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展望2024年全年，短期的金价震荡或会影响黄金珠宝销售在终端表现，但长期来看，从全球地缘政治、央行储备黄金举措等多方面来看，

我们认为金价上行趋势较为乐观，而且对于黄金珠宝消费来说，节日送礼、婚庆等需求偏刚性，所以从业绩角度，我们对于黄金珠宝销售仍

保持谨慎乐观态度，估值方面从开店空间+金价趋势上来看亦存在较强支撑，综合来看，建议重点关注：

【中国黄金】24Q1归母净利润同比20%+增长超预期，受益β层面金价上涨、α层面公司管理改善，同时配合三免两减政策，23年净开615

家超预期、24年开店预期有望延续积极。

【菜百股份】24Q1归母净利润同比+16.15%超预期，公司作为北京地区收入规模领先的黄金珠宝企业，在当地已经拥有较强的市场地位，

同时也正通过线下直营+线上渠道加大外埠市场品牌影响力。

【老凤祥】金饰龙头品牌力强，作为内资黄金珠宝行业龙头、老凤祥品牌影响力持续向上，渠道掌控力进一步加强，深度绑定总经销。未来

公司有望继续优化布局，通过多类型门店（藏宝金、凤祥囍事等）提升品牌调性。

【周大生】黄金消费景气持续，通过区域展销提升供货效率，同时品牌调性持续向上，黄金产品仍有提升空间，且省代模式调整后有望推动

公司持续开店扩张。

注：中国黄金、菜百股份、老凤祥、周大生均与纺织服装组联合覆盖

风险提示：金价波动风险、开店不及预期、新品推广不及预期等



行业情况概述
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1.1 市场需求：23年高景气，24年有望展韧性

4资料来源：国家统计局，ifind，天风证券研究所

社零表现：23年疫情后消费反弹，社会零售规模全年同比增长7.2%，其中黄金珠宝由于其偏刚性属性，增速表现在商品零售中位列

第一，全年同比增长13.3%；进入24年后，社零增速相对放缓，黄金珠宝虽受到前期疫情缓解后的高基数影响，但因金价支撑以及需

求稳健仍表现稳定。

金价波动与黄金需求变化：23年以来黄金价格持续升高，上海金全年涨幅达16%，在金价加持下，23年黄金消费市场持续火热，全

年全国黄金消费量1089.69吨，同比+8.78%，其中黄金首饰706.48吨，同比+7.97%；金条及金币299.60吨，同比+15.70%。2024

年金价上行趋势延续，截止目前上海金已经上涨14%，并在3月20日至4月12日呈现短期极速上涨态势，涨幅达到12%，对金条金币

需求促进明显，本身一季度就是黄金消费旺季，24Q1黄金消费需求量仍实现新突破达308.91吨，同比+5.94%，其中金条金币同比

+26.77%。

2023年以来社零总额与金银珠宝类yoy 2023年以来金价波动与季度黄金消费变化
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1.2 供给扩容：23年龙头展店提速，格局有望集中

