比下降 35%，较 10 月同比-42%降幅收窄；其他黄金首饰
进口额 0.56 亿美元、同降 33%，较 9-10 月降幅扩大。 

钻石 11 月进口额 6.22 亿美元、同降 27.7%。 

图表34：镶嵌及黄金首饰进口额及同比（万美元，%）  图表35：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，1H22 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 月份随着疫情得到逐步控制，钻石市场有所回暖，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%）。 

7-10 月上交所成品钻进口额环比逐月下滑，预计主要系 1）销售淡季、2）国内疫情反复。10 月交易额 1.04 亿美元，
7-10 月累计为 6.81 亿元。 
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图表36：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 

4.3 零售：11 月国内珠宝零售-7%、11-12 月假日季美国珠宝全渠道零售-5.4% 

 国内：11 月国内珠宝零售-7% 

国内 11 月金银珠宝零售额同比降 7%，1-11 月累计同比+0.8%。 

图表37：金银珠宝零售额月度同比与累计同比  图表38：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：11-12 月假日季珠宝全渠道零售同比-5.4%、延续 10 月以来的下滑 

根据万事达卡统计的美国珠宝全渠道零售额数据，11 月同比-3.9%，延续 10 月的同比下滑。美国假日季（2022年 11
月 1 日-12 月 24 日）珠宝全渠道零售同比-5.4%、较 10-11 月降幅略有扩大。 

根据美国商务部，9 月美国成品钻进口额 16.8 亿美元、同比+15%、增速较8 月的+1%提速；22Q3 累计进口额 54.36 亿
美元、同比+8%，较 22Q2 的+35%放缓。 

图表39：美国珠宝零售额（全渠道）月度同比  图表40：美国成品钻月度进口额及同比（亿美元，%） 
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来源：万事达卡，国金证券研究所  来源：美国商务部，Comtrade，国金证券研究所 

5、行业动态 

5.1 国内动态 

 NGTC 与特力集团达成战略合作 

据中宝协基金，国家珠宝玉石首饰检验集团有限公司（NGTC）与特力集团旗下深圳珠宝产业服务有限公司签署了战略
合作框架协议，未来双方将围绕打造深圳二手珠宝交易平台、建设深圳国际黄金珠宝品牌中心、开展线上线下贸易展
览与交流活动，以及开展珠宝玉石标准、监管溯源、价格评估、价格指数等多层面多领域开展合作，共同推动珠宝玉
石产业高质量发展。 

 六福集团 4 季度拓店 106 间 

据公司公告，六福集团公布了截至 2022 年 12 月 31 日的季度零售数据。报告期内，集团整体同店销售额同比下降 10%，
其中黄金产品同比下降 5%，定价首饰同比下降 21%。 

内地自营店同店销售额同比下降 35%，其中黄金产品同比下降 33%，定价首饰同比下降 38%；电商销售额同比下降2%，
其中黄金产品同比增长 1%，定价首饰同比下降 20%。 

中国香港特区及中国澳门特区同店销售额同比下降 8%，其中黄金产品同比下降 1%，定价首饰同比下降 23%。 

至 2022 年末，集团在内地总店铺数量达 2,999 间，较季初净增 106 间，其中加盟店净增 111 间；全球总店铺数达 3,072
间，较季初净增 106 间。 

 周大生积极推动 IP 合作 

据公司投资者调研活动纪要，公司就 IP 合作情况、镶嵌产品销售情况、黄金产品出货渠道、电商业务等经营近况进
行更新。 

IP 合作方面，目前公司已合作 IP 包括梵高、国家宝藏、HELLO KITTY、宝可梦、兔斯基、布达拉宫、普陀山等，2023
年将新增莫奈 IP 产品。 

镶嵌产品市场前景方面，公司表示 2023 年随婚庆需求释放、经济活动有序恢复，镶嵌产品销售有望得到改善。 

黄金产品出货渠道方面，主要分为指定供应商、区域黄金展销以及自有黄金展厅三类，目前指定供应商出货量占比超
过半数，自有黄金展厅出货量占比逐步提高。 

电商业务方面，目前公司已实现对所有主流电商平台的全覆盖，2022 年线上黄金产品客单价全面上涨；策略方面，公
司针对不同线上渠道部署了差异化的店铺，并在经营品类及目标客群作出区分。 

