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豫园股份 
  
23Q1业绩稳步提升，消费回暖增长可期 
  
公司发布 2023 年一季度报告。 23Q1 公司实现营收 152.44 亿元，
yoy+22.61%，归母净利润 3.36 亿元，yoy+3.61%。受益于消费复苏，Q1 公
司业绩同比增长，看好公司后续盈利水平持续改善，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 Q1 业绩同比增长，财务状况保持稳健。23Q1 公司实现营收 152.44 亿
元，yoy+22.61%，归母净利润 3.36 亿元，yoy+3.61%。公司财务状况稳
健健康，经营性现金流大幅改善达 36.55 亿元，yoy+299.91%。货币现金
较 22 年底增加 23.41 亿元，资产负债表健康程度提升。其中，消费板块
实现营业收入 127.27 亿元，yoy+19.02%，占比持续提升至 83.49%，收
入结构持续优化。公司 4 月以来经营持续向好，预计 Q2 将提速增长。 

 珠宝时尚板块：门店质量齐升促增长，爆款产品反响热烈。Q1 珠宝时
尚板块营收 114.94 亿元，yoy+28.55%，占比 75.40%。其中，爆款产品
古韵金系列销售超 30 亿元（含税），yoy+72.5%，占比超过珠宝整体销
售四分之一。珠宝时尚门店保持较高开店速度，Q1 净增 109 家，门店总
计达 4701 家；新增门店中，商场店占比持续提升，门店质量逐步优化。 

 其他消费板块：绿波廊 1 月营收创新高，科技赋能业务发展。Q1 餐饮
板块实现营收 3.71 亿元，yoy+71.03%，其中松鹤楼同比增幅超 8 成；绿
波廊 1 月营收达 1038 万元，创历史单月新高。酒业板块，舍得酒业 Q1

营收/归母净利润 yoy 均+7.3%；金徽酒 Q1 营收/归母净利润 yoy 分别
+26.6%/+10.4%。继 22 年文化饮食集团科创中心投入运营后，公司旗下
的酒业全球科创研究院也于 Q1 投入运营，以科技助力业务创新。 

 地产板块：大豫园片区客流显著改善，全球化业务加速回暖。豫园一期
调改以来效果显著，Q1 客流同比+87%，商圈销售额也远超疫前水平。
受益于日本旅游市场整体复苏，海外度假村的入住率及单价均提升，星
野度假村 Q1 营收达 2.96 亿元，恢复至疫前八成，yoy+116.97%；2 月公司
宣布收购日本另一大优质滑雪场项目 Kiroro，未来有望扩大公司在日本滑
雪场的市场份额。物业开发 Q1 实现营收 17.75亿元，yoy+48.12%，实现销
售签约额约 35.18亿元，实现销售签约面积约 22.52万平方米。 

估值 

 Q1 公司各业务稳定增长，多元布局持续推进，业绩有望在消费回暖趋势
下进一步修复，财务状况持续优化。我们维持此前预测，预计 23-25 年
EPS为 0.80/0.96/1.03 元，对应市盈率为 10.0/8.3/7.8 倍。维持买入评级。 

评级面临的主要风险 

 国际黄金价格波动、多业务协同管理难度大、市场竞争加剧等风险。   
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入(人民币 百万) 51,063 50,118 58,035 65,518 73,519 

增长率(%) 15.9 (1.9) 15.8 12.9 12.2 

EBITDA(人民币 百万) 4,836 2,301 5,414 6,721 7,146 

归母净利润(人民币 百万) 3,861 3,826 3,129 3,757 4,000 

增长率(%) 6.9 (0.9) (18.2) 20.1 6.5 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.99 0.98 0.80 0.96 1.03 

市盈率(倍) 8.1 8.2 10.0 8.3 7.8 

市净率(倍) 0.9 0.9 0.8 0.8 0.7 

EV/EBITDA(倍) 15.9 28.3 12.6 10.1 9.7 

每股股息 (人民币) 0.4 0.4 0.3 0.3 0.4 

股息率(%) 3.4 4.6 3.6 4.2 4.5 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 51,063 50,118 58,035 65,518 73,519  净利润 3,927 3,937 3,219 3,866 4,115 

营业收入 51,063 50,118 58,035 65,518 73,519  折旧摊销 1,090 1,179 1,294 1,392 1,141 

营业成本 38,746 41,161 46,465 52,179 58,615  营运资金变动 (10,023) (1,296) (4,277) (4,368) (4,292) 

营业税金及附加 2,509 1,122 1,335 1,507 1,691  其他 (1,870) (3,909) 194 753 857 

销售费用 2,664 2,835 2,496 2,621 2,941  经营活动现金流 (6,877) (90) 430 1,643 1,821 

管理费用 3,210 3,629 3,482 3,735 4,117  资本支出 (783) (552) (720) (540) (440) 

研发费用 87 146 87 98 110  投资变动 (5,671) (1,180) 150 100 (5) 

财务费用 1,309 1,546 1,396 1,555 1,636  其他 2,192 6,828 1,013 823 518 

其他收益 62 171 70 70 70  投资活动现金流 (4,261) 5,096 443 383 73 

资产减值损失 (67) (22) (40) (40) (40)  银行借款 6,845 1,317 7,194 4,464 2,345 

信用减值损失 (34) (79) (10) (10) 0  股权融资 (4,460) (7,139) (1,116) (1,315) (1,400) 

