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中国黄金（600916.SH）2023 年三季报点评     

Q3 净增门店 206 家，盈利能力显著提升 
 

 2023 年 10 月 31 日 

 

➢ 事件概述：10 月 30 日，公司披露 2023 年第三季度报告，1-3Q23，公司

实现营业收入 413.14 亿元，同比+15.76%；实现归母净利润 7.41 亿元，同比

+20.66%；扣非归母净利润为 6.79 亿元，同比+15.36%。3Q23，公司实现营业

收入 117.46 亿元，同比+13.39%；归母净利润为 2.04 亿元，同比+16.53%；

扣非归母净利润为 1.76 亿元，同比+7.43%。 

➢ 黄金珠宝产品销售带动营业收入稳健上升，公司盈利能力持续提升。1-

3Q23，公司实现营业收入 413.14 亿元，同比+15.76%。其中，黄金珠宝行业实

现营业收入 409.19 亿元，同比+15.66%；服务费收入 0.95 亿元，同比-11.73%。

①毛利率端：1-3Q23，毛利率为 4.23%，同比 0.41 pct；3Q23，毛利率为 4.22%，

同比+1.70 pct。②费率端：1-3Q23，销售费率、管理费率、研发费率为 0.78%、

0.29%、0.05%，分别同比-0.14、+0.03、-0.01 pct。3Q23，销售费率、管理

费率、研发费率为 0.94%、0.36%、0.06%，同比+0.18、+0.05、-0.01 pct。

③净利率端：基于毛利率与费率情况，1-3Q23，公司净利率为 1.80%，同比+0.07 

pct；3Q23，净利率为 1.74%，同比+0.06 pct，盈利能力持续上行。 

➢ 公司开店步伐稳健，积极推动渠道下沉。1-3Q23，公司门店净增 224 家，

其中直营店净增加 7 家，加盟店净增加 217 家；3Q23 开店提速，净增门店共

206 家，包括直营店 4 家、加盟店 206 家。截至 3Q23，公司共有门店 3866 家，

含直营门店 112 家和加盟门店 3754 家。从开店规划看，4Q23，公司拟新增直

营门店 11 家，拟新增加盟门店 173 家（以华东、西南、华北地区为主）。从渠

道布局看，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；“618”全网上线后，中国黄金培育钻石

将陆续在线下渠道和消费者见面，公司在培育钻石的布局，有效实现了产品结构

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 9.96、11.84 与 13.90 亿元，

10 月 31 日收盘价对应 PE 为 18/15/13 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） 47,124 55,912 64,521 72,310 

增长率（%） -7.2 18.6 15.4 12.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 765 996 1,184 1,390 

增长率（%） -3.7 30.2 18.9 17.4 

每股收益（元） 0.46 0.59 0.70 0.83 

PE 23 18 15 13 

PB 2.6 2.4 2.2 2.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 31 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 47,124 55,912 64,521 72,310  成长能力（%）     

营业成本 45,288 53,679 61,903 69,338  营业收入增长率 -7.16 18.65 15.40 12.07 

营业税金及附加 69 84 97 108  EBIT 增长率 30.72 25.15 19.08 15.80 

销售费用 450 514 587 651  净利润增长率 -3.66 30.17 18.87 17.39 

管理费用 146 168 187 202  盈利能力（%）     

研发费用 28 43 50 55  毛利率 3.90 3.99 4.06 4.11 

EBIT 1,128 1,411 1,681 1,946  净利润率 1.62 1.78 1.84 1.92 

财务费用 24 7 3 1  总资产收益率 ROA 6.58 8.14 9.23 10.26 

资产减值损失 -3 -2 -3 -5  净资产收益率 ROE 11.06 13.44 14.92 16.26 

投资收益 -125 -168 -206 -217  偿债能力     

营业利润 860 1,235 1,468 1,723  流动比率 2.52 2.58 2.67 2.77 

营业外收支 87 0 0 0  速动比率 1.48 1.51 1.53 1.57 

利润总额 947 1,235 1,468 1,723  现金比率 1.21 1.25 1.28 1.33 

所得税 179 235 279 327  资产负债率（%） 39.80 38.76 37.39 36.21 

净利润 767 1,000 1,189 1,396  经营效率     

归属于母公司净利润 765 996 1,184 1,390  应收账款周转天数 8.99 7.40 6.30 5.50 

EBITDA 1,205 1,489 1,775 2,059  存货周转天数 31.83 28.50 27.00 26.00 

      总资产周转率 4.16 4.68 5.15 5.48 

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

货币资金 5,271 5,618 5,817 6,188  每股收益 0.46 0.59 0.70 0.83 

应收账款及票据 1,161 1,121 1,097 1,081  每股净资产 4.12 4.41 4.73 5.09 

预付款项 83 107 124 139  每股经营现金流 0.71 0.68 0.72 0.89 

存货 3,950 4,189 4,576 4,934  每股股利 0.30 0.39 0.46 0.54 

其他流动资产 525 507 509 511  估值分析     

流动资产合计 10,989 11,542 12,122 12,853  PE 23 18 15 13 

长期股权投资 46 46 46 46  PB 2.6 2.4 2.2 2.1 

固定资产 101 129 155 181  EV/EBITDA 15.59 12.61 10.58 9.12 

无形资产 14 20 25 30  股息收益率（%） 2.83 3.68 4.38 5.14 

非流动资产合计 641 702 705 702       

资产合计 11,630 12,245 12,827 13,555       

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 188 191 212 228  净利润 767 1,000 1,189 1,396 

其他流动负债 4,167 4,291 4,320 4,415  折旧和摊销 77 78 94 113 

流动负债合计 4,355 4,482 4,532 4,643  营运资金变动 50 -88 -307 -261 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 1,193 1,135 1,212 1,487 

其他长期负债 273 264 264 264  资本开支 -41 -101 -97 -110 

非流动负债合计 273 264 264 264  投资 0 0 0 0 

负债合计 4,628 4,747 4,796 4,908  投资活动现金流 -41 -269 -303 -327 

股本 1,680 1,680 1,680 1,680  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 84 88 93 98  债务募资 0 -6 -45 0 

股东权益合计 7,002 7,498 8,031 8,647  筹资活动现金流 -520 -519 -710 -789 

负债和股东权益合计 11,630 12,245 12,827 13,555  现金净流量 633 347 199 371 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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