 中南钻石有限公司顺利通过 2022 年度高新技术企业复评 

据磨料磨具公众号，从全国高新技术企业认定管理工作领导小组办公室获悉，中南钻石有限公司顺利通过 2022 年度
高新技术企业复评。公司现拥有有效专利 200 余项，其中发明专利 70 余项。 

 2022 年上金所铂金交易量创历史新高 

据中国黄金网，1 月 9 日，上海黄金交易所发布 2022 年 12 月月报，数据显示，2022 年全年黄金成交量共计约 3.88
万吨（双边），同比增长约 11.49%，成交额约 15.18 万亿元（双边），同比增长约 16.06%。 

5.2 海外动态 

 23 年 1 月 LVMH 2023 钟表周开幕 

据中宝协基金，23 年 1月 10 日-12 日，第四届 LVMH 钟表周于新加坡举办，集团旗下宝格丽、宇舶、泰格豪雅和真力
时四大品牌集中展示了其最新系列钟表产品。 

 戴比尔斯北美品牌总裁将离任 

据中宝协基金，戴比尔斯宣布，集团北美品牌总裁 Charles Stanley 将于 1 月底结束连续 12 年的任职并退休。在集
团正式任命下一任人选前，将由珠宝零售部门及永恒印记的首席执行官 Céline Assimon 临时担任该职务。 

 Tiffany 将全面并入 LVMH 手表及珠宝部门 

据中宝协基金，LVMH 集团宣布，在经历两年的整合期后，Tiffany 将于 2月 1 日正式并入集团的手表珠宝部门，并由
部门主席兼首席执行官 Stéphane Bianchi 对其进行全面领导。自被 LVMH 收购至今，Tiffany 始终保持相对独立，并
直接向集团主席兼首席执行官 Bernard Arnault 汇报工作。 

 节日销售旺盛，Titan 四季度业绩上升 

据中宝协基金，印度珠宝零售商 Titan 公司公布了截至 12 月 31 日的季度业绩。由于排灯节和婚礼季带动印度珠宝需
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求，报告期内公司总销售额同比增长 12%，珠宝销售额同比增长 11%，其中镶嵌首饰增幅略高于纯金首饰，婚恋珠宝
增幅与珠宝总增幅基本一致；手表和可穿戴设备销售额同比增长 14%。 

 印度珠宝业呼吁下调钻石相关贸易税率 

据中宝协基金，印度宝石和珠宝出口促进委员会（GJEPC）主席 Vipur Shah 表示，印度珠宝行业向政府呼吁下调钻石
相关贸易税率，以增强印度培育钻石产业及钻石加工业的整体竞争力。相关提议包括取消培育钻石晶种进口税、进一
步放宽毛坯钻石免税进口措施以及将成品钻进口税率由 5%下调至 2.5%等。 

5.3 上市公司公告 

图表41：重点上市公司公告 

公司 公告时间 公告内容 

豫园股份 

23.1.10 
公司控股股东复星高科技下属复地投资本次质押 4000 万股。本次质押后，复星高科技及其

一致行动人累计质押股票8.33亿股，占公司总股本的31.36%，占其所持公司股份的34.57%。 

23.1.12 
公司于 2023 年 1 月 11 日接到控股股东复星高科技的告知函，其将所持有本公司的部分股

份办理质押手续，质押股数 3.1 亿股，占其所持股份比例 30.33%，占公司总股本比例 7.96%。 

周大生 23.1.11 周大生珠宝股份有限公司参股公司恒信玺利实业股份有限公司启动预重整事项。 

萃华珠宝 

23.1.13 

2023年 1月 30日(星期一)下午15:00，公司将在沈阳萃华金银珠宝股份有限公司召开2023

年第一次临时股东大会。本次股东大会将审议《关于公司 2023 年度申请综合授信额度的议

案》等议案，2023 年 1 月 18 日收市后登记在册的股东可现场参会投票，或通过交易所投

票系统行使表决权。 

23.1.14 

公司拟以现金人民币 6.12 亿元收购思特瑞锂业 51%的股权，本次交易构成关联交易，本事

项已经公司第五届董事会 2023 年第一次临时会议及第五届监事会 2023 年第一次临时会议

审议通过，尚需提交公司股东大会审议批准。 
 

来源：Wind，国金证券研究所 

6、风险提示 

6.1 黄金珠宝 

终端零售不及预期：黄金珠宝行业增量主要来自悦己需求的增长、可选属性强，终端零售增长受宏观环境影响有所波
动。 

疫情持续时间超预期：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。 

6.2 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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