
  

 

敬请参阅最后一页特别声明 1 
 

 

 

 

 

 

投资逻辑 
 产品品牌驱动型公司，具备高毛利、高净利特性。盈利模式

更接近国际高端珠宝公司，ROE 主要受净利率驱动。专注古法

黄金，高端定位+差异化产品+品牌势能释放，23 年收入/归母

净利润同比+146%/+340%，同店同比+115.4%，毛利率 40%+，

净利率同比+5.8PCT 至 13.1%，ROE 提升至 27.5%。公司预告

1H24 净利润 5.5-6 亿元、同比增 180%-205%。全球经济不确

定性+避险需求+美联储降息预期支撑，H1 金价累计涨 16%+。 

 乘古法黄金风潮，品牌印记类产品打造差异化。1）古法黄金

凭借吉祥文化意义和美学设计持续景气，据沙利文，23 年我

国市场规模 1573 亿元，18-23年 CAGR 64.6%，预计 23-28 年

CAGR 21.8%（显著高于普通/硬金）；2）高工艺/优设计的品

牌印记类点钻、金胎烧蓝等产品持续出圈，拉动同店高增。 

 高端渠道匹配品牌调性，单店提效&拓店具备空间。1)主要进

驻一线/新一线城市高端购物中心，23 年底门店 30 家，计划

24-26 年新开 15 家（其中港澳及海外 5 家）；2）单店靓丽：

23 年店均年收入近亿元、高于同业（周大福/周生生/老凤祥

直营店店均年收入在 1500-2200 万元），低于蒂芙尼（2019

年中国区店均年收入约 1.6 亿元）；3）拓店有空间，参考国

际奢牌宝格丽/卡地亚/蒂芙尼大陆及港澳开店 85/64/56 家。 

 品牌认知度迅速提升，长期势能犹可期。高端客群占主导，

会员迅速扩张驱动增长，据招股书，23 年客单 5-30 万收入占

比 30%、忠诚会员 9.3 万人（同比+131%）。公司产品兼备保值

&高端消费属性，望持续承接高端客群悦己&送礼&收藏需求。  

 公司 6.28 日登陆港交所，发行价为每股 40.5 港元，募集资

金净额约为 8.27 亿港元，用途主要围绕拓展销售网络、强化

营销、提升自动化及信息化、加强研发能力等方面展开。 

盈利预测、估值和评级 
 预计 24-26 年公司归母净利润 9.64/12.54/15.53 亿元、同比

+132%/+30%/+24%，对应 PE 13/10/8 倍，考虑高端属性+更优

成长性，给予公司 24年 15倍 PE，目标价 93.44 港元/股，首

次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示 

金价大幅波动；开店/同店动销不及预期；行业竞争加剧 

  

 
  

 
 
  
 

 

 

主要财务指标   
项目 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 1,294 3,180 6,261 8,166 9,972 

营业收入增长率 2.34% 145.67% 96.91% 30.43% 22.12% 

归母净利润(百万元) 95 416 964 1,254 1,553 

归母净利润增长率 -16.99% 340.40% 131.58% 30.04% 23.85% 

摊薄每股收益(元) 0.56 2.47 5.73 7.45 9.22 

每股经营性现金流净额 0.88 -0.17 -0.29 3.24 5.26 

ROE(归属母公司)(摊薄) 10.87% 27.47% 29.68% 27.86% 25.65% 

P/E - - 13.08 10.06 8.12 

P/B - - 4.22 3.05 2.27    
来源：公司年报、国金证券研究所（注：1）股价更新至 2023 年 8 月 10

日；2）汇率取 1 港币=0.9192 人民币） 
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1、产品品牌驱动型公司，具备高毛利、高净利特性 

1.1、从 ROE 角度拆解盈利模式 

黄金珠宝公司大致可分为偏渠道驱动型和偏产品品牌驱动型两类，偏渠道驱动型公司高
ROE 核心来自高周转，产品差异化不强，受行业β影响较大；偏产品品牌驱动型公司高 ROE
核心来自高产品附加值（往往具备高毛利特性），更注重品牌印记类产品打造，有望跑出
α。 

图表1：公司系产品品牌驱动型  图表2：不同类型公司财务表现及产品结构 

 

 

公司类型 

财务表现 

产品结构 

毛利率 存货周转率 

偏渠道驱

动型公司 
相对较低 相对较快 

投资类黄金、普货产

品占比较高 

偏产品品

牌驱动型

公司 

相对较高 相对较慢 
差异化、设计感产品

占比较高 

 

来源：同花顺，国金证券研究所（注：蒂芙尼平均毛利率与平均存货周转率取

FY2008-FY2020 均值，周大福取 FY2018-FY2024 均值，其他公司取 2017-2023 年

均值） 

 来源：国金证券研究所 

公司 18-22 年 ROE 在 10%-20%区间波动，位于行业中段；23年 ROE 显著提升至 27.5%、领
跑同业，核心原因是古法黄金产品高景气叠加规模效应带来净利率提升、存货周转加快。 

 销售净利率：高端定位带来高溢价和高盈利，表现为高毛利率、高净利率。古法黄金
产品高景气拉动收入高速增长、规模效应显现摊薄销售及管理费用，23 年净利率同
比+5.8PCT 至 13.1%。 

 总资产周转率：全自营运营线下门店，更加受益黄金产品景气度提升。23 年终端销
售旺盛、周转速度加快，存货周转率由 22 年的 0.95 提升至 1.78（高于潮宏基/周大
福/周大生），总资产周转率由 22 年的 1.05 提升至 1.84。 

 权益乘数：20-23 年稳定在 1.5 左右，低于同业。 

图表3：老铺黄金 23年 ROE 显著提升至 27.5%、领跑行业 

 