5资料来源：各公司公告，天风证券研究所

门店数量：2019年至2023年间，各黄金珠宝品牌处于渠道扩张区间，品牌门店数量大多实现明显增长。其中老凤祥、豫园股份、中国黄

金及周大生的门店扩张趋势较迅猛。2023年，中国黄金/周大生分别净增615/490家门店，表现超预期。老凤祥、豫园股份分别净增

385/429家门店，维持了门店扩张速率。从门店总数来看，老凤祥接近6000家、周大生突破5000家、豫园股份接近5000家，渠道方面

优势明显；迪阿股份由于公司主动进行渠道调整优化，2023年门店数量缩减160家，2024年公司将继续聚焦门店经营质量提升，未来品

牌势能提升、配饰礼物产品体系搭建等方面工作成果值得期待。

2019-2023&24Q1各品牌开店数量以及净增数量

2019 2020 2021 2022 2023 2024Q1

品牌名称 门店数量 净增 门店数量 净增 门店数量 净增 门店数量 净增 门店数量 直营/加盟 净增 门店数量 净增

老凤祥 3893 372 4450 557 4945 495 5609 664 5994 187/5807 385

豫园股份
（老庙及亚一）

2759 669 3367 608 3959 592 4565 606 4994 261/4733 429

潮宏基 971 64 995 24 1076 81 1158 82 1399 274/1125 241

曼卡龙 170 9 206 36 210 4 218 98/120 8

中国黄金 3160 3721 561 3642 -79 4257 103/4154 615 4265 8

菜百股份 58 14 70 12 87 全直营 17 86 -1

周大生 4011 636 4189 178 4502 313 4614 114 5106 331/4775 490 5129 23

迪阿股份 461 108 688 227 528 全直营 -160 491 -37



1.3 需求变化：黄金表现亮眼，镶嵌持续萎缩

6资料来源：各公司公告，天风证券研究所

品类营收：各品牌在2023年全部实现黄金饰品的双位数增长，其中周大生由于黄金产品销售模式发生改变，自2021年开始实现持续高增

长；另一方面，镶嵌产品销售自2022年开始规模持续萎缩。分品类业务占比变化反应了需求端对黄金珠宝行业的消费偏好变化，由于当

前经济环境，消费者对于保值属性、高性价比等方面有较高要求，因此黄金首饰成为当下消费热点。

2019-2023各品牌分品类营业收入（亿元）及yoy

2019 2020 2021 2022 2023

品牌 品类 营收 yoy 营收 yoy 营收 yoy 营收 yoy 营收 yoy

周大生
素金首饰 15.85 39.43% 16.75 5.70% 55.65 232.22% 84.68 52.16% 137.2 62.01%

镶嵌首饰 29.99 -2.71% 22.09 -26.35% 22.29 0.90% 13 -41.69% 9.18 -29.40%

豫园股份 黄金饰品 204.57 22.66% 221.68 8.36% 274.48 23.82% 330.71 20.49% 367.27 11.05%

迪阿股份 镶嵌产品 16.49 10.43% 24.48 48.47% 45.95 87.68% 36.5 -20.56% 21.74 -40.45%

中国黄金
黄金产品 378.69 -6.82% 332.31 -12.25% 500.72 50.68% 462.02 -7.73% 554.85 20.09%

K金珠宝
类产品

2.06 52.38% 3.59 74.57% 4.27 18.78% 4.84 13.39% 3.56 -26.51%

曼卡龙
素金饰品 5.75 3.35% 5.06 -11.97% 9.5 87.82% 13.39 40.89% 17.69 32.14%

镶嵌饰品 3.17 -12.03% 2.99 -5.94% 2.98 -0.15% 2.59 -13.03% 1.46 -43.63%

潮宏基

时尚珠宝
首饰

22.93 8.65% 22.12 -3.54% 27.76 25.50% 24.82 -10.60% 29.89 20.43%

传统黄金
首饰

8.07 11.51% 6.51 -19.37% 12.84 97.21% 14.45 12.56% 22.65 56.75%

菜百股份
黄金饰品 37.7 0.05% 26.22 -30.47% 43.21 64.82% 39.96 -7.51% 61.59 54.11%

钻翠珠宝
饰品

9.6 -20.35% 1.29 -86.52% 2.29 76.62% 2.14 -6.24% 2.14 0.07%



板块整体解析
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2.1 板块整体：23年收入高增、业绩弹性更高，24Q1高基数下稳增长

8资料来源：各公司公告，wind，天风证券研究所

我们选取老凤祥、周大生、中国黄金、菜百股份、潮宏基、曼卡龙这6家A股上市公司作为样本进行板块整体分析。由于迪阿股份

以镶嵌产品为主、豫园股份涉及较多餐饮、房地产等其他业务并且利润方面涉及投资收益，故在2.1及2.2分析中把二者剔除，后续

2.3章节也有加回二者的数据仅供参考。

营收端：2023年/2024Q1板块整体营收分别为1675.97/572.57亿元，分别同比+21.81%/+11.29%，23年板块整体受益于国民经

济的持续恢复，叠加黄金新工艺商业化的成功，促进了黄金首饰类消费，同时叠加黄金价格上行，投资类型的产品表现也比较亮眼。

利润端： 2023年/2024Q1板块整体净利润分别为56.24/19.42亿元，分别同比+31.71%/+9.93%，23年利润增速快于营收增速，

主要由于23年板块整体毛利率提升、费用率下降，对于综合净利率有明显利好；24Q1由于毛利率端表现稍弱，故利润增速放缓。

2023&2024Q1板块整体净利润（亿元）及yoy （%）2023&2024Q1板块整体营收（亿元）及yoy（%）
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2.2 板块整体：23年金价上涨毛利率提升明显，同时费用率呈现下行趋势

