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投资要点： 

⚫ 市值管理将纳入央企考核，优质央企投资机会显现：2024年 1 月 24日，

国资委产权管理局负责人表示，已推动将市值管理纳入央企负责人业绩

考核，引导央企负责人更加重视所控股上市公司的市场表现。随着市值

管理考核的落地，未来央企为了做大做优市值，有望通过增持、回购等

方式稳定投资者的预期和增强信心，并加大现金分红力度回报投资者。

实际上，我国的国企改革已有 40余年的历史，这一路上不断取得了新

的重大突破，从国企经营管理方式改革，到制度改革，再到监管体制改

革、发展混合所有制经济，以及近年的三年国企改革行动里完善中国特

色现代企业制度、增强企业活力等。随着国企改革的进一步深入，一批

高质量发展的国有企业正不断涌现，经营情况良好、业绩稳健的优质国

企央企投资机会显现。 

⚫ 行业基本面向好，估值偏低具备投资性价比：1）黄金珠宝：近期黄金

价格震荡走高，2023年至今，金价累计上涨 10.82%，黄金“投资+消费”

属性共振，黄金珠宝行业迎来量价齐升，不少上市公司 2023年前三季

度业绩增长亮眼。从估值角度来看，除部分个股估值偏高外，大部分的

黄金珠宝重点个股的估值较低，豫园股份/老凤祥/潮宏基/周大生 2024

年 iFinD一致预测 EPS对应的 PE 分别为 8/9/10/10倍。2）化妆品&医

美：短期需求端持续修复，从已披露的 2023年业绩预告来看，爱美客

预计 2023年归母净利润同比增长 43%-50%，水羊股份预计 2023年归母

净利润同比大幅增长 124%-156%，福瑞达预计 2023 年归母净利润同比

增长 472%-538%；中长期颜值经济背景下医美、化妆品渗透率有望进一

步提升。从估值角度来看，部分医美、化妆品重点个股的股价经历了长

时间盘整后，已落入性价比区间。 

⚫ 投资建议：2024年建议把握以下两条投资主线：1）国企改革主线：建

议关注百年珠宝老品牌焕新+国企改革逐步落地的黄金珠宝龙头企业老

凤祥、激励机制灵活+切入培育钻石赛道的央企背景黄金珠宝企业中国

黄金；2）基本面向好+估值具备性价比的价值主线：推荐近期需求端持

续修复、目前股价具备性价比，中长期受益于“颜值经济”的国内医美

龙头爱美客和国货化妆品龙头珀莱雅，以及短期受益于金价上涨、黄金

珠宝首饰多场景渗透率提高，中长期通过拓产品、拓渠道成长势能充足、

高分红的黄金珠宝龙头企业周大生。  

⚫ 风险因素：宏观经济恢复不及预期风险、行业竞争加剧风险、原材料价

格大幅波动风险、产品及渠道拓展不及预期风险。 

 

 

    

 [Table_Chart] 行业相对沪深 300 指数表现 

 

数据来源：聚源，万联证券研究所 
 

 [Table_ReportList] 相关研究 

12 月黄金珠宝线上数据表现亮眼，京东平台

同比涨幅喜人 

12月社零同比+7.4%，2023年全年同比+7.2% 

11 月限上金银珠宝零售额同比+10.7%，线上

数据表现亮眼 
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$$start$$ 
 商贸零售行业推荐上市公司估值情况一览表 

（数据截止日期：2024年01月26日） 

[Table_ImportEstInfo] 
证券代码 公司简称 

每股收益 每股净资产 
收盘价 

市盈率 市净率 
投资评级 

2022A 2023E 2024E 最新 2022A 2023E 2024E 最新 

600612 老凤祥 3.25 4.60 5.15 22 66 20 14 13 3 买入 

600916 中国黄金 0.46 0.59 0.70 4 10 21 16 14 2 买入 

300896 爱美客 5.84 8.44 11.46 28 295 50 35 26 10 买入 

603605 珀莱雅 2.06 2.65 3.41 9 87 42 33 25 9 增持 

002867 周大生 1.00 1.25 1.49 6 16 16 13 11 3 买入 

            
 

资料来源：携宁科技云估值，万联证券研究所 
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[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
 

 

[Table_RiskInfo] 风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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