来源：同花顺，国金证券研究所（注：周大福取财年数据，如 2023 年取 FY24 财年数据，下同） 
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图表4：公司存货周转 23 年明显加快  图表5：公司 20-23年权益乘数稳定在 1.5左右 

 

 

 

来源：同花顺，国金证券研究所  来源：同花顺，国金证券研究所 

 

图表6：受益古法黄金产品高景气+规模效应，23 年公司

净利率显著提升 

 图表7：23 年公司总资产周转率加快 

 

 

 

来源：同花顺，国金证券研究所  来源：同花顺，国金证券研究所 

公司盈利模式更接近国际高端珠宝公司，ROE 主要受净利率驱动。以蒂芙尼为例，
2008-2020财年 ROE稳定在 15%-20%区间，总资产周转率在 0.8-0.9，权益乘数在 1.6-2.0，
净利率普遍在 10%+、但个别年份有所波动。 

图表8：蒂芙尼 ROE长期在 15%-20%区间波动 

 

来源：同花顺，国金证券研究所 

1.2、聚焦高景气古法黄金赛道，高端定位+差异化产品+品牌势能释放 23 年来跑出业绩

α 

老铺黄金品牌最早可追溯到 2009 年，2016 年正式独立于金色宝藏公司、聚焦古法黄金赛
道，2017 年门店数量 8 家，2018-2023 年收入增速基本位于行业前列。 

23 年营收同比+146%/归母净利润同比+340%、同店增长驱动业绩爆发，我们认为主要系 1）
卡位高景气古法黄金赛道：23 年金价上行（据上海黄金交易所 9999 金价格同比+15%）驱
动黄金产品消费旺盛，其中兼具文化内涵&现代审美的古法金增速尤为亮眼（据沙利文数
据 2023 年我国古法黄金珠宝市场规模同增 62%、而同期金银珠宝类社零增速 13.3%）；2）
坚持高端定位、打造差异化产品，23 年品牌势能释放，同店高增（同比+115.4%）；3）全
自营模式下规模效应显现：23 年销售费用率同比-4.7PCT，管理费用率同比-2PCT，带动
净利率提升 5.8PCT 至 13.1%。  

公司预告 1H24 净利润 5.5-6 亿元、同比增 180%-205%，主要系 1）新增 6 家门店，扩容 1

指标 FY08 FY09 FY10 FY11 FY12 FY13 FY14 FY15 FY16 FY17 FY18 FY19 FY20

ROE 17.7% 13.3% 15.3% 18.1% 19.4% 16.8% 6.8% 17.4% 16.2% 15.1% 11.9% 18.5% 16.8%

  销售净利率 10.3% 7.7% 9.8% 11.9% 12.1% 11.0% 4.5% 11.4% 11.3% 11.2% 8.9% 13.2% 12.2%

  总资产周转率(次) 1.02 0.94 0.82 0.85 0.92 0.86 0.86 0.86 0.8 0.78 0.79 0.82 0.74

  权益乘数 1.68 1.85 1.9 1.78 1.74 1.78 1.76 1.79 1.79 1.72 1.69 1.7 1.86
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家；2）随品牌影响力持续扩大，同店继续高增；3）产品不断优化升级、推陈出新；4）
上海黄金交易所 Au9999 收盘价均价 1H24 同比+20%。 

图表9：2023 年公司营收同比+146%、领跑行业  图表10：2023 年公司归母净利润同比+340%、领跑行业 

 

 

 

来源：同花顺，国金证券研究所  来源：同花顺，国金证券研究所 

 

图表11：23 年业绩主要受同店增长驱动  图表12：公司 2018 和 2022 年开店速度较快（单位：家） 

年度 20 21 21 22 22 23 

同店数量 15 18 21 

同店销售

额增长率 
30% -17.6% 115.4% 

 

 

 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所  来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

1.3、一口价模式溢价更优，调价+产品结构优化平滑金价上涨影响 

黄金珠宝公司综合毛利率高低取决于产品定位、渠道结构、产品结构。自营模式毛利率高
于经销模式，工艺更为精密复杂、设计更为精美的古法黄金毛利率高于其他黄金产品，高
端定位往往带来高溢价、毛利率通常更高。 

图表13：黄金珠宝公司综合毛利率高低取决于产品定位、渠道结构、产品结构 

公司 
渠道结构 

产品结构（23 年） 生产模式 
门店（23 年底） 收入占比（23 年） 

菜百股份 直营门店：87 家 直销模式占比 100% 

黄金饰品占比 37.24% 

贵金属投资产品占比 53.71% 

贵金属文化产品占比 6.71% 

钻翠珠宝饰品占比 1.30% 

委外加工 

周大生 
加盟门店：4775 家 

自营门店：331 家 

自营（线下）占比 9.93% 

加盟占比 73.49% 

素金首饰占比 84.22% 

镶嵌首饰占比 5.63% 
委外、指定供应商 

潮宏基 

自营门店：274 家 

加盟代理门店：1125

家 

自营占比 31.67% 

加盟代理占比 19.8% 

时尚珠宝产品占比 50.66% 

传统黄金产品占比 38.39% 

皮具占比 6.29% 

自产+外协生产+指定供

应商 
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老凤祥 
自营银楼网点：187 家 

连锁加盟店：5807 家 

批发占比 76.23% 

零售占比 5.78% 

笔类占比 0.32% 

珠宝首饰占比 81.61% 

黄金交易占比 17.90% 

工艺品销售占比 0.08% 

自产+部分委外 

老铺黄金 全自营 30 家 自营占比 100% 
足金镶嵌占比 56.0% 

足金黄金占比 43.9% 
自产+部分委外生产 

周大福 
直营零售点占比 23.3% 

加盟零售点占比 76.7% 

直营零售值占比 30.4% 

加盟零售值占比 69.6% 

珠宝镶嵌、铂金及 K 金首饰零售值占

比 18.3% 

黄金首饰及产品零售值占比 77.6% 

钟表零售值 4.1% 

自产为主 

周生生 全自营 直营占比 100% 

中国大陆地区： 

黄金饰品及产品占比 79% 

镶嵌珠宝占比 9% 

钟表占比 9% 

铂金/K 金饰品占比 3% 

- 

 

