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市场数据  
收盘价(元) 10.61 

一年最低/最高价 8.62/13.38 

市净率(倍) 2.30 

流通A股市值(百万元) 17,824.80 

总市值(百万元) 17,824.80 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.61 

资产负债率(%,LF) 42.08 

总股本(百万股) 1,680.00 

流通 A 股(百万股) 1,680.00  
 

相关研究  
《中国黄金(600916)：2023 三季报点

评：归母净利润同比+16.5%，Q3 新开

店提速明显》 

2023-10-31 

《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 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 47,124 56,364 69,149 79,755 91,790 

同比（%） (7.16) 19.61 22.68 15.34 15.09 

归母净利润（百万元） 765.33 973.48 1,219.67 1,446.37 1,722.00 

同比（%） (3.66) 27.20 25.29 18.59 19.06 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.46 0.58 0.73 0.86 1.03 

P/E（现价&最新摊薄） 23.29 18.31 14.61 12.32 10.35 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 2023 年全年归母净利润同比+27.2%：2023 年公司实现收入 563.6 亿元，
同比+19.6%，实现归母净利润 9.7 亿元，同比+27.2%，实现扣非归母净
利润 8.8 亿元，同比+26.8%。单拆 Q4，公司实现收入 150.5 亿元，同比
+31.6%，实现归母净利润 2.3 亿元，实现扣非归母净利润 2 亿元。 

◼ 黄金产品消费景气，拉动整体收入增长：分产品来看，2023 年公司黄金
产品收入 554.9 亿元，同比+20.1%，K 金珠宝产品收入 3.56 亿元，同比
下滑 26.5%，品牌使用费 1.1 亿元，同比+41%，管理服务费 8410 万元。 

◼ 2023 年毛利率和销售净利率均整体有提升，：2023 年公司整体毛利率为
4.13%，同比增加了 0.23pct，其中黄金产品毛利率为 3.67%，同比增加
0.36pct，K 金珠宝产品毛利率为 18.30%，同比下滑 3.86pct，销售净利
率 1.73%，同比提升 0.1pct。 

◼ 2023 年公司加盟渠道快速拓店，预计未来将持续扩张门店网络：截至
2023 年末，公司门店总数 4257 家，其中自营门店 103 家，较 2022 年末
净减少 2 家，加盟门店 4154 家，较 2022 年末净增 617 家。截至 2024

年 Q1 末，公司渠道门店总数 4265 家，其中自营门店维持 103 家，加盟
店 4162 家，在未来的 2024 年 Q2-Q4，公司拟开业直营门店 6 家，加盟
门店 216 家，新增加盟店将主要分布在华东和华中地区。 

◼ 2024 年 Q1 实现归母净利润同比+21%：2024 年 Q1 公司实现收入 182.5

亿元，同比+13.1%，实现归母净利润 3.6 亿元，同比+21.1%，实现扣非
归母净利润 3.7 亿元，同比+33.2%。2024 年 Q1 公司实现毛利率 4.09%，
同比增加 0.11pct，销售净利率 2%，同比提升 0.13pct。 

◼ 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 年开始渠道扩张加速，我们上调公司 2024-2025 年
归母净利润从 12.1/14 亿元至 12.2/14.5 亿元，预计 2026 年公司归母净
利润 17.2 亿元，最新收盘价对应 2024-2026 年 PE 分别为 15/12/10 倍，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：金价波动风险，开店不及预期，终端需求不及预期等。 
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中国黄金三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 12,408 14,046 15,877 18,015  营业总收入 56,364 69,149 79,755 91,790 

货币资金及交易性金融资产 6,033 6,300 7,030 7,920  营业成本(含金融类) 54,038 66,351 76,543 88,091 

经营性应收款项 1,288 1,603 1,849 2,128  税金及附加 79 104 120 138 

存货 4,484 5,529 6,379 7,341  销售费用 499 553 598 643 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 189 207 239 275 

其他流动资产 603 614 620 626  研发费用 27 35 40 46 

非流动资产 703 719 718 717  财务费用 20 18 18 18 

长期股权投资 130 130 130 130  加:其他收益 142 69 80 92 

固定资产及使用权资产 291 288 285 281  投资净收益 (333) (311) (359) (413) 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 (34) 0 0 0 

无形资产 13 16 19 21  减值损失 (101) (150) (150) (150) 

商誉 5 5 5 5  资产处置收益 2 0 0 0 

长期待摊费用 80 80 80 80  营业利润 1,189 1,489 1,769 2,109 

其他非流动资产 184 200 200 200  营业外净收支  14 18 18 18 

资产总计 13,110 14,765 16,595 18,732  利润总额 1,203 1,507 1,787 2,127 

流动负债 5,413 5,698 5,927 6,187  减:所得税 225 283 336 400 

短期借款及一年内到期的非流动负债 41 36 36 36  净利润 977 1,223 1,451 1,727 

经营性应付款项 95 129 149 171  减:少数股东损益 4 4 4 5 

合同负债 613 761 877 1,010  归属母公司净利润 973 1,220 1,446 1,722 

其他流动负债 4,663 4,772 4,865 4,970       

非流动负债 226 223 223 223  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.58 0.73 0.86 1.03 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,619 1,524 1,804 2,145 

租赁负债 176 176 176 176  EBITDA 1,709 1,535 1,815 2,156 

其他非流动负债 50 46 46 46       

负债合计 5,639 5,921 6,150 6,409  毛利率(%) 4.13 4.05 4.03 4.03 

归属母公司股东权益 7,384 8,753 10,350 12,222  归母净利率(%) 1.73 1.76 1.81 1.88 

少数股东权益 88 91 96 101       

所有者权益合计 7,471 8,845 10,445 12,323  收入增长率(%) 19.61 22.68 15.34 15.09 

负债和股东权益 13,110 14,765 16,595 18,732  归母净利润增长率(%) 27.20 25.29 18.59 19.06 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,577 593 1,098 1,313  每股净资产(元) 4.39 5.21 6.16 7.27 

投资活动现金流 (190) (303) (351) (405)  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 (628) (23) (18) (18)  ROIC(%) 17.60 14.78 14.86 15.02 

现金净增加额 759 267 730 890  ROE-摊薄(%) 13.18 13.93 13.98 14.09 

折旧和摊销 90 10 11 11  资产负债率(%) 43.01 40.10 37.06 34.22 

资本开支 (60) 8 8 8  P/E（现价&最新股本摊薄） 18.31 14.61 12.32 10.35 

营运资本变动 7 (1,081) (872) (988)  P/B（现价） 2.41 2.04 1.72 1.46 

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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