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事项：

近期金价稳步上行，3 月 8 日伦敦金现收盘价 2178.97 美元/盎司，2023 年以来涨幅 19.54%。有望对企业

收入及利润端带来积极影响。此外，两会期间，全国工商联金银珠宝业商会提出《关于调整黄金珠宝税率

的提案》，提案建议按照黄金珠宝零售价分区间适当调整消费税率，以推动企业减负及终端消费。

国信零售观点：自去年金价持续稳步上行以来，黄金珠宝零售板块企业行情表现优异。从需求层面，金价

的稳步上行除了带动投资增值的需求外，在当前性价比消费趋势下，也通过强化消费者对于黄金保值印象，

实现了对部分镶嵌品类的需求替代。同时利润端也将受益于毛利率以及投资收益的潜在提振。而随着近年

来上市企业对于黄金品类布局力度的加大，更明显带动了金价上行对于整个板块的行情影响。

总体上，我们认为全球风险因素累计叠加美联储加息周期步入尾声的预期下，预计将推动金价中长期稳步

上行，进一步激发居民保值性消费需求。同时企业自身不断进行渠道开拓和产品设计投入，利好市场份额

提升及销售规模扩大。首先推荐关注黄金业务占比高，套保机制灵活，具备强品牌知名度的国企老字号品

牌龙头：老凤祥、菜百股份、中国黄金，有望借行业东风，并内部积极提质增效实现业务拓张。此外建议

关注周大生及潮宏基，两者近几年不断加大黄金产品布局，同时渠道扩张推动业绩持续增长，且当前估值

水平在板块内具备一定性价比。

评论：

 金价稳步上行，全国工商联两会提案建议调整黄金珠宝消费税

3 月 8 日伦敦金现收盘价 2178.97 美元/盎司，周涨幅 4.54%，2023 年以来涨幅 19.54%。金价的持续上行

对于黄金产业上下游企业均有一点积极影响。以往经验来看，上游贵金属企业受益更为直接，下游零售企

业相对平稳，但在 23 年以来情况有所不同：

具体来看，我们以金价涨幅较好的 20016/2019/2023 年看：1）2016 全年 SEG 黄金 9999 涨幅 18.38%，全

年金银珠宝社零增速 0%，贵金属股山东黄金/赤峰黄金股价分别上涨 74.34%/33.28%，零售股老凤祥股价

下跌 12.14%；2）2019 年全年 SEG 黄金 9999 涨幅 19.94%，全年金银珠宝社零增速 0.4%，贵金属股山东黄

金/赤峰黄金/银泰黄金的股价分别上涨 51.29%/26.07%/35.59%，零售股老凤祥/周大生股价分别上涨

7.93%/5.41%。

3）但在 2023 年，SEG 黄金 9999 全年涨幅 17%，同时全年金银珠宝社零增速达到 13.3%，贵金属股山东黄

金/赤峰黄金/银泰黄金的股价分别上涨 19.70%/-22.38%/38.91%，零售股老凤祥/菜百股份/周大生股价分

别上涨 64.94%/52.24%/13.97%，黄金占比较高的零售股表现更优。
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图1：金价持续上行的不同年份贵金属股及黄金珠宝消费股的收益率对比（%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

我们认为 23 年以来出现以上变化主要有以下原因：

 上市企业黄金业务占比的持续提升，收入端受益与金价上行带来的保值需求

一方面如菜百股份、中国黄金等专注于黄金零售业务的企业分别于近年登陆资本市场，另一方面，已上市

企业也在积极开拓黄金品类布局，如周大生素金产品占比从2019年的29.14%快速提升至2022年的76.16%；

潮宏基传统黄金首饰占比从 2019 年的 22.79%提升至 2022 年的 32.71%。

图2：周大生素金产品占营收比重变化（%） 图3：潮宏基传统黄金首饰占营收比重变化（%）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

通常来看黄金具备两大属性：即消费属性以及投资属性。

1）作为消费属性，金价上行对于销售端的直接影响相对不明显，但间接来看，在当前性价比消费趋势下，

消费者十分重视每一份支出下所获取产品的价值感，而持续上行的金价有助于夯实产品实际价值，再加上

当前黄金产品本身设计感的提升，使得黄金在越来越多场景下实现了对镶嵌等过高溢价品类的需求替代。

2）作为投资属性，对于开展投资金业务占比较高的企业影响更为明显。特别是在金价现阶段进入高位震

荡期间，无论价格上行还是下行，都能够激发追涨及抄底的交易热情，从而带动相关企业投资金业务持续

受益。
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 金价提升带动企业毛利率及投资收益，降消费税提案若通过将进一步优化企业盈利水平