来源：各公司公告，国金证券研究所 

公司高端定位+卡位工艺精密复杂的古法黄金+全自营运营模式带来高毛利率(40%+)，显著
高于港资、内资黄金珠宝公司（港资高端品牌周大福毛利率在 20%-30%，老凤祥零售业务
毛利率 20%+，潮宏基自营毛利率 30%+，周大生线下自营门店黄金产品毛利率 20%+），低
于国际高端珠宝公司 50%-65%毛利率（以蒂芙尼为例毛利率长期在 55%-65%区间）。 

图表14：老铺黄金毛利率高于同业  图表15：国际高端珠宝公司蒂芙尼毛利率长期在

55%-65% 

 

 

 

来源：同花顺，国金证券研究所（注：周大福毛利率取 FY24 财年）  来源：同花顺，国金证券研究所 

黄金珠宝品牌定价模式通常有两种，一是克重+工费模式，另一种是一口价模式。一口价
模式是国际高端珠宝采用的定价模式，消费者更看重珠宝的文化内涵、设计工艺、社交符
号等品牌价值，更容易接受溢价。 
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图表16：一口价模式是国际高端珠宝普遍采用的定价模式 

 

来源：各品牌天猫官方旗舰店，国金证券研究所 

公司采用一口价定价模式，初使定价基于原料成本（黄金、钻石等）+工艺、设计、品牌
价值等带来的溢价，同时定期综合考虑原料及生产成本、工艺技巧难度以及品牌的市场定
位与市场需求等各因素后作出必要的价格调整。 

随品牌认可度逐年提升，高端门店数量逐年增加，叠加产品结构优化（高毛利足金镶嵌产
品占比提升），公司综合毛利率 17-20 年持续提升、21-23 年控制在 41%-42%区间。其中，
23 年足金黄金产品毛利率下降至 36.9%，主要系 22 年底推出毛利率较低的金条产品。 

图表17：21-23 年公司毛利率对金价波动敏感度较小  图表18：产品结构优化，高毛利足金镶嵌产品占比提升 

 

 

 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所  来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 

图表19：公司足金镶嵌产品毛利率更高  图表20：公司足金镶嵌产品溢价更高（单位：元/g） 

 

 

 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所  来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

19-20 年、23 年至今金价走出较长时间的持续上涨行情。2019-2020 年先后受英国无序脱
欧、全球经贸摩擦加剧、美联储降息预期、特殊事件冲击等一系列事件影响，金价持续上
涨；2021 年，市场多空方向受到美国通胀预期、美国经济复苏、美联储货币政策走向以
及疫苗推广和病毒变异等各种消息的冲击而不断切换，全年呈现阶段性行情特征，总体趋

梵克雅宝 宝格丽 斐登 伯爵 蒂芙尼 老铺黄金 周大福

设计 四叶草 扇形 马蹄 玫瑰 微笑 葫芦 小方糖

材质 18K黄金+红玉髓
18K玫瑰金+钻石+珍

珠贝母
18K黄金+钻石 18K玫瑰金+钻石 18K玫瑰金+钻石 足金+钻石 足金

尺寸 15mm+42cm链条 15mm+ 41-43cm链条 12.5mm+40cm链条 10mm+42cm链条 40.6cm项链 13.5*9mm+45cm链条
1.13*3.65cm+ 43.75cm

链条

设计图

克重 - - 2.86克 4.1克 - 7.5克 4克

售价 25200 28600 14400 19300 24500 11180 3280



港股公司深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 9 
 

扫码获取更多服务 

势性较弱；1Q22 受俄乌冲突影响再次冲高,2Q22 受美联储鹰派货币政策推动美元指数和美
债收益率上涨影响金价回落，4Q22 美联储加息周期放缓、金价再度反弹；2023 年在世界
经济复苏乏力、地缘政治冲突加剧等外部因素影响下，黄金价格持续上涨；24 年来美联
储降息预期、各经济体央行持续购金等，金价多次创历史新高。 

图表21：2015 年至今金价走势 

 

来源：同花顺，上海黄金交易所，国金证券研究所 

1.4、募集资金用途及股权结构 

公司 6.28 日登陆港交所，发行价为每股 40.50 港元，募集资金净额约为 8.27 亿港元。募
集资金用途主要围绕拓展销售网络促进品牌国际化、强化营销提高品牌知名度、提升自动
化及信息化以改善运营效率、加强研发能力等方面展开。 

图表22：募集资金用途 

用途  占比 

拓展销售网络、促进品牌国际化 
44.4%内地开设门店，24-26 年分别开店 4/4/2 家； 

28.9%内地以外地区开店，24/25 年分别开店 1 家/4 家 
73.30% 

维持品牌定位、提高品牌知名度 11.30% 

提升自动化及信息化水平，改善运营效率 2.70% 

加强研发能力 2.70% 

一般运营资金 10% 
 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

股权结构集中，截至 24 年 6 月 28 日，创始人徐高明直接持有公司 19.35%股份，其儿子
徐东波直接持有 8.68%股份，二者为公司控股股东及一致行动人，同时二人通过控股红乔
金季间接持有公司 34%股份，共持有公司 62%的股份。2024 年 12 月 28 日解禁股数 1080.16
万股、占总股本的 6.4%，2025 年 6 月 28 日解禁股数 6905万股、占总股本的 41%。 
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图表23：公司限售股解禁计划 