9资料来源：各公司公告，wind，天风证券研究所

我们选取老凤祥、周大生、中国黄金、菜百股份、潮宏基、曼卡龙这6家A股上市公司作为样本进行板块整体分析。

毛利率端：2023年/2024Q1板块以整体法计算毛利率分别为8.31%/7.93%，分别同比+0.26pct/-0.12pct，23年板块整体虽然由

于毛利率较低的黄金产品占比提升拉低毛利率，但同时金价上行使得部分公司毛利端受益，所以板块整体毛利率仍提升明显。

费用端： 2023年/2024Q1板块以算数平均法计算销售费用率分别为5.19%/4.49%，管理费用率分别为1.54%/1.24%，财务费用

率为0.10%/0.07%，整体来看由于品牌公司规模效应日益体现，各项费用率呈现明显下行趋势。

2023&2024Q1板块整体费用率（%）2023&2024Q1板块整体毛利率（%）
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2.3 板块整体补充分析

10资料来源：各公司公告，wind，天风证券研究所

另外，我们也选取老凤祥、周大生、中国黄金、菜百股份、豫园股份、潮宏基、迪阿股份、曼卡龙这8家A股上市公司作为样本进

行板块整体补充分析，具体表现可以参考下图。

2023&2024Q1板块整体净利润（亿元）及yoy （%）2023&2024Q1板块整体营收（亿元）及yoy （%）
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2.4 板块整体：ROE分析

11资料来源：ifind，天风证券研究所

从ROE表现来看，老凤祥、周大生、菜百股份ROE相对较高，处于接近或超过20%的水平，但从趋势上看，2013-2023年，老凤

祥、周大生ROE呈现向下趋势；中国黄金、曼卡龙ROE处于中位，中国黄金较为稳定，基本持续在10%上下，曼卡龙波动较为剧烈；

潮宏基ROE水平相对较低，处于10%以下。
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2.4 板块整体：销售净利率分析

12资料来源： ifind，天风证券研究所

从销售净利率表现来看，周大生净利率表现领先，早期呈现持续向上趋势，主要受益于规模扩张、品牌势能提升，自21年开始，

净利率表现下滑，主要由于公司黄金业务开始转型，随着黄金产品占比提升，净利率从双位数下降至个位数，与其他公司趋同；老

凤祥、菜百股份、中国黄金销售净利率均相对稳定，只是老凤祥由于品牌优势、菜百股份由于直营模型，净利率高于中国黄金，在

3-4%左右；潮宏基、曼卡龙由于是较新品牌，而且也有女包等其他业务扰动，净利率水平波动较大。
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2.4 板块整体：资产周转率分析

13资料来源： ifind，天风证券研究所

珠宝公司资产周转率主要受存货周转率影响，中国黄金资产周转、存货周转在可比公司中领先，主要由于其每个月均会举行订货会，

订货会次数多于同业，从存货周转率上也有体现，周大生、潮宏基、曼卡龙由于会涉及到镶嵌产品，周转较慢。

2013-2023各品牌总资产周转率（次）

2013-2023各品牌存货周转率（次）
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2.4 板块整体：权益乘数分析

14资料来源： ifind，天风证券研究所

从权益乘数上看，老凤祥、菜百股份、中国黄金负债水平较高，主要由于各公司积极采取黄金租赁等方式开展业务。

2013-2023各品牌权益乘数
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2.5 板块整体：资产负债表分析

15资料来源： ifind，天风证券研究所

从资产负债表方面分析，黄金珠宝公司资产方面主要以存货及货币资金为主，老凤祥、曼卡龙、中国黄金占比皆在70%以上，资产

质量相对较好；负债方面由于开展黄金租赁业务，交易性金融负债占比较大，中国黄金、菜百股份最为明显。

2019-2023各品牌存货+货币资金占总资产比例

2019-2023各品牌交易性金融负债占总负债比例
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3.1 老凤祥：24Q1实现归母净利8亿同增12%，看好金价上行销售延续持续受益

17资料来源：老凤祥公司公告，ifind。天风证券研究所

收入&利润：23年公司实现营收714.36亿元同比+13.37%，归母净利润22.14亿元同比+30.23%，符合预期；24Q1公司实现营收256.30亿元

同比+4.36%，归母净利润8.02亿元同比+12.00%。

24年预算：24年营业总收入750.07亿元，同比+5.00%，利润总额41.38亿元，同比+4.00%，归属于上市公司股东的净利润23.04亿元，同比

+4.04%。

经营概况：持续推动境内外市场拓展。2023年度净增加网点385家，截止23年底，老凤祥共计拥有营销网点5994家（含境外银楼15家），其

中自营银楼网点187家，连锁加盟店5807家（23年净增392家），预计2024年新增网点数量不少于300家。加强自主创新产品的开发推广。公

司积极围绕“国潮、国风、国韵”，以“藏宝金”“凤祥喜事”为主题，推出多款时尚潮品，同时潜心厚植品牌底蕴，不断优化品牌矩阵，丰

富产品层次，提升品牌形象。金饰龙头品牌力强，总经销深度绑定。作为内资黄金珠宝行业龙头、老凤祥品牌影响力持续向上，渠道掌控力进

一步加强，海南金猊晓受让工美基金持有的5.58%老凤祥股权，深度绑定总经销。预计24年在金价支撑下，老凤祥作为行业龙头，销售趋势有

望延续。

2019-2024Q1老凤祥归母净利润及yoy2019-2024Q1老凤祥收入及yoy
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3.2 周大生：24Q1实现营收51亿同比+23%，看好后续品牌调性提升开店加速

