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中国黄金（600916.SH）2022 年年报及 2023 年一季报点评     

黄金产品优势稳固，丰富产品结构打造新增亮点 
 

 2023 年 04 月 23 日 

 
➢ 事件概述：2022 年，公司实现营业收入 471.24 亿元，同比-7.16%；归母净利润为

7.65 亿元，同比-3.66%；实现扣非归母净利润 6.95 亿元，同比-8.39%。其中，Q4 实现

营收 114.35 亿元，同比-17.37%；实现归母净利润 1.51 亿元，同比-35.87%。2023Q1，

公司实现收入 161.39 亿元，同比+12.33%，归母净利润为 3.00 亿元，同比+19.13%；

实现扣非归母净利润 2.77 亿元，同比+14.63%，业绩表现符合预期。 

➢ 黄金产品贡献主要营收，K 金珠宝收入占比提升。2022 年，公司收入与利润下滑主

要系终端市场黄金销售量降低，使黄金产品销量较上年同期减少。2022 年，实现营业收

入 471.24 亿元，同比-7.16%，Q4 实现营收 114.35 亿元，同比-17.37%。①分产品看，

2022 年，黄金产品和 K 金珠宝类的营业收入分别为 462.02 和 4.84 亿元，同比-7.73%

和+13.39%，分别占总营收的 98.04%与 1.03%。②分区域看，2022 年，华东地区营业

收入为 233.35 亿元，同比-0.72%；华北地区的营业收入为 93.85 亿元，同比+48.48%；

华南地区的营业收入为 38.90 亿元，同比-56.58%；华中地区收入为 32.68 亿元，同比-

15.70%；西南地区收入为 30.47 亿元，同比-10.00%；西北地区收入为 20.93 亿元，同

比-13.93%；东北地区收入为 18.39 亿元，同比-14.74%。 ③分销售模式看，2022 年，

直销的营业收入为 285.37 亿元，同比-5.51%；经销营业收入 183.21 亿元，同比-10.35%。 

➢ 毛利率稳健上行，盈利能力不断提升。①毛利率端：2022 年，公司毛利率为 3.90%，

同比+0.81 PCT。2023Q1 毛利率为 3.99%，同比-0.10 PCT。分产品看，2022 年黄金产

品毛利率为 3.31%，同比+0.79 PCT；K 金珠宝类产品毛利率为 22.16%，同比+6.41 PCT。

②费率端：2022 年，公司的销售费率、管理费率、研发费率分别为 0.95%、0.31%、0.05%，

同比+0.04、+0.04、-0.07 PCT。2023Q1，销售费率、管理费率、研发费率分别为 0.63%、

0.23%、0.04%，同比-0.28、+0.03、+0.02 PCT。③净利率端：2022 年，公司净利率为

1.63%，同比+0.06 PCT，23Q1 净利率为 1.87%，同比+0.11 PCT，盈利能力整体上行。 

➢ 开店步伐稳健，推动渠道下沉。截至 2022 年末，公司已开业门店合计 3642 家，其

中包括直营门店 105 家，加盟门店 3537 家。23Q1，公司直营门店无净增加，加盟门店

净减少 27 家。从开店规划来看，2023Q2-Q3，公司拟新增直营门店 9 家，2023Q2-Q4，

拟新增加盟门店 114 家。以“直销+经销”并举的方式推动营销渠道规模扩张，在一、二

线城市打造品牌形象店，提升中国黄金品牌的影响力与知名度，同时在周边三、四线及以

下城市持续扩张，全方位覆盖目标消费群体，打造渠道规模优势。2022 年，继续拓展线

上经销模式，提升线上市场渗透率，电商渠道实现营业收入 44.98 亿元，毛利率为 3.11%。 

➢ 充分发挥黄金产品优势，丰富产品结构打造新增亮点。公司加大研发投入增强产品

创新能力，持续推动品牌力建设。2022 年，公司研发费用为 0.28 亿元，同比+89.92%，

截至 2022 年末，已完成各类新品研发 373 项，获得有效授权专利 231 项。围绕“精诚

所至金石为开”的品牌内核，将黄金饰品与中国传统文化相结合，拟引领打造黄金珠宝文

化创意产业园；凭借品牌实力和回收直达精炼厂流转优势，加快形成供应链互通的一体化

回收服务体系；同时加快培育新兴业务，进一步深化产业链布局，依托公司多年市场营销

和品牌运营经验，差异化定位研发生产培育钻石产品，以线上直播为切入点，根据线上数

据分析辅助开展线下推广，开辟公司新的增长业务，形成“黄金+珠宝”的产品模式。 

➢ 投资建议：预计 2023-2025 年公司实现营收 566.30、669.40、771.76 亿元，分别

同比+20.2%、+18.2%与+15.3%；实现归母净利润 9.72、11.96、14.31 亿元，分别同

比+27.0%、+23.0%与+19.7%，对应 PE 21/17/14 倍，维持“推荐“评级。 

➢ 风险提示：行业竞争格局加剧，产品推广不及预期，行业需求不及预期。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 47124 56630 66940 77176 

增长率（%） -7.2 20.2 18.2 15.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 765 972 1196 1431 

增长率（%） -3.7 27.0 23.0 19.7 

