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[Table_Main]   

 

公司研究|可选消费|耐用消费品与服装 证券研究报告 

中国黄金(600916)公司点评报告 2023 年 04 月 23 日 

[Table_Title] 一季度业绩恢复增长，全年有望加速拓店 

——中国黄金(600916)2022 年报及 2023 一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报。 

点评： 

 2022 业绩小幅下滑，疫后业务稳步恢复 

2022 年全年，公司实现营业收入 471.24 亿元，同比下滑 7.16%，归属于

母公司净利润 7.65 亿元，同比下滑 3.66%，2022 年受到疫情的影响整体

收入和利润小幅消化。2023 年一季度公司实现营业收入 161.39 亿元，同

比增长 12.33%，实现归母净利润 3.00 亿元，同比增长 19.13%，疫后实现

快速恢复。盈利能力方面，2022 年公司销售毛利率 3.90%，较 2021 年提

升 0.81 个百分点，归母净利润率 1.62%，较 2021 年提升 0.06 个百分点。

2023 年一季度，公司净利润率进一步提升至 1.87%，盈利能力持续提升。 

 K 金珠宝品类增长良好，加快培育钻石新业务开展，优化回购业务 

分产品来看，公司黄金产品/K 金珠宝类产品/品牌使用费/管理服务费分别实

现 收 入 为 462.02/4.84/0.78/0.94 亿 元 ， 同 比 -7.73%/+13.39%/-

5.83%/+73.08%。公司加快培育钻石新兴业务布局，成立培育钻石（新材料）

推广事业部，有望先发占领消费者认知。另一方面，公司优化回购业务，持

续提升公司在黄金回收、精炼领域的品牌优势和竞争力。分销售模式看，公

司直销/经销收入分别为 285.37/183.21 亿元，同比下滑 5.51%/10.35%，毛

利率分别为 2.46%/6.03%，同比 2021 年增长 0.78/1.35 个百分点。 

 23 年开店有望加速，渠道+产品双驱动 

门店方面，2022 年末公司门店 3642 家，同比减少 79 家。其中直营店 105

家，净增 14 家门店，加盟店 3537 家，减少 93 家。2023 年公司有望加速

开店。产品方面，2022 年以“当中国黄金遇上国宝”为年度主题，融合 5D、

5G、古法等工艺，稳步打造富有品牌特色的高附加值产品系列。 

 投资建议与盈利预测 

公司是黄金珠宝领域的上市央企品牌，深耕黄金品类，加码布局培育钻石。

我们预计 2023-2025 年归母净利润 9.89/11.39/12.88 亿元，EPS 为

0.59/0.68/0.77 元，对应 PE 为 21/18/16x，维持“买入”评级。 

 风险提示 

门店拓展不及预期，金价波动的不确定性，新业务孵化不及预期，行业竞争

加剧。 

 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 50757.67 47124.27 56259.97 65161.55 72207.35 

收入同比(%) 50.23 -7.16 19.39 15.82 10.81 

归母净利润(百万元) 794.43 765.33 988.86 1139.44 1287.85 

归母净利润同比(%) 58.84 -3.66 29.21 15.23 13.02 

ROE(%) 12.12 11.06 13.36 13.34 13.10 

每股收益(元) 0.47 0.46 0.59 0.68 0.77 

市盈率(P/E) 25.78 26.76 20.71 17.97 15.90 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 17.05 / 10.16 

A 股流通股（百万股）： 822.15 

A 股总股本（百万股）： 1680.00 

流通市值（百万元）： 10022.01 

总市值（百万元）： 20479.20 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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《国元证券行业研究-2023 年零售及社服行业策略报

告：拨云见日，观复苏觅成长》2022.12.14 
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 [Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 10465.22 10989.08 22511.87 25558.19 27952.75  营业收入 50757.67 47124.27 56259.97 65161.55 72207.35 

  现金 4625.66 5270.93 16877.99 19548.46 21662.20  营业成本 49191.64 45288.15 54125.60 62537.24 69196.64 

  应收账款 1123.62 1161.16 1320.02 1540.14 1714.57  营业税金及附加 77.50 68.71 83.67 96.71 106.93 