18资料来源：周大生公司公告，ifind，天风证券研究所

收入&利润：23年公司实现营收162.90亿元同比+46.52%，归母净利润13.16亿元同比+20.67%；24Q1公司实现营收50.70亿元同比

+23.01%，归母净利润3.41亿元同比-6.61%。

24年预算：24年度公司营业收入预计同比增长15%-25%，净利润预计同比增长5%-15%。2024年净增门店数量400-600家。

经营概况：门店数量持续突破。2023年度累计新增门店988家，累计撤减门店498家（含加盟客户选址重开或变更经营主体的撤店为143家，

剔除相关影响后加盟撤店率为6.17%），净增加门店490家。24Q1累计新增门店66家，累计撤减门店43家，净增加门店23家。截止24年3月

31日，周大生品牌终端门店数量5129家，较23年底净增23家，其中加盟门店4793家，自营门店336家。黄金消费景气持续，通过区域展销提

升供货效率。自营平均单店营业收入557.76万元，同比+23.64%，平均单店毛利为145.65万元，同比+20.93%；加盟业务单店平均主营业务

收入268.01万元，同比+37.98%，平均单店毛利39.98万元，同比+17.36%，其中平均黄金产品批发销售收入228.34万元，同比+53.42%，

对应单店毛利平均11.59万元，同比+63.59%。

2019-2024Q1周大生归母净利润及yoy2019-2024Q1周大生收入及yoy
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3.3 中国黄金：24Q1业绩同增21%，23年净开615家门店超预期

19资料来源：中国黄金公司公告，ifind，天风证券研究所

收入&利润：23年公司实现营收563.64亿元、同比+19.61%，归母净利润9.73亿元、同比+27.20%，扣非净利润8.81亿元、同比

+26.81%；24Q1公司实现营收182.51亿元、同比+13.08%，归母净利润3.63亿元、同比+21.09%，扣非净利润3.69亿元、同比

+33.21%。

经营概况：2023年度增加门店998家，关闭门店383家，净增加门店615家超预期。24Q1增加门店19家，关闭门店11家，净增加

门店8家。截止24年3月31日，中国黄金已开业门店合计4265家，预计24年仍将持续积极开店。作为央企品牌，中国黄金始终以

“黄金为民，福送万家”的品牌内核，用黄金珠宝打造一系列具有特色的文脉传承优品。公司近期管理改善明显，在产品设计和渠

道开拓等方面加速探索，并且以全产业链布局为品牌战略发展方向，持续加大回购渠道的建设，完成黄金流转的闭环。

2019-2024Q1中国黄金归母净利润及yoy
2019-2024Q1中国黄金收入及yoy
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3.4 菜百股份：24Q1业绩同增16%超预期，看好品牌壁垒继续夯实继续受益金价

20资料来源：菜百股份公司公告，ifind，天风证券研究所

收入&利润：23年公司实现营收165.52亿元同比+50.61%，归母净利润7.07亿元同比+53.61%；24Q1公司实现营收63.16亿元同

比+25.01%，归母净利润2.72亿元同比+16.15%。

经营概况：2023年度增加门店19家，关闭门店2家，净增加门店17家。24Q1增加门店1家，关闭门店2家，净减少门店1家。截止

24年3月31日，菜百股份已开业门店合计86家。长期致力于“菜百首饰”品牌建设，打造细分赛道品牌矩阵。公司开发专注于古法

金品类的子品牌“菜百传世”和专注于时尚轻奢珠宝的子品牌“菜百悦时光”，品牌价值和影响力不断提升，同时，公司深入挖掘

中华优秀传统文化资源，与多家文化地标单位合作开发蕴含中国传统文化元素、具有传统情感寓意的系列黄金珠宝产品。积极发力

线上业务，满足消费者需求变化。公司准确把握线上消费节奏特点，在互联网节日、平台重要活动节点等时段重点开展营销策划，

强化直播渠道建设，23年线上渠道营收翻倍，线上平台累计访客量约3600万名，同比增约18%。

2019-2024Q1菜百股份归母净利润及yoy2019-2024Q1菜百股份收入及yoy
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3.5 潮宏基：24Q1实现归母净利1.31亿元同比+5.5%，看好渠道开拓空间

