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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 10.72 

一年最低/最高价 10.30/13.76 

市净率(倍) 2.52 

流通 A 股市值(百

万元) 
8,813.45 

总市值(百万元) 18,009.60  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.26 

资产负债率(%,LF) 42.52 

总股本(百万股) 1,680.00 

流通 A 股(百万股) 822.15  
 

相关研究  
《中国黄金(600916)：2023 年中

报点评：Q2 归母净利润同比

+27%，经营稳步恢复》 

2023-08-14 

《中国黄金(600916)：2022 年报

&2023Q1 点评：K 金珠宝逆势增

长，线下经营稳步恢复中 》 

2023-04-21 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 47,124 55,045 63,584 72,047 

同比 -7% 17% 16% 13% 

归属母公司净利润（百万元） 765 1,002 1,214 1,399 

同比 -4% 31% 21% 15% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.46 0.60 0.72 0.83 

P/E（现价&最新股本摊薄） 23.53 17.98 14.83 12.87 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司 2023Q3 归母净利润同比增速 16.5%。2023 年 10 月 30 日晚，公司
披露 2023 年三季报，2023 年前三季度，公司实现收入 413 亿元，同比
+15.8%，实现归母净利润 7.4 亿元，同比+21%，实现扣非归母净利润
6.8 亿元，同比+15.4%。单拆 2023 年 Q3，公司实现收入 117.5 亿元，同
比+13.4%，实现归母净利润 2.04 亿元，同比+16.5%，实现扣非归母净
利润 1.76 亿元，同比+7.43%。其中非经常项目主要为政府补助 3370 万
元。 

◼ 2023 年 Q3 公司毛利率同比提升明显，净利率基本维持稳定。2023 年
Q3，公司毛利率 4.22%，同比提升 1.7pct，销售净利率 1.74%，同比提
升 0.06pct。 

◼ 2023 三季度公司开店提速明显，电商渠道组织架构再升级。渠道拓展方
面，2023 年前三季度，公司净开直营门店 7 家，净开加盟门店 217 家，
合计共 224 家。单分拆 Q3，公司净开直营门店 4 家，净开加盟门店 202

家，合计共 206 家，公司在 2023 年三季度开店明显加速，截至 2023 年
9 月末，公司总门店数达到 3866 家。储备门店方面，公司拟新增直营门
店 11 家，加盟门店 173 家，均计划在 2023 年四季度开业。电商方面，
公司董事会决定撤消公司电子商务部，原电子商务相关业务全部切转至
公司全资子公司，中金珠宝电子商务（长沙）有限公司，实现公司电子
商务平台业务再升级。 

◼ 盈利预测与投资评级：中国黄金是我国黄金珠宝头部企业，背靠大央企，
资源优势明显，2023 年门店稳步扩张，考虑到宏观消费的不确定性，我
们下调公司 2023-2025 年归母净利润从 10.7/12.4/14.5 亿元至 10/12.1/14

亿元，最新股价对应 2023-2025 年 PE 分别为 18/15/13 倍，维持“买入”
评级。 

◼ 风险提示：金价波动风险，开店不及预期，终端消费恢复不及预期等 

  

-1%

2%

5%

8%

11%

14%

17%

20%

23%

26%

2022/10/31 2023/3/1 2023/6/30 2023/10/29

中国黄金 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

公司点评报告 
 

 2 / 3 

 
中国黄金三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 10,989 12,381 13,860 15,422  营业总收入 47,124 55,045 63,584 72,047 

货币资金及交易性金融资产 5,271 6,653 6,509 8,082  营业成本(含金融类) 45,288 52,840 61,034 69,157 

经营性应收款项 1,244 1,085 1,615 1,447  税金及附加 69 83 95 108 

存货 3,950 4,123 5,201 5,364  销售费用 450 523 572 612 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 146 165 191 216 

其他流动资产 525 519 534 528  研发费用 28 33 38 43 

非流动资产 641 654 666 677  财务费用 24 20 44 52 

长期股权投资 46 46 46 46  加:其他收益 0 0 0 0 

固定资产及使用权资产 355 366 376 385  投资净收益 (125) (165) (127) (144) 

在建工程 0 2 4 6  公允价值变动 (119) 0 0 0 

无形资产 14 14 14 14  减值损失 (16) 0 0 0 

商誉 5 5 5 5  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 48 48 48 48  营业利润 860 1,216 1,482 1,714 

其他非流动资产 174 174 174 174  营业外净收支  87 40 40 40 

资产总计 11,630 13,035 14,526 16,099  利润总额 947 1,256 1,522 1,754 

流动负债 4,355 4,755 5,029 5,198  减:所得税 179 251 304 351 

短期借款及一年内到期的非流动负债 51 551 651 751  净利润 767 1,005 1,218 1,403 

经营性应付款项 188 164 243 218  减:少数股东损益 2 3 4 4 

合同负债 236 159 183 207  归属母公司净利润 765 1,002 1,214 1,399 

其他流动负债 3,881 3,882 3,952 4,022       

非流动负债 273 273 273 273  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.46 0.60 0.72 0.83 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,128 1,401 1,653 1,910 

租赁负债 210 210 210 210  EBITDA 1,205 1,412 1,665 1,923 

其他非流动负债 63 63 63 63       

负债合计 4,628 5,028 5,302 5,472  毛利率(%) 3.90 4.01 4.01 4.01 

归属母公司股东权益 6,918 7,920 9,134 10,533  归母净利率(%) 1.62 1.82 1.91 1.94 

少数股东权益 84 87 91 95       

所有者权益合计 7,002 8,007 9,224 10,628  收入增长率(%) (7.16) 16.81 15.51 13.31 

负债和股东权益 11,630 13,035 14,526 16,099  归母净利润增长率(%) (3.66) 30.89 21.20 15.24 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1,193 1,052 (89) 1,654  每股净资产(元) 4.12 4.71 5.44 6.27 

投资活动现金流 (41) (149) (111) (128)  最新发行在外股份（百万股） 1,680 1,680 1,680 1,680 

筹资活动现金流 (520) 480 56 48  ROIC(%) 12.91 13.98 14.03 14.10 

现金净增加额 633 1,382 (145) 1,574  ROE-摊薄(%) 11.06 12.65 13.29 13.28 

折旧和摊销 77 11 12 13  资产负债率(%) 39.80 38.58 36.50 33.99 

资本开支 (41) 16 16 16  P/E（现价&最新股本摊薄） 23.53 17.98 14.83 12.87 

营运资本变动 50 (109) (1,450) 81  P/B（现价） 2.60 2.27 1.97 1.71 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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