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中国黄金（600916.SH）2023 年年报及 2024 年一季报点评     

2023 净增门店 615 家，盈利能力持续提升 
 

 2024 年 04 月 29 日 

 
➢ 事件概述： 2023 年，公司实现营业收入 563.64 亿元，同比+19.61%；实现归母净利润 9.73

亿元，同比+27.20%；扣非归母净利润为 8.81 亿元，同比+26.81%。24Q1，营收为 182.51 亿元，

同比+13.08%；归母净利润为 3.63 亿元，同比+21.09%；扣非归母净利润 3.69 亿元，同比+33.21%。 

➢ 黄金珠宝产品销售带动营收稳健增长，经销模式收入占比提升。2023 年，公司实现营业收入

563.64 亿元，同比+19.61%。分行业看，黄金珠宝销售收入 558.41 亿元，同比+19.61%；服务费

收入 1.94 亿元，同比+12.87%。分产品看，黄金产品实现营收 554.85 亿元，同比+20.09%；K 金

珠宝产品实现营收 3.56 亿元，同比-26.51%；品牌使用费收入 1.10 亿元，同比+40.67%；管理服

务费收入 0.84 亿元，同比-10.33%。分渠道看，直销模式实现收入 329.35 亿元，同比+15.41%；

经销模式实现收入 231.00 亿元，同比+26.08%，收入占比达 41.0%，同比+2.1 pct。 

➢ 受益于毛利率提升与规模效应下费率下行，盈利能力持续提升。1）毛利率端：2023 年，销售

毛利率 4.13%，同比+0.23 pct。分产品看，黄金产品毛利率为 3.67%，同比+0.36 pct；K 金珠宝

产品毛利率为 18.30%，同比-3.86 pct。分渠道看，直销模式、经销模式的毛利率分别为 2.81%、

5.93%，分别同比+0.35、-0.10 pct。毛利率提升主要系黄金产品毛利率上行及渠道优化带动。24Q1，

毛利率为 4.09%，同比+0.11 pct。2）费率端： 2023 年，销售费率、管理费率、研发费率、财务

费率分别为 0.88%、0.33%、0.05%、0.44%，分别同比-0.07、+0.02、-0.01、-0.01pct；24Q1，

销售费率、管理费率、研发费率、财务费率为 0.70%、0.20%、0.02%、0.07%，分别同比+0.07、

-0.03、-0.02、+0.03 pct，费率端的下行主要系收入规模提升的摊薄作用。3）净利率端：基于毛利

率与费率情况，2023 年，净利率为 1.73%，同比+0.11 pct；24Q1，净利率为 2.00%，同比+0.13 

pct，公司的整体盈利能力持续上行。 

➢ 公司开店步伐稳健，积极推动渠道下沉。2023 年，公司门店净增 615 家，其中，直营店净减

少 2 家，加盟店净增加 617 家，开店步伐稳健。截至 2023 年年末，公司共有终端门店 4257 家。含

直营门店 103 家、加盟门店 4154 家。24Q1，净增加盟店 8 家。从开店规划看，2024 年，拟增加

直营门店 6 家、加盟门店 216 家（以华东、华中、西北、西南地区为主）。从渠道布局看，加盟渠

道加大政策和资金支持力度，带动服务中心和加盟商实现经营业绩和店面数量逆势上涨；银邮业务实

现了六大国有银行、十二家商业银行及众多地方性银行渠道的全覆盖后，持续扩大渠道规模，完善贵

金属产品销售网络布局，深化跨界合作；电商渠道与各大平台紧密合作，自营店铺和线上授权店铺双

管齐下，加强完善直播培育，推动品牌自播等业务，同时加强线上线下联动，进一步增加消费者黏性。

直营业务因企施策、提质增效；回购业务线上线下齐头并进，打造“中国黄金”回收品牌。 

➢ 发布 2023 年度利润分配预案。公司拟向全体股东每 10 股派发现金股利 4.50 元（含税），以

总股本 16.8 亿股为基数，拟派发现金股利合计 7.56 亿元，占归母净利润的 77.66%。 

➢ 充分发挥黄金产品优势，丰富产品结构打造新增长点。1）黄金回购业务：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。2）培育钻石业务：拓展培育钻石业务，融合经典与潮流推出 95 款产品，打