毛利率角度，国内珠宝品牌在运营中通常会保有大量黄金库存，包括金锭原料、金饰在产品和成品，销货

成本以存货成本计算。因此一般来看，金价的持续上涨下公司的毛利率将有望得到提升。

投资收益角度，当前黄金珠宝企业的套保措施较为灵活，而基于当前金价走势的判断，通过灵活调整也有

望带来一定额外投资收益。如菜百股份 2022 年 T+D 业务产生的投资收益为 1.19 亿元，而 2021 年为亏损

8871 万元。

图4：金价变动对于黄金珠宝零售企业的影响

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所分析整理

此外，近期全国工商联金银珠宝业商会提出《关于调整黄金珠宝税率的提案》，提案建议按照黄金珠宝零

售价分区间适当调整消费税率，具体而言：建议对单件黄金珠宝零售价三万元以内产品征收 1%消费税，三

万元至十万元产品征收 3%消费税，对十万元及以上产品保持征收 5%消费税，工费部分为成本，不征收消

费税。而此前黄金珠宝消费者税率为 5％，且消费税按照零售价+工费后的总额计算，由企业缴纳。此提案

内容总体上有助于减轻企业税负负担提升盈利水平，同时通过让利消费者进一步拉动黄金消费。

 投资建议

自去年金价持续稳步上行以来，黄金珠宝零售板块企业行情表现优异。需求层面，金价的稳步上行除了带

动投资增值的需求外，在当前性价比消费趋势下，也通过强化消费者对于黄金保值印象，实现了对部分镶

嵌品类的需求替代。同时利润端也将受益于毛利率以及投资收益的潜在提振。而随着近年来上市企业对于

黄金品类布局力度的加大，更明显带动了金价上行对于整个板块的行情影响。

总体上，我们认为全球风险因素累计叠加美联储加息周期步入尾声的预期下，预计将推动金价中长期稳步

上行，进一步激发居民保值性消费需求。同时企业自身不断进行渠道开拓和产品设计投入，利好市场份额

提升及销售规模扩大。首先推荐关注黄金业务占比高，套保机制灵活，具备强品牌知名度的国企老字号品

牌龙头：老凤祥、菜百股份、中国黄金，有望借行业东风，并内部积极提质增效实现业务拓张。此外建议

关注周大生及潮宏基，两者近几年不断加大黄金产品布局，同时渠道扩张推动业绩持续增长，且当前估值

水平在板块内具备一定性价比。

 风险提示：

黄金珠宝消费不及预期；金价大幅波动；加盟商管理不善；门店拓展不及预期
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表1：重点公司盈利预测及估值

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE
总市值（亿元）

代码 名称 评级 2024/3/8 2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 2024/3/8

002867.SZ 周大生 买入 19.80 1.00 1.30 1.58 14.10 15.23 12.53 216.99

002345.SZ 潮宏基 增持 6.29 0.22 0.43 0.53 23.47 14.63 11.87 55.89

600612.SH 老凤祥 买入 77.19 3.25 4.23 5.03 13.17 18.24 15.35 303.70

600916.SH 中国黄金 暂无 11.12 0.46 0.60 0.72 27.75 18.53 15.45 186.82

605599.SH 菜百股份 暂无 13.10 0.59 0.91 1.06 17.21 14.33 12.34 101.89

资料来源：Wind、国信证券经济研究所 注：菜百股份、中国黄金为 wind 一致预测
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相关研究报告：

《商贸零售行业双周报-迎接双节消费旺季，关注黄金珠宝板块投资机遇》 ——2023-09-27

《黄金珠宝行业点评-金价走强与产品力提升共振，黄金珠宝消费需求持续向好》 ——2023-03-22

《商贸零售行业 3月投资策略-春节消费提振行业基本面，关注三八节美妆品牌表现》 ——2024-02-28

《性价比消费系列研究之品牌篇-紧扣质价比思路，探寻品牌逆势突围之密钥》 ——2024-02-07

《商贸零售行业 2 月投资策略暨 2023 年业绩前瞻-龙头业绩稳步回暖，关注国企改革及高股息标的》 —

—2024-02-01
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