股东 解禁股数（万股） 占总股本比例 解禁日期 

基石投资者 

Huang River Investment Limited 675.10 4.01% 

2024 年 12 月 28 日 
南方基金 202.53 1.20% 

CPE Greater China Enterprises Growth Fund 202.53 1.20% 

合计 1080.16 6.4% 

现有股东 

北京红乔金季咨询顾问有限公司 2,244.05 13.3% 

2025 年 6 月 28 日 

徐高明 1,277.38 7.6% 

陈国栋 753.65 4.5% 

徐东波 572.77 3.4% 

天津金橙企业管理咨询合伙企业 464.25 2.8% 

天津金积企业管理咨询合伙企业 435.1 2.6% 

厦门黑蚁三号股权投资合伙企业 265.58 1.6% 

天津金谛企业管理咨询合伙企业 259.25 1.5% 

苏州逸美创业投资合伙企业 212.17 1.3% 

天津金咏企业管理咨询合伙企业 158.77 0.9% 

复星汉兴(杭州)股权投资基金合伙企业 136.5 0.8% 

天津金莅企业管理咨询合伙企业 125.61 0.7% 

合计 6,905.08 41.0% 
 

来源：同花顺，国金证券研究所 

2、乘古法黄金风潮，品牌印记类产品打造差异化 

2.1、产品根植古法黄金工艺，兼备文化内涵、设计感和差异化 

古法黄金工艺繁复，发展历史悠久。足金珠宝按加工技术可分为古法黄金珠宝、硬金珠宝
及普通黄金珠宝。古法黄金珠宝为设计富蕴文化内涵的足金，经特殊的中国传统技术（包
括锤揲、錾刻、镂空、花丝、镶嵌及烧蓝）加工而成，由于所有的古法黄金珠宝均需要手
工制作，部分加工步骤需要熟练工匠手工制作，古法黄金珠宝的生产通常较普通黄金珠宝
更为昂贵及耗时。 
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图表24：中国古法金工艺发展历史 

 
来源：央视网，国金证券研究所 

主流消费群体年轻化&消费者偏好升级，古法黄金凭借吉祥文化意义和美学设计备受青睐、
销售持续高景气。据沙利文数据，我国古法黄金珠宝市场规模由 2018 年的 130 亿元大幅
增长至 2023 年的 1573 亿元，复合增速为 64.6%，显著优于其他足金珠宝（同期普通黄金
珠宝、硬金珠宝复合增速分别为 3.6%/15.5%）。同时，预计 2023-2028 年古法黄金市场景
气度延续、复合增速 21.8%（同期普通黄金珠宝、硬金珠宝复合增速预计分别为
-1.4%/13.3%），至 2028 年市场规模增至 4214 亿元。 

图表25：2023 年我国古法黄金珠宝市场规模 1573 亿元、

18-23 年复合增速 64.6% 

 图表26：古法黄金珠宝增速领跑足金珠宝市场，预计

2028年市场规模增长至 4214亿元、23-28年复合增速 22% 

 

 

 

来源：沙利文，公司招股说明书，国金证券研究所  来源：沙利文，公司招股说明书，国金证券研究所 

2023 年中国古法黄金珠宝的市场规模为 1573 亿元，来自五大黄金珠宝品牌所产生的古法
黄金珠宝产品总收入约为 724 亿元，在整个市场中占有 46.1%份额。 

老铺黄金以差异化策略占领消费者心智，深耕品牌定位、产品主题和销售网络，成功建立
“古法黄金→老铺黄金＝高端古法黄金”链路。据沙利文，老铺黄金是中国黄金珠宝市场
主要品牌中唯一专注设计、生产加工和销售古法黄金产品的品牌，也是第一家推出足金镶
钻产品的品牌，以及第一家推出足金烧蓝产品的品牌。按 2023 年收入计，老铺黄金在中
国古法黄金珠宝市场及黄金珠宝市场的份额分别为 2.0%及 0.6%。 
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图表27：2023 年老铺黄金在中国古法黄金珠宝市场及黄金珠宝市场的份额分别为 2.0% 

排名 公司 预计 23 年古法黄金珠宝收入 市场份额 

1 周大福 310 19.70% 

2 老凤祥 173 11% 

3 中国黄金 91 5.80% 

4 豫园股份 86 5.70% 

5 梦金园 61 3.90% 

7 老铺黄金 32 2% 
 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

产品工艺根植中国古法黄金制作传统，产品设计兼具传统经典制式&现代审美。公司的黄
金产品主要包括足金黄金产品和足金镶嵌产品，设计工艺植根于中国古法黄金制作传统，
主要包括花丝、錾刻、镶嵌与烧蓝四项工艺，为公司产品注入深厚的历史感。公司的产品
设计坚持原创，截至目前已推出超过 1800 项原创设计，兼备文化与时尚属性的产品设计
满足消费者对黄金产品不断升级的消费和审美需求。 

图表28：公司足金镶嵌产品增速高于足金黄金产品 

 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 

图表29：公司足金黄金产品  图表30：公司足金镶嵌产品 

 

 

 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所  来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

公司产品定位高端，2021-2023 年公司收入大部分由定价范围在 1-5 万元的产品贡献，产
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品平均售价逐年上升，其中足金镶嵌产品结合黄金的贵气与宝石的魅力使消费者愿意为其
支付结构溢价。 