资产处置收益 275 106 20 20 20  其他 4,502 (3,701) (3,287) (3,305) (839) 

公允价值变动收益 331 479 210 210 230  筹资活动现金流 6,887 (9,523) 2,790 (156) 106 

投资收益 1,851 5,589 1,000 800 500  净现金流 (4,252) (4,516) 3,663 1,871 2,000 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 4,956 5,921 4,025 4,873 5,189        

营业外收入 127 105 120 120 200  财务指标 

营业外支出 120 82 70 100 180  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润总额 4,963 5,944 4,075 4,893 5,209  成长能力      

所得税 1,036 2,007 856 1,028 1,094  营业收入增长率(%) 15.9 (1.9) 15.8 12.9 12.2 

净利润 3,927 3,937 3,219 3,866 4,115  营业利润增长率(%) (0.9) 19.5 (32.0) 21.1 6.5 

少数股东损益 66 111 90 108 115  归属于母公司净利润增长率(%) 6.9 (0.9) (18.2) 20.1 6.5 

归母净利润 3,861 3,826 3,129 3,757 4,000  息税前利润增长率(%) (12.9) (70.0) 267.2 29.3 12.7 

EBITDA 4,836 2,301 5,414 6,721 7,146  息税折旧前利润增长率(%) (1.2) (52.4) 135.3 24.1 6.3 

EPS(最新股本摊薄，元) 0.99 0.98 0.80 0.96 1.03  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 6.9 (0.9) (18.2) 20.1 6.5 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 7.3 2.2 7.1 8.1 8.2 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 9.7 11.8 6.9 7.4 7.1 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 24.1 17.9 19.9 20.4 20.3 

流动资产 78,575 80,114 90,440 98,936 109,858  归母净利润率(%) 7.6 7.6 5.4 5.7 5.4 

货币资金 12,738 10,845 14,509 16,379 18,380  ROE(%) 11.3 10.7 8.3 9.4 9.4 

应收账款 1,494 1,975 1,249 2,391 1,693  ROIC(%) 3.8 1.0 4.1 5.2 5.6 

应收票据 15 8 11 7 13  偿债能力      

存货 52,553 50,569 58,366 65,125 74,573  资产负债率 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 

预付账款 787 700 927 900 1,152  净负债权益比 0.8 0.9 0.9 0.9 0.8 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 1.4 1.3 1.4 1.4 1.4 

其他流动资产 10,988 16,016 15,379 14,134 14,047  营运能力      

非流动资产 52,900 48,259 47,734 46,867 46,356  总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.5 0.5 

长期投资 14,041 14,050 14,130 14,215 14,305  应收账款周转率 31.9 28.9 36.0 36.0 36.0 

固定资产 5,200 3,270 2,900 2,501 2,026  应付账款周转率 6.3 5.8 6.4 6.5 6.5 

无形资产 3,671 1,896 1,815 1,680 1,496  费用率      

其他长期资产 29,988 29,042 28,890 28,470 28,527  销售费用率(%) 5.2 5.7 4.3 4.0 4.0 

资产合计 131,476 128,373 138,174 145,803 156,214  管理费用率(%) 6.3 7.2 6.0 5.7 5.6 

流动负债 54,586 59,716 63,164 69,825 76,744  研发费用率(%) 0.2 0.3 0.2 0.2 0.2 

短期借款 6,167 6,836 12,635 17,255 19,536  财务费用率(%) 2.6 3.1 2.4 2.4 2.2 

应付账款 8,990 8,189 9,880 10,411 12,383  每股指标(元)      

其他流动负债 39,429 44,690 40,648 42,159 44,825  每股收益(最新摊薄) 1.0 1.0 0.8 1.0 1.0 

非流动负债 35,133 29,048 33,298 31,714 32,492  每股经营现金流(最新摊薄) (1.8) 0.0 0.1 0.4 0.5 

长期借款 23,110 23,758 25,153 24,997 25,060  每股净资产(最新摊薄) 8.8 9.1 9.7 10.3 11.0 

其他长期负债 12,023 5,290 8,145 6,718 7,431  每股股息 0.4 0.4 0.3 0.3 0.4 

负债合计 89,719 88,764 96,462 101,540 109,235  估值比率      

股本 3,890 3,900 3,900 3,900 3,900  P/E(最新摊薄) 8.1 8.2 10.0 8.3 7.8 

少数股东权益 7,493 3,935 4,025 4,133 4,248  P/B(最新摊薄) 0.9 0.9 0.8 0.8 0.7 

归属母公司股东权益 34,264 35,675 37,688 40,130 42,730  EV/EBITDA 15.9 28.3 12.6 10.1 9.7 

负债和股东权益合计 131,476 128,373 138,174 145,803 156,214  价格/现金流 (倍) (4.5) (348.6) 72.6 19.0 17.1 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证

券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供

给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直

接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决

策。中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接

复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。

如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，

追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际

证券股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册

商标或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别

的投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融

票据的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券股份有限公司不能确

保本报告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建

议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。阁下收到或阅读本报告须在承

诺购买任何报告中所指之投资产品之前，就该投资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目

的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券股份有限公司及其证券分析师从相信

可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何成员及其董事、

高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准确性或完整性。除非法

律或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不对使用本报告的材料而引致的

损失负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信息或意见的准确性、完整性或公平性

不作任何明示或暗示的声明或保证。阁下不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本
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