每股收益（元） 0.46 0.58 0.71 0.85 

PE 27 21 17 14 

PB 3.0 2.7 2.5 2.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 21 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 47124 56630 66940 77176  成长能力（%）     

营业成本 45288 54366 64231 74038  营业收入增长率 -7.16 20.17 18.21 15.29 

营业税金及附加 69 85 100 116  EBIT 增长率 30.72 21.87 22.48 16.59 

销售费用 450 544 643 741  净利润增长率 -3.66 26.98 23.05 19.71 

管理费用 146 198 214 239  盈利能力（%）     

研发费用 28 43 51 59  毛利率 3.90 4.00 4.05 4.07 

EBIT 1128 1374 1683 1963  净利润率 1.62 1.72 1.79 1.85 

财务费用 24 -49 -53 -51  总资产收益率 ROA 6.58 7.86 9.09 10.14 

资产减值损失 -3 -13 -10 -11  净资产收益率 ROE 11.06 12.96 14.58 15.86 

投资收益 -125 -181 -214 -193  偿债能力     

营业利润 860 1229 1512 1810  流动比率 2.52 2.61 2.73 2.86 

营业外收支 87 0 0 0  速动比率 1.48 1.53 1.52 1.56 

利润总额 947 1229 1512 1810  现金比率 1.21 1.26 1.20 1.21 

所得税 179 253 311 373  资产负债率（%） 39.80 38.59 36.92 35.37 

净利润 767 976 1201 1437  经营效率     

归属于母公司净利润 765 972 1196 1431  应收账款周转天数 8.99 8.00 8.00 8.00 

EBITDA 1205 1451 1774 2069  存货周转天数 31.83 28.50 28.00 27.00 

      总资产周转率 4.16 4.72 5.25 5.66 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 5271 5650 5515 5698  每股收益 0.46 0.58 0.71 0.85 

应收账款及票据 1161 1221 1450 1671  每股净资产 4.12 4.47 4.88 5.37 

预付款项 83 109 128 148  每股经营现金流 0.71 0.62 0.42 0.65 

存货 3950 4232 4917 5466  每股股利 0.30 0.29 0.36 0.43 

其他流动资产 525 507 510 512  估值分析     

流动资产合计 10989 11719 12520 13496  PE 27 21 17 14 

长期股权投资 46 46 46 46  PB 3.0 2.7 2.5 2.3 

固定资产 101 130 157 184  EV/EBITDA 15.65 12.74 10.47 8.89 

无形资产 14 19 23 27  股息收益率（%） 2.46 2.41 2.96 3.55 

非流动资产合计 641 639 633 625       

资产合计 11630 12358 13153 14121       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 188 194 220 243  净利润 767 976 1201 1437 

其他流动负债 4167 4304 4365 4480  折旧和摊销 77 76 90 107 

流动负债合计 4355 4498 4585 4723  营运资金变动 50 -238 -828 -686 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 1193 1041 714 1091 

其他长期负债 273 271 271 271  资本开支 -41 -80 -85 -98 

非流动负债合计 273 271 271 271  投资 0 0 0 0 

负债合计 4628 4768 4856 4994  投资活动现金流 -41 -261 -299 -291 

股本 1680 1680 1680 1680  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 84 88 93 99  债务募资 0 -3 -47 0 

股东权益合计 7002 7589 8297 9127  筹资活动现金流 -520 -401 -550 -616 

负债和股东权益合计 11630 12358 13153 14121  现金净流量 633 379 -135 184 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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