图表31：定价范围在 1-5 万元产品贡献 55%+收入 

  每件售价范围 
收入占总收入百分比 

2021 2022 2023 

足金黄金产品 

低于 1 万元 3.7% 3.5% 1.9% 

1 万-5 万元 26.9% 26.5% 24.3% 

5 万-25 万元 15.2% 15.6% 13.4% 

25 万元以上 6.0% 5.6% 4.2% 

足金镶嵌产品 

低于 1 万元 6.6% 8.5% 8.2% 

1 万-5 万元 32.6% 31.8% 40.7% 

5 万-25 万元 6.2% 5.7% 5.6% 

25 万元以上 2.2% 2.7% 1.5% 
 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

2.2、品牌印记类产品逐步出圈 

参考国际珠宝奢牌均具有强辨识度的产品设计，如梵克雅宝的四叶草，蒂芙尼的六爪钻戒，
宝格丽的 B.zero1 系列。公司点钻、金胎烧蓝等品牌印记类产品持续出圈，蝴蝶、金刚杵、
葫芦、花窗等系列产品具有一定差异化。选择蝴蝶、葫芦、古法手镯三个代表性产品，以
样本产品价格对比看，公司足金产品单克售价更高，且点钻、金胎烧蓝产品更具备溢价能
力。 

图表32：公司点钻、金胎烧蓝等产品具有一定差异化，单克溢价更高 

 

来源：天猫旗舰店，国金证券研究所 

3、高端渠道匹配品牌调性，店效及拓店具备空间 

3.1、全自营模式、只进驻高端商场，单店靓丽 

门店主要覆盖一线&新一线城市高端购物中心。2020-2023 年公司门店在一线&新一线城市
的覆盖率在 50%左右，截至 2024年 4 月在中国十大高端购物中心的覆盖率为 80%、在中国
黄金珠宝品牌中排名第一，共开店 33 家（其中一线城市、新一线城市、港澳地区分别开
店 16 家、10 家、3 家）。 

老铺黄金 周大福 周生生 老铺黄金 周大福 周生生 老铺黄金 周大福 周生生

设计

材质 足金+钻石珐琅 足金 足金
足金+钻石（素面

钻石款）
足金 足金 足金 足金 足金

克重
8.3g（项链+吊

坠）

5.65g（项链+吊

坠）

8.2g（项链+

吊坠）

7.8g（项链+吊

坠）

9.55g（项链

+吊坠）

13.97g（项

链+吊坠）
40g 35.33g 23.72g

售价（元） 12000 4716 5990 8080 7977 11101 39460 27389 20105

单克售价

（元）
1445.8 834.7 730.5 1036 835 795 987 775 848
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图表33：公司门店主要覆盖一线&新一线城市高端购物中

心（单位：家） 

 图表34：公司门店在中国十大高端购物中心的覆盖率为

80% 

 

 

  珠宝品牌 

截至 2024 年 4月主要珠宝

品牌在中国十大高端购物

中心的覆盖率 

1 宝格丽 100% 

2 卡地亚、梵克雅宝、斐登 90% 

3 
老铺黄金、周大福、蒂芙尼、

Chaumet 
80% 

4 周生生 70% 

5 
Qeelin、何方珠宝、宝诗龙、

APM Monaco 
60% 

 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所  来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

品牌印记类产品逐步出圈、聚焦高端渠道，23 年店均收入近亿元、远高于同业（周大福、
周生生、老凤祥直营门店店均年收入在 1500-2200 万元区间），低于国际奢牌蒂芙尼（2019
年中国区店均收入 2220 万美元、约 1.6 亿元人民币）。其中，国内五大购物中心北京 SKP、
南京德基、沈阳万象城、上海豫园挹秀楼、西安 SKP 23 年单店收入可达 3.4、2.6、2.3、
2.2、1.9 亿元。 

图表35：公司店均收入优于同业直营店  图表36：蒂芙尼 2019年中国区店均收入 

 

 

 

来源：各公司公告，国金证券研究所（注：1）周生生单店收入=内地收入/（年

初+年末）门店数*2；2）老凤祥单店收入=零售收入/平均自营点；3）周大福单

店收入=内地零售收入/内地平均直营点，2023 年取 FY2024 数据；4）老铺黄金

单店收入=线下收入/平均门店数 

 来源：蒂芙尼 2019 年公司公告，国金证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

2019年蒂芙尼

①亚太地区销售额
（百万美元）

1258.2

②中国区占比 60%

③中国区门店（家） 34

④店均收入（百万美元）
=①*②/③

22.20
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图表37：2023 年按公司于各购物中心的门店收入计的五大购物中心收入及占总收入百分比、每平方米收入 

序号 购物中心名称 开始日期 位置  
收入（万元）及占总收入的百分比 

每平方米

收入（万

元）  

2021 2022 2023 2023 

1 北京 SKP 2017 年 7 月 北京 17608.7  13.9% 14011.1  10.8% 33582.7  10.6% 528.7  

2 南京德基 2018 年 8 月 南京 7767.9  6.1% 8458.5  6.5% 25733.5  8.1% 238.9  

3 沈阳万象城 2019 年 5 月 沈阳 9122.7  7.2% 9879.1  7.6% 23254.0  7.3% 189.5  

4 上海豫园挹秀楼 2022 年 1 月 上海 - - 5309.6  4.1% 22724.0  7.1% 140.4  

5 西安 SKP 2018 年 5 月 西安 10616.3  8.4% 10528.2  8.1% 18974.7  6.0% 310.6  
 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

3.2、对标国际珠宝奢牌、拓店仍有翻倍空间  

拓店有空间，投资回报周期短。公司坚持高端定位、只进驻高端渠道，我们认为其开店空
间可参考国际珠宝奢牌，宝格丽、卡地亚、梵克雅宝分别为中国大陆开设 62、50、31 家，
港澳地区开店 23、14、11 家，公司截至目前大陆及港澳地区门店数量 33 家，拓店空间仍
充足。同时，公司现有 33 家门店（除北京工美大廈店及北京东方新天地店外）平均初始
盈亏平衡期约为一个月，20-23 年开店 18 家店、关店 6 家、净开店 12 家。据募集资金用
途用途，计划 24-26 年内地分别开店 4/4/2 家，内地以外 24/25 年分别开店 1家/4 家。 