造了“此刻高光” 和“以爱之名” 等 18K 金镶钻产品系列和“5G 手创金” 等黄金镶钻产品系列；

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；2023 年 6 月 18 日成功开启“传

承经典，创新未来” 中国黄金培育钻石线上发布会，开设中国黄金京东培育钻石旗舰店，积极拓展

与支付宝、有赞等平台的合作，开设小红书平台中国黄金培育钻石官方企业号等，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，渠道布局逐步深入，丰富产品结构打造新增长点，

预计 24-26 年实现营收 649.73、721.91、782.34 亿元，同比+15.3%、+11.1%、+8.4%；归母净

利润为 11.94、13.88 与 15.42 亿元，同比+22.6%、+16.3%、+11.1%，4 月 29 日收盘价对应 PE

为 16/14/12 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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 56,364 64,973 72,191 78,234 

增长率（%） 19.6 15.3 11.1 8.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 973 1,194 1,388 1,542 

增长率（%） 27.2 22.6 16.3 11.1 

每股收益（元） 0.58 0.71 0.83 0.92 

PE 20 16 14 12 

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 2024 年 4 月 29 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 56,364 64,973 72,191 78,234  成长能力（%）     

营业成本 54,038 62,287 69,178 74,947  营业收入增长率 19.61 15.27 11.11 8.37 

营业税金及附加 79 97 108 117  EBIT 增长率 43.54 12.57 13.25 10.78 

销售费用 499 572 628 673  净利润增长率 27.20 22.63 16.28 11.07 

管理费用 189 214 231 243  盈利能力（%）     

研发费用 27 31 35 37  毛利率 4.13 4.14 4.17 4.20 

EBIT 1,619 1,822 2,064 2,286  净利润率 1.73 1.84 1.92 1.97 

财务费用 20 -2 -1 0  总资产收益率 ROA 7.43 8.89 9.88 10.46 

资产减值损失 -51 -2 -4 -5  净资产收益率 ROE 13.18 15.04 16.26 16.82 

投资收益 -333 -357 -361 -391  偿债能力     

营业利润 1,189 1,465 1,700 1,890  流动比率 2.29 2.46 2.57 2.68 

营业外收支 14 9 14 14  速动比率 1.35 1.40 1.36 1.44 

利润总额 1,203 1,474 1,714 1,904  现金比率 1.11 1.14 1.12 1.21 

所得税 225 276 321 356  资产负债率（%） 43.01 40.21 38.55 37.12 

净利润 977 1,198 1,393 1,548  经营效率     

归属于母公司净利润 973 1,194 1,388 1,542  应收账款周转天数 8.01 7.40 6.30 5.50 

EBITDA 1,709 1,928 2,187 2,427  存货周转天数 30.29 28.50 27.00 26.00 

      总资产周转率 4.56 4.90 5.25 5.43 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 6,033 5,905 5,831 6,359  每股收益 0.58 0.71 0.83 0.92 

应收账款及票据 1,237 1,303 1,227 1,169  每股净资产 4.39 4.72 5.08 5.46 

预付款项 51 56 588 600  每股经营现金流 0.94 0.58 0.72 1.16 

存货 4,484 4,861 5,114 5,333  每股股利 0.45 0.47 0.54 0.60 

其他流动资产 603 593 595 597  估值分析     

流动资产合计 12,408 12,718 13,355 14,058  PE 20 16 14 12 

长期股权投资 130 130 130 130  PB 2.6 2.4 2.2 2.1 

固定资产 95 123 148 174  EV/EBITDA 9.45 8.38 7.38 6.66 

无形资产 13 17 22 33  股息收益率（%） 3.97 4.13 4.80 5.33 

非流动资产合计 703 710 698 683       

资产合计 13,110 13,428 14,053 14,742       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 95 106 116 123  净利润 977 1,198 1,393 1,548 

其他流动负债 5,317 5,071 5,079 5,127  折旧和摊销 90 105 123 140 

流动负债合计 5,413 5,177 5,194 5,250  营运资金变动 7 -686 -680 -134 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 1,577 970 1,215 1,954 

其他长期负债 226 223 223 223  资本开支 -60 -87 -98 -112 

非流动负债合计 226 223 223 223  投资 -130 0 0 0 

负债合计 5,639 5,399 5,417 5,472  投资活动现金流 -190 -444 -459 -504 

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

少数股东权益 88 92 98 103  债务募资 0 -5 -36 0 

股东权益合计 7,471 8,029 8,636 9,269  筹资活动现金流 -628 -654 -830 -922 

负债和股东权益合计 13,110 13,428 14,053 14,742  现金净流量 759 -128 -74 529 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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