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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 11 月 02 日 

[Table_Title] 营收净利稳健增长，Q3 拓店明显提速 

——中国黄金(600916)2023 年三季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2023 年三季度报告。 

点评： 

 黄金市场高景气延续，营收净利稳健增长 

2023Q1-3 公司实现营业收入 413.14 亿元，同比增长 15.76%，其中黄金珠

宝/管理服务费分别实现收入 409.19/0.95 亿元，同比分别增长 15.66%/降

低 11.73%。利润端来看，23Q1-3 公司实现归属母公司净利润 7.41 亿元，

同比增长 20.66%，实现扣非归母净利润 6.79 亿元，同比增长 15.36%。公

司 费 用 控 制 良 好 ， 2023Q1-3 销 售 / 管 理 / 研 发 费 率 分 别 为

0.78%/0.29%/0.05%，同比分别降低 0.14/提升 0.03/降低 0.01pct。盈利能

力方面，2023Q1-3 公司毛利率为 4.23%，同比提升 0.41pct，净利率为

1.79%，同比提升 0.07pct。单 Q3 公司实现营业收入 117.46 亿元，同比增

长 13.39%，其中黄金珠宝/管理服务费分别实现收入 116.56/0.40 亿元利润

端来看，Q3 公司实现归属母公司净利润 2.04 亿元，同比增长 16.53%，实

现扣非归母净利润 1.76 亿元，同比增长 7.43%，毛利率为 4.22%，同比提

升 1.7pct，净利率为 1.74%，同比提升 0.05pct。 

 渠道产品双轮驱动，Q3 拓店明显提速 

渠道方面，2023Q1-3 公司净增直营门店 7 家，加盟门店 217 家，其中 Q3

拓店明显提速，净增直营门店 4 家，加盟店 202 家。Q4 计划新增直营店铺

11 家，加盟店铺 173 家，一二线城市将集中力量开设精品旗舰店。同时电

商、回购渠道持续发力扩张。产品方面，公司持续加大设计创新并加强跨界

联名合作，分批分类推出承福金结缘镯、随心手串、“年年有鱼”异形金条

等系列产品，继续以“国宝金”系列打造长板优势，并与航空航天院、国瓷

永丰源等联合开发相关爆款产品。23 年 2 月公司成立培育钻石推广事业部，

打造了多个系列新品，在京东平台举办新品发布会试水线上，未来有望逐步

布局线下。 

 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 年公司实现归母净利润 10.26/12.09/13.83 亿元，EPS

为 0.61/0.72/0.82 元，对应 PE 为 17/15/13x，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 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 50757.67  47124.27  56370.21  64551.88  71660.81  

收入同比（%） 50.23  -7.16  19.62  14.51  11.01  

归母净利润(百万元) 794.43  765.33  1025.72  1209.20  1382.54  

归母净利润同比(%) 58.84  -3.66  34.02  17.89  14.34  

ROE（%） 12.12  11.06  13.79  13.98  13.78  

每股收益（元） 0.47  0.46  0.61  0.72  0.82  

市盈率(P/E) 22.23  23.07  17.21  14.60  12.77  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 13.58 / 10.35 

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）： 8640.80 

总市值（百万元）： 17656.80 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-中国黄金(600916)2023 半年报

点评：盈利能力稳健，渠道产品双轮驱动》2023.08.17 

《国元证券公司研究-中国黄金(600916)2022 年报及

2023 一季报点评：一季度业绩恢复增长，全年有望加

速拓店》2023.04.25 

 

 
 
[Table_Author] 报告作者 

分析师 李典 

执业证书编号 S0020516080001 

电话 021-51097188-1866 

邮箱 lidian@gyzq.com.cn 
 

-6%

1%

8%

15%

21%

11/2 2/1 5/3 8/2 11/1
中国黄金 沪深300



  
  

      

请务必阅读正文之后的免责条款部分            2 / 3 

 

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

流动资产 10465.22  10989.08  11271.75  12589.49  13986.01   营业收入 50757.67  47124.27  56370.21  64551.88  71660.81  

  现金 4625.66  5270.93  5653.05  6614.87  7729.14   营业成本 49191.64  45288.15  54150.18  61993.91  68811.03  

  应收账款 1123.62  1161.16  1322.61  1525.73  1701.59   营业税金及附加 77.50  68.71  83.83  95.80  106.12  

  其他应收款 17.54  33.49  65.51  56.52  67.62   营业费用 460.99  449.62  507.33  580.97  630.62  