图表38：高端珠宝品牌在中国线下门店  图表39：公司未来 3年计划开设的门店数量 

品牌 中国大陆 中国香港 中国澳门 总计 

宝格丽 62 16 7 85 

卡地亚 50 8 6 64 

梵克雅宝 31 6 5 42 

蒂芙尼 42 8 6 56 

宝诗龙 16 3 2 21 

伯爵 72 5 7 84 

戴比尔斯 16 4 3 23 

老铺黄金 28 2 30 
 

 

 

来源：各品牌官网，国金证券研究所（注：老铺黄金门店数截至 23 年底，其他

品牌根据官网统计、统计时间为 2024 年 6 月 29 日） 

 来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 

图表40：20-23 年开店 18 家店、关店 6 家、净开店 12 家  图表41：投资回报周期短 

 

 

门店 平均初始盈亏平衡期 

平均现金

投资回收

期 

现有 33 家门店

（除北京工美大

厦店及北京东方

新天地店外） 

1 个月 6 个月 

往期关闭的 4 家

门店（除福州万象

城店外） 

1 个月 11 个月 

 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所  来源：公司招股说明书，国金证券研究所 
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4、品牌认知度迅速提升，长期势能犹可期 

高端客群贡献主要收入，忠诚会员快速扩张驱动增长。2021-2023 年来自忠诚会员的收入
贡献在 5-30 万区间的占比稳定在 30%左右，忠诚会员数 3.65/4.03/9.31 万人、22/23 年
同比+10%/+131%，客单 3.37/3.13/3.28 万元、22/23 年同比-7%/+5%。23 年每年购买 1-5
次忠诚会员数占比 98.4%、收入占比 71.9%，每年购买 6-30 次忠诚会员数占比 1.5%、收
入占比 12.1%。高端客群渗透空间仍足，据招行 2022 年可投资资产在 1000 万人民币以上
的中国高净值人群数量达 316 万人，23 年公司忠诚会员 9.3 万人、渗透率仍较低。 

图表42：高净值人群收入贡献占比高 

    

2021 2022 2023 

收入（百万

元） 

占总收入的百

分比 

收入（百万

元）  

占总收入的百

分比  

收入（百万

元） 

占总收入的百

分比  

收入贡

献 

高于 1 百万 108 8.5% 130 10.1% 505 15.9% 

0.3-1 百万 179 14.1% 179 13.8% 344 10.8% 

5-30 万 405 32.0% 388 30.0% 945 29.7% 

低于 5 万 540 42.7% 565 43.7% 1259 39.6% 

来自忠诚会员的总收入 1232 97.3% 1262 97.6% 3054 96.0% 
 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所（注：在微信小程序注册并输入必要信息的消费者将成为公司会员，其后至少购买一次产品将成为忠诚会员）。 

 

图表43：公司 23 年忠诚会员数提升至 9.3 万人、同比+131% 

每名忠诚会员的购买金额 
数量 占比 

2021 2022 2023 2021 2022 2023 

忠诚会员数

量（人） 

≥1 百万 53 57 138 0% 0% 0% 

0.3-1 百万 365 350 720 1% 1% 1% 

5-30 万 4145 4028 9769 11% 10% 10% 

＜5 万 31949 35831 82469 88% 89% 89% 

总计 36512 40266 93096 100% 100% 100% 
 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

珠宝仍为 2024 年高净值女性群体赠送礼物的首选品类，公司高端定位逐步占领消费者心
智，看好品牌势能持续释放。根据胡润至尚优品—中国高净值人群品牌倾向报告，高净值
女性群体赠送礼物的首选品类为珠宝，在珠宝品牌中，公司于 2023 年进入“胡润榜——
中国高净值人群最青睐珠宝品牌 TOP10”，2023、2024 年为该榜单中仅有的两个中国珠宝
品牌之一。 

图表44：2024 年高净值女性群体赠送礼物的首选品类为珠宝 

 

来源：2024 胡润至尚优品—中国高净值人群品牌倾向报告，国金证券研究所 
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图表45：2023 年、2024 年连续 2 年进入胡润榜——中国高净值人群最青睐珠宝品牌 TOP10 

  2020 2021 2022 2023 2024 

1 宝格丽 宝格丽 宝格丽 宝格丽 宝格丽 

2 卡地亚 卡地亚 卡地亚 卡地亚 卡地亚 

3 梵克雅宝 梵克雅宝 梵克雅宝 梵克雅宝 梵克雅宝 

4 蒂芙尼 蒂芙尼 蒂芙尼 蒂芙尼 蒂芙尼 

5 香奈儿 香奈儿 香奈儿 周大福 周大福 

6 尚美巴黎 尚美巴黎、周大福 周大福 香奈儿 香奈儿 

7 伯爵   伯爵 宝诗龙 宝诗龙 

8 周大福 海瑞温斯顿 尚美巴黎 伯爵 伯爵 

9 万宝龙 万宝龙 海瑞温斯顿 尚美巴黎 戴比尔斯 

10 海瑞温斯顿 伯爵 萧邦 老铺黄金 老铺黄金 
 

来源：胡润至尚优品—中国高净值人群品牌倾向报告，国金证券研究所 

5、盈利预测与估值 

5.1、盈利预测 

 收入及毛利率预测 

 收入预测 

我们预计公司 2024-2026 年收入 62.61/81.66/99.72 亿元、同比+97%/30%/+22%，具体看：
分渠道，参考募集资金用途，结合 1H24 业绩预告，假设 24-26 年分别开店 6/7/2 家。高
端黄金珠宝仍是高净值客户收藏和送礼的首选，古法黄金凭借吉祥文化意义和美学设计望
持续高景气；公司产品聚焦古法黄金，高端定位+高端渠道+高净值客户，产品销售受金价
影响较小，且产品兼具文化内涵、现代审美，工艺精美、品牌印记类差异化产品持续出圈，
品牌势能持续释放，预计 24 年仍延续 23 年强爆发力、店均同比+72%，25-26 年回归相对
稳健增速线下店均同比+9%/+9%。随品牌知名度持续提高，线上预计维持快速增长，预计
24-26 年收入同比+80%/+30%/+25%。 

