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中国黄金（600916.SH）2023 年中报点评     

黄金产品稳步推进，培育钻石有望拉动成长 
 

 2023 年 08 月 15 日 

 

➢ 事件概述：公司披露 2023 年中报，23H1 公司实现营业收入 295.67 亿元，

同比+16.73%，归母净利润为 5.37 亿元，同比+22.31%，扣非归母净利润为 5.03

亿元，同比+18.41%。单 Q2 营业收入为 134.28 亿元，同比+22.48%；归母净

利润为 2.37 亿元，同比+26.58%，扣非归母净利润为 2.26 亿元，同比+23.40%。 

➢ 黄金产品量价齐升带动黄金珠宝业务收入持续上行，服务费收入同比缩减。

23H1，公司黄金珠宝业务实现营业收入 292.63 亿元，同比+16.57%，具体拆分

产品类型来看，黄金产品收入 290.47 亿元，同比+16.77%，主要系黄金产品销

量增加以及 23H1 黄金价格上涨所致，量价齐升带动黄金珠宝收入提升；K 金珠

宝收入为 2.17 亿元，同比-4.98%；实现服务费收入 0.55 亿元，同比-20.96%，

服务费用主要来源于管理服务费与品牌使用费，其中，品牌使用费为 0.35 亿元，

同比-33.81%；管理服务费为 0.19 亿元，同比-33.81%，或与 K 金珠宝收入下

滑以及加盟体系政策落实“三免两减”收费新政策，加大对加盟商的支持力度，

促进拓展新店有关。 

➢ 控费能力加强，净利率提升。①毛利率端：23H1，公司毛利率为 4.23%，

同比-0.12pct，主要与黄金产品收入占比提升有关。②费率端：23 H1，公司的

销售费率、管理费率、研发费率分别为 0.72%、0.26%、0.04%，同比-0.28、

+0.01、-0.01pct，公司的控费能力进一步加强。③净利率端：23H1，公司净利

率为 1.83%，同比+0.08 PCT，盈利能力上行。 

➢ 开店步伐稳健，推动渠道下沉。23H1，公司直营门店净增加 3 家，加盟门

店净增加 15 家。从开店规划看，3-4Q23，公司拟新增直营门店 10 家，拟新增

加盟门店 268 家（以华东、西北、华中地区为主）。直营体系深入推进渠道建设，

积极探索新业务模式。电商体系全渠道布局线上店铺，多平台签约授权，创新营

销模式，与抖音平台及线下各渠道开展合作，增加品牌曝光和用户参与度。加盟

体系创新政策制定，加大对服务中心及加盟商的支持与鼓励，全力以赴拓展新店。 

➢ 充分发挥黄金产品优势，丰富产品结构打造新增长点。围绕“精诚所至，金

石为开”的品牌内核，选取国内黄金产业发展强势区域，通过品牌引领打造黄金

珠宝文化创意产业园，丰富产品结构，打造新的利润增长点。持续加大回购渠道

的建设，完成黄金流转的闭环，推动黄金存量市场的流动性。成立培育钻石（新

材料）推广事业部；与晶拓钻石达成战略合作；“618”中国黄金培育钻石新品

发布会在京东快手平台同步首发直播，以“环保、科技、时尚、国潮”的理念布

局新赛道，发挥渠道协同效应，实现了产品结构调整，降低对单一品类的依赖度。 

➢ 投资建议：公司在黄金产品具备优势的同时，培育钻石业务的布局有望拉动

收入与利润上行，我们预计 23-25 年归母净利润为 9.53、11.43 与 13.49 亿元，

8 月 15 日收盘价对应 PE 为 21/17/15 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 56741 65708 73635 

增长率（%） -7.2 20.4 15.8 12.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 765 953 1143 1349 

增长率（%） -3.7 24.5 20.0 18.0 

每股收益（元） 0.46 0.57 0.68 0.80 

PE 26 21 17 15 

PB 2.8 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 8 月 15 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 56741 65708 73635  成长能力（%）     

营业成本 45288 54497 63060 70609  营业收入增长率 -7.16 20.41 15.80 12.06 

营业税金及附加 69 85 99 110  EBIT 增长率 30.72 20.57 20.18 16.29 

销售费用 450 556 637 714  净利润增长率 -3.66 24.53 19.96 18.03 

管理费用 146 187 210 236  盈利能力（%）     

研发费用 28 44 50 56  毛利率 3.90 3.96 4.03 4.11 

EBIT 1128 1360 1634 1900  净利润率 1.62 1.68 1.74 1.83 

财务费用 24 7 4 3  总资产收益率 ROA 6.58 7.80 8.94 9.99 

资产减值损失 -3 -2 -3 -5  净资产收益率 ROE 11.06 12.94 14.50 15.92 

投资收益 -125 -170 -210 -221  偿债能力     

营业利润 860 1181 1416 1672  流动比率 2.52 2.56 2.66 2.75 

营业外收支 87 0 0 0  速动比率 1.48 1.48 1.50 1.53 

利润总额 947 1181 1416 1672  现金比率 1.21 1.23 1.25 1.29 

所得税 179 224 269 318  资产负债率（%） 39.80 39.00 37.67 36.52 

净利润 767 956 1147 1354  经营效率     

归属于母公司净利润 765 953 1143 1349  应收账款周转天数 8.99 7.40 6.30 5.50 

EBITDA 1205 1437 1728 2013  存货周转天数 31.83 28.50 27.00 26.00 

      总资产周转率 4.16 4.76 5.25 5.60 

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

货币资金 5271 5523 5687 6040  每股收益 0.46 0.57 0.68 0.80 

应收账款及票据 1161 1138 1117 1101  每股净资产 4.12 4.39 4.69 5.05 

预付款项 83 109 126 141  每股经营现金流 0.71 0.62 0.69 0.86 

存货 3950 4253 4661 5025  每股股利 0.30 0.37 0.45 0.53 

其他流动资产 525 507 509 512  估值分析     

流动资产合计 10989 11529 12101 12818  PE 26 21 17 15 

长期股权投资 46 46 46 46  PB 2.8 2.7 2.5 2.3 

固定资产 101 129 155 181  EV/EBITDA 17.66 14.81 12.32 10.57 

无形资产 14 20 25 30  股息收益率（%） 2.57 3.20 3.83 4.52 

非流动资产合计 641 691 693 690       

资产合计 11630 12220 12794 13508       

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 188 194 216 232  净利润 767 956 1147 1354 

其他流动负债 4167 4304 4336 4433  折旧和摊销 77 78 94 113 

流动负债合计 4355 4498 4552 4665  营运资金变动 50 -155 -328 -265 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 1193 1041 1153 1446 

其他长期负债 273 268 268 268  资本开支 -41 -101 -97 -110 

非流动负债合计 273 268 268 268  投资 0 0 0 0 

负债合计 4628 4766 4820 4933  投资活动现金流 -41 -271 -307 -330 

股本 1680 1680 1680 1680  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 84 87 91 96  债务募资 0 -5 -46 0 

股东权益合计 7002 7454 7974 8575  筹资活动现金流 -520 -518 -683 -762 

负债和股东权益合计 11630 12220 12794 13508  现金净流量 633 252 164 353 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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