  其他应收款 17.54 33.49 65.38 57.05 68.13  营业费用 460.99 449.62 537.06 619.03 758.18 

  预付账款 84.00 82.52 162.68 149.76 173.20  管理费用 138.02 146.25 168.78 195.48 216.62 

  存货 4120.33 3949.66 3594.46 3771.44 3843.31  研发费用 14.62 27.78 33.76 39.10 43.32 

  其他流动资产 494.07 491.33 491.33 491.33 491.33  财务费用 61.94 24.36 25.78 206.79 214.14 

非流动资产 554.92 641.19 586.03 598.75 586.84  资产减值损失 -4.93 -2.68 -9.09 -6.26 -6.61 

  长期投资 45.93 46.13 46.13 46.13 46.13  公允价值变动收益 50.21 -119.01 -24.44 -43.52 -49.75 

  固定资产 105.81 101.02 93.19 84.74 76.30  投资净收益 103.76 -124.65 -86.85 -67.68 -83.57 

  无形资产 15.36 13.98 13.98 13.98 13.98  营业利润 953.73 859.80 1153.12 1338.02 1519.59 

  其他非流动资产 387.82 480.06 432.74 453.90 450.43  营业外收入 53.37 87.28 73.27 74.62 76.28 

资产总计 11020.15 11630.27 23097.91 26156.94 28539.58  营业外支出 6.13 0.54 2.35 2.38 2.06 

流动负债 4156.77 4355.21 15427.67 17326.32 18421.09  利润总额 1000.97 946.54 1224.04 1410.26 1593.81 

  短期借款 0.00 0.00 11252.95 13027.14 14101.17  所得税 203.20 179.46 232.08 267.39 302.19 

  应付账款 176.89 188.13 210.10 245.45 273.24  净利润 797.77 767.07 991.96 1142.87 1291.62 

  其他流动负债 3979.88 4167.09 3964.62 4053.73 4046.69  少数股东损益 3.34 1.74 3.10 3.43 3.78 

非流动负债 225.21 273.25 180.14 197.65 193.90  归属母公司净利润 794.43 765.33 988.86 1139.44 1287.85 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 1052.05 924.26 1187.34 1553.25 1742.18 

  其他非流动负债 225.21 273.25 180.14 197.65 193.90  EPS（元） 0.47 0.46 0.59 0.68 0.77 

负债合计 4381.98 4628.46 15607.82 17523.97 18614.99        

 少数股东权益 82.19 83.93 87.03 90.46 94.24 
 主要财务比率      

  股本 1680.00 1680.00 1680.00 1680.00 1680.00  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

  资本公积 2396.57 2396.57 2396.57 2396.57 2396.57  成长能力      

  留存收益 2479.36 2841.64 3326.49 4465.93 5753.78  营业收入(%) 50.23 -7.16 19.39 15.82 10.81 

归属母公司股东权益 6555.98 6917.89 7403.06 8542.50 9830.35  营业利润(%) 70.87 -9.85 34.11 16.03 13.57 

负债和股东权益 11020.15 11630.27 23097.91 26156.94 28539.58  归属母公司净利润(%) 58.84 -3.66 29.21 15.23 13.02 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 3.09 3.90 3.79 4.03 4.17 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 1.57 1.62 1.76 1.75 1.78 

经营活动现金流 814.95 1193.20 1083.10 1147.10 1401.89  ROE(%) 12.12 11.06 13.36 13.34 13.10 

  净利润 797.77 767.07 991.96 1142.87 1291.62  ROIC(%) 14.74 13.62 18.40 22.70 24.41 

  折旧摊销 36.38 40.10 8.44 8.44 8.44  偿债能力      

  财务费用 61.94 24.36 25.78 206.79 214.14  资产负债率(%) 39.76 39.80 67.57 67.00 65.23 

  投资损失 -103.76 124.65 86.85 67.68 83.57  净负债比率(%) 0.73 1.09 72.33 74.57 75.97 

营运资金变动 -34.25 50.40 56.10 -357.41 -275.74  流动比率 2.52 2.52 1.46 1.48 1.52 

  其他经营现金流 56.86 186.62 -86.04 78.72 79.85  速动比率 1.52 1.61 1.23 1.26 1.31 

投资活动现金流 -72.08 -40.69 -94.34 -115.22 -133.90  营运能力      

  资本支出 32.11 40.69 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 5.06 4.16 3.24 2.65 2.64 

  长期投资 40.00 0.00 -4.68 0.00 0.00  应收账款周转率 46.77 36.41 39.83 40.00 38.99 

  其他投资现金流 0.03 0.00 -99.02 -115.22 -133.90  应付账款周转率 334.16 248.14 271.83 274.56 266.81 

筹资活动现金流 463.26 -519.78 10618.31 1638.60 845.75  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 11252.95 1774.19 1074.03  每股收益(最新摊薄) 0.47 0.46 0.59 0.68 0.77 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.49 0.71 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 180.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 3.90 4.12 4.41 5.08 5.85 

  资本公积增加 650.96 0.00 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -367.70 -519.78 -634.64 -135.59 -228.27  P/E 25.78 26.76 20.71 17.97 15.90 

现金净增加额 1206.13 632.73 11607.06 2670.47 2113.74  P/B 3.12 2.96 2.77 2.40 2.08 

       EV/EBITDA 17.76 20.22 15.74 12.03 10.72 



    

      

 

 