 毛利率预测 

公司足金镶嵌类产品设计感更强（点钻、金胎烧蓝等产品备受青睐）且具备高溢价（22/23
年毛利率 45.9%、45.8%），预计收入增速更快、毛利率稳中有升、收入占比提升，假设 24-26
年足金镶嵌类产品毛利率分别为 45.9%/46%/46.1%；22 年底推出古法金条产品（毛利率较
低），预计足金 黄金类产品 毛利率有所下 降，假设 24-26 年毛利率分 别为
36.8%/36.6%/36.5%。综合毛利率受益产品结构优化，稳中有升，预计 24-26 年分别为
42.96%、43.14%、43.34%。 

 期间费用率预测 

 销售费用率：公司收入规模持续快速扩大、摊薄效应仍存，其中员工成本/折旧与摊
销等占比下降，考虑到 24/25 年开店速度有所加快且强化营销、提升品牌知名度，租
金开支、广告与推广开支增加，假设 24-26 年销售费用率 17.5%/17.4%/17.2%。  

 管理费用率：募集资金用途之一是提升信息化和自动化水平，同时收入规模快速增长
具备摊薄效应，预计管理费 用率稳中有降，假 设 24-26 年管理费用率
4.85%/4.78%/4.78%。 

 研发费用率：公司坚持高端品牌定位，优势壁垒之一在于精美、创新的产品设计和细
腻复杂的工艺，同时考虑到收入持续增长，预计研发费用率保持稳健，假设 24-26
年研发费用率 0.3%/0.35%/0.35%。 

综上，预计 24-26 年公司归母净利润 9.64/12.54/15.53 亿元、同比+132%/+30%/+24%。 
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图表46：公司盈利预测（单位：百万元） 

  2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营收 1265 1294 3180 6261 8166 9972 

yoy 41% 2% 146% 97% 30% 22% 

毛利 521 542 1332 2690 3523 4322 

毛利率 41.2% 42% 42% 42.96% 43.14% 43.34% 

销售费用 262 297 579 1096 1421 1715 

销售费用率 20.8% 23.0% 18.2% 17.5% 17.4% 17.2% 

管理费用 89.1 94.1 167.6 304 390 477 

管理费用率 7.0% 7.3% 5.3% 4.9% 4.8% 4.8% 

研发费用 8.4 8.5 10.7 18.8 28.6 34.9 

研发费用率 0.7% 0.7% 0.3% 0.30% 0.35% 0.35% 

归母净利润 114 95 416 964 1254 1553 

yoy 29% -17% 340% 132% 30% 24% 

归母净利率 9.0% 7.3% 13.1% 15.4% 15.4% 15.6% 

分渠道 

线下 1135 1126 2818 5611 7321 8916 

yoy 42% -1% 150% 99% 30% 22% 

占比 89.8% 87.0% 88.6% 89.6% 89.7% 89.4% 

门店数量 22 27 30 36 43 45 

店均 55.4 46.0 98.9 170.0 185.3 202.6 

yoy   -17% 115% 72% 9% 9% 

一线城市 620 553 1481 3212 4366 5516 

yoy 35% -11% 168% 117% 36% 26% 

占比 49.0% 42.7% 46.6% 51.3% 53.5% 55.3% 

门店数量 11 13 15 18 21 23 

店均 59.0 46.1 105.8 195 224 251 

yoy   -22% 130% 84% 15% 12% 

新一线城市 356 371 814 1628 2005 2206 

yoy 68% 4% 119% 100% 23% 10% 

占比 28.1% 28.7% 25.6% 26.0% 24.6% 22.1% 

门店数量 7 8 9 11 11 11 

店均 54.7 49.5 95.7 163 182 201 

yoy   -10% 93% 70% 12% 10% 

其他城市 146 179 368 491 550 594 

yoy 24% 23% 105% 33% 12% 8% 

占比 11.6% 13.9% 11.6% 7.8% 6.7% 6.0% 

门店数量 3 5 4 4 4 4 

店均 58.5 44.8 81.9 123 138 149 

yoy   -23% 83% 50% 12% 8% 

港澳台及其他 13 23 155 280 400 600 

yoy 2% 68% 584% 81% 43% 50% 

占比 1.1% 1.8% 4.9% 4.5% 4.9% 6.0% 

门店数量 1 1 2 3 7 7 



港股公司深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 19 
 

扫码获取更多服务 

店均 13.5 22.7 103.4 112.0  80.0  85.7  

yoy   68.3% 356.0% 8% -29% 7% 

线上 129 168 361 650 845 1056 

yoy 37% 30% 115% 80% 30% 25% 

分产品 

足金镶嵌 603 630 1781 4238 5679 7099 

yoy 74.80% 4.39% 182.86% 138% 34% 25% 

占比 47.7% 48.6% 56.0% 67.7% 69.5% 71.2% 

毛利 269 289 816 1945 2612 3272 

毛利率 44.6% 45.9% 45.8% 45.9% 46.0% 46.1% 

足金黄金 655 661 1394 2018 2481 2868 

yoy 51.82% 51.07% 43.85% 45% 23% 16% 

占比 51.82% 51.07% 43.85% 32.23% 30.39% 28.76% 

毛利 249 251 515 743 908 1047 

毛利率 38% 38% 36.9% 36.80% 36.60% 36.50% 

其他产品 6 4 5 5 6 6 

yoy 138% -40% 25% 10% 10% 10% 

占比 0.49% 0.29% 0.15% 0.08% 0.07% 0.06% 

毛利 3 2 2 2 2 2 

毛利率 50% 49% 40% 40% 40% 40% 
 

来源：同花顺，公司招股说明书，国金证券研究所 

 