  预付账款 84.00  82.52  162.76  148.46  172.23   管理费用 138.02  146.25  169.11  193.66  179.15  

  存货 4120.33  3949.66  3576.49  3752.58  3824.09   研发费用 14.62  27.78  33.82  38.73  43.00  

  其他流动资产 494.07  491.33  491.33  491.33  491.33   财务费用 61.94  24.36  56.82  57.40  76.80  

非流动资产 554.92  641.19  610.28  645.13  652.80   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  -62.61  -81.41  -75.14  

  固定资产 105.81  101.02  121.94  139.76  155.08   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  1198.75  1424.35  1636.78  

  其他非流动资产 387.82  480.06  428.23  445.26  437.61   营业外收入 53.37  87.28  73.27  74.62  76.28  

资产总计 11020.15  11630.27  11882.03  13234.62  14638.80   营业外支出 6.13  0.54  2.35  2.38  2.06  

流动负债 4156.77  4355.21  4174.82  4297.05  4318.40   利润总额 1000.97  946.54  1269.66  1496.60  1711.00  

  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   所得税 203.20  179.46  240.73  283.76  324.41  

  应付账款 176.89  188.13  210.20  243.32  271.71   净利润 797.77  767.07  1028.94  1212.84  1386.59  

  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  3.22  3.64  4.05  

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  1025.72  1209.20  1382.54  

 长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   EBITDA 1052.05  924.26  1265.25  1493.94  1728.26  

 其他非流动负债 225.21  273.25  180.14  197.65  193.90   EPS（元） 0.47  0.46  0.61  0.72  0.82  

负债合计 4381.98  4628.46  4354.96  4494.70  4512.30         

 少数股东权益 82.19  83.93  87.14  90.79  94.84  
 主要财务比率      

  股本 1680.00  1680.00  1680.00  1680.00  1680.00   会计年度 2021  2022  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  3363.35  4572.55  5955.09   营业收入(%) 50.23  -7.16  19.62  14.51  11.01  

归属母公司股东权益 6555.98  6917.89  7439.93  8649.12  10031.66   营业利润(%) 70.87  -9.85  39.42  18.82  14.91  

负债和股东权益 11020.15  11630.27  11882.03  13234.62  14638.80   归属母公司净利润(%) 58.84  -3.66  34.02  17.89  14.34  

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 3.09  3.90  3.94  3.96  3.98  

会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 1.57  1.62  1.82  1.87  1.93  

经营活动现金流 814.95  1193.20  1210.32  1131.12  1394.50   ROE(%) 12.12  11.06  13.79  13.98  13.78  

  净利润 797.77  767.07  1028.94  1212.84  1386.59   ROIC(%) 14.74  13.62  19.58  21.76  24.04  

  折旧摊销 36.38  40.10  9.69  12.18  14.67   偿债能力           

  财务费用 61.94  24.36  56.82  57.40  76.80   资产负债率(%) 39.76  39.80  36.65  33.96  30.82  

  投资损失 -103.76  124.65  86.85  67.68  83.57   净负债比率(%) 0.73  1.09  0.83  0.90  0.90  

营运资金变动 -34.25  50.40  57.55  -334.13  -272.92   流动比率 2.52  2.52  2.70  2.93  3.24  

 其他经营现金流 56.86  186.62  -29.53  115.14  105.79   速动比率 1.52  1.61  1.84  2.05  2.35  

投资活动现金流 -72.08  -40.69  -162.51  -183.11  -189.30   营运能力           

  资本支出 32.11  40.69  30.00  30.00  30.00   总资产周转率 5.06  4.16  4.79  5.14  5.14  

  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  39.86  39.79  39.02  

 其他投资现金流 0.03  0.00  -137.19  -153.11  -159.30   应付账款周转率 334.16  248.14  271.89  273.39  267.21  

筹资活动现金流 463.26  -519.78  -665.68  13.80  -90.94   每股指标（元）           

  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   每股收益(最新摊薄) 0.47  0.46  0.61  0.72  0.82  

  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  4.43  5.15  5.97  

  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  -665.68  13.80  -90.94   P/E 22.23  23.07  17.21  14.60  12.77  

现金净增加额 1206.13  632.73  382.13  961.81  1114.27   P/B 2.69  2.55  2.37  2.04  1.76  

       EV/EBITDA 15.08  17.16  12.54  10.62  9.18  

资料来源：Wind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 