21资料来源：潮宏基公司公告，ifind，天风证券研究所

收入&利润：23年全年实现营收59.00亿元同比+33.56%；归母净利润3.33亿元同比+67.41%。23Q4实现营收14.01亿元同比

+35.14%，实现归母净利润0.20亿元同比+157.23%；24Q1实现营收17.96亿元同比+17.87%，实现归母净利润1.31亿元同比

+5.47%。

经营概况：加快市场开拓及渠道下沉，夯实总部运营赋能加盟代理。在渠道拓展上，公司积极做好拓店资源配套保障，在成长与空

白区域加速渗透，成熟市场主抓渠道下沉，全力打造更多区域性标杆店。截至23年底门店共计1399家，净开店241家，其中自营

店274家，加盟代理店1125家。 进一步提升产品力，多维度升级品牌影响力。2023 年公司积极利用研发资源和供应链优势，精耕

品牌印记系列，进一步提升产品力。以“时尚东方、非遗新生”为传播主线，以手工花丝为锚定，强化潮宏基在时尚东方的品牌调

性，洞察市场风向趋势，继续强化对时尚品类产品的运营。2023 年时尚黄金品类毛利贡献突出，销售业绩实现较大幅度的增长。

2019-2024Q1潮宏基归母净利润及yoy2019-2024Q1潮宏基收入及yoy
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4.1 黄金珠宝板块2023年以来表现

23资料来源：wind，天风证券研究所

2023年以来，黄金珠宝由于其偏刚性的消费属性以及金价上行趋势带来了较高的市场关注度，业绩稳定+黄金属性加持使得板块整体

表现优于商贸零售其他板块，按总市值加权平均来计算黄金珠宝板块2023年区间涨跌幅为12.61%，商贸零售整体为-15.89%。具体来

看，部分公司估值表现与金价走势强相关，其中老凤祥相关性体现的最为明显。

2023年以来各公司PE（TTM）变化与金价表现对比
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4.2 黄金珠宝板块2024年投资建议

24资料来源： wind ，天风证券研究所

从2024Q1股价表现来看，中国黄金、老凤祥走势较强，中国黄金主要受益于自身管理改善，Q1业绩表现在整个板块中较为突出，老凤祥股价与金价走

势相关性较强。

展望2024年全年，短期的金价震荡或会影响黄金珠宝销售在终端表现，但长期来看，从全球地缘政治、央行储备黄金举措等多方面来看，我们认为金

价上行趋势较为乐观，而且对于黄金珠宝消费来说，节日送礼、婚庆等需求偏刚性，所以从业绩角度，我们对于黄金珠宝销售仍保持谨慎乐观态度，估

值方面从开店空间+金价趋势上来看亦存在较强支撑，综合来看，建议重点关注：

【中国黄金】24Q1归母净利润同比20%+增长超预期，受益β层面金价上涨、α层面公司管理改善，同时配合三免两减政策，23年净开615家超预期、

24年开店预期有望延续积极。

【菜百股份】24Q1归母净利润同比+16.15%超预期，公司作为北京地区收入规模领先的黄金珠宝企业，在当地已经拥有较强的市场地位，同时也正通

过线下直营+线上渠道加大外埠市场品牌影响力。

【老凤祥】金饰龙头品牌力强，作为内资黄金珠宝行业龙头、老凤祥品牌影响力持续向上，渠道掌控力进一步加强，深度绑定总经销。未来公司有望继

续优化布局，通过多类型门店（藏宝金、凤祥囍事等）提升品牌调性。

【周大生】黄金消费景气持续，通过区域展销提升供货效率，同时品牌调性持续向上，黄金产品仍有提升空间，且省代模式调整后有望推动公司持续开

店扩张。

注：中国黄金、菜百股份、老凤祥、周大生均与纺织服装组联合覆盖

2024Q1板块各公司涨跌幅（%）与业绩表现（%）
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4.3 风险提示
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金价波动风险：金价的影响因素较多，未来金价走势存在较大不确定性，本文对于金价的判断仅供参考；

开店不及预期：目前来看，黄金珠宝品牌仍在进行渠道拓张，但是市场终将趋于饱和，未来各品牌开店节奏或低于预期；

新品推广不及预期：黄金产品存在同质化现象，因此各品牌均在拓展IP等产品，若未能抓住销售热点，新品销售或不及预期。
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