图表47：公司销售费用率预测 

 
2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

销售费用率 20.8% 23.0% 18.2% 17.5% 17.4% 17.2% 

员工成本占比 7.5% 8.7% 5.4% 4.5% 4.4% 4.3% 

购物中心及平台佣金费用占比 4.9% 4.7% 5.1% 5.1% 5.1% 5.1% 

租金开支占比 2.6% 2.3% 3.4% 3.8% 4.0% 4.1% 

折旧及摊销占比 4.0% 5.3% 2.7% 2.5% 2.3% 2.1% 

广告及推广开支占比 0.8% 1.2% 0.6% 0.8% 0.8% 0.8% 

装修开支占比 0.2% 0.1% 0.2% 0.1% 0.1% 0.1% 

运输及杂项开支占比 0.2% 0.2% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 

以股份为基础的付款占比 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 

其他占比 0.5% 0.5% 0.6% 0.5% 0.5% 0.5% 
 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

5.2、可比公司估值 

我们选取 A 股市场黄金珠宝公司老凤祥、周大生、菜百股份、潮宏基，港股市场周大福作
为可比公司，24/25 年 A 股可比公司 PE 均值为 9、8 倍，周大福 PE 为 9.6、8.6。考虑到
公司系产品品牌驱动型，聚焦高景气古法金赛道，差异化产品+高端定位+高端渠道+高净
值人群具备高溢价，有望跑出α，23-26E 复合增速显著高于同业，给予一定估值溢价，
给予公司 24 年 15 倍 PE，目标价 93.44 港元/股，首次覆盖给予“买入”评级。 
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图表48：可比公司估值 

 

来源：同花顺，国金证券研究所（注：1）周大生、潮宏基取国金证券预测，其他公司取同花顺一致预期；2）周大福市值及归母净利润为港元；3）汇率取 1 港币=0.9192

人民币；4）股价更新至 2024 年 8 月 10 日） 

6、风险提示 

行业竞争加剧：黄金珠宝行业内部竞争激烈，若公司无法有效应对市场趋势及客户偏好变
化，市场份额及经营业绩或将受到不利影响。 

金价大幅波动：虽然公司采用一口价定价模式，但原料成本仍是营业成本中主要成本（占
比 90%+），若金价大幅上涨，价格未及时调整，或将影响公司盈利能力。 

同店动销不及预期：公司主流客群为高净值客群，其购买产品主要用于悦己、收藏、送礼，
若消费信心不足，或将影响同店动销，对业绩造成影响。 

开店不及预期：公司未来成长一部分来自新开门店，若开店投资回报期不及预期，或将对
业绩造成不利影响。 

限售股解禁风险：2024 年 12月 28 日解禁股数 1080.16 万股、占总股本的 6.4%，2025 年
6 月 28 日解禁股数 6905 万股、占总股本的 41%。 

  

23 24E 25E 26E 23 2024E 2025E 2026E

老凤祥 213 22.1 26.1 29.7 33.6 10 8 7 6 15%

周大生 124 13.2 14.9 16.9 19.1 9 8 7 7 13%

菜百股份 88 7.1 8.2 9.4 10.4 12 11 9 8 14%

潮宏基 39 3.3 4.4 5.3 6.2 12 9 7 6 23%

均值 - - - - - 11 9 8 7 -

周大福 662 65.0 68.9 76.9 81.3 10 10 9 8 8%

老铺黄金 126 4.2 9.6 12.5 15.5 30 13 10 8 55%
港股

市场
23-26年

CAGR

A股

PE归母净利润（亿元）市值（亿

元）
公司
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表(人民币 百万)        资产负债表(人民币 百万)       

 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营业务收入 1 ,265 1 ,294 3 ,180 6 ,261 8 ,166 9 ,972  货币资金 25 60 70 736 1,256 2,118 

增长率 41.2% 2.3% 145.7% 96.9% 30.4% 22.1%  应收款项 127 138 438 790 1,030 1,258 

主营业务成本 744 752 1,848 3,571 4,643 5,651  存货 770 807 1,268 2,282 2,966 3,610 

%销售收入 58.8% 58.1% 58.1% 57.0% 56.9% 56.7%  其他流动资产 0 0 0 0 0 0 

毛利 521 542 1,332 2,690 3,523 4,322  流动资产 923 1,005 1,776 3,808 5,253 6,986 

%销售收入 41.2% 41.9% 41.9% 43.0% 43.1% 43.3%  %总资产 78.9% 77.8% 82.3% 89.8% 92.1% 93.7% 

营业税金及附加 0 0 0 0 0 0  长期投资 0 0 0 0 0 0 

%销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  固定资产 47 53 58 62 66 70 

销售费用 262 297 579 1,096 1,421 1,715  %总资产 4.1% 4.1% 2.7% 1.5% 1.2% 0.9% 

%销售收入 20.8% 23.0% 18.2% 17.5% 17.4% 17.2%  无形资产 176 199 255 300 315 330 

管理费用 89 94 168 304 390 477  非流动资产 246 286 383 432 451 469 

%销售收入 7.0% 7.3% 5.3% 4.9% 4.8% 4.8%  %总资产 21.1% 22.2% 17.7% 10.2% 7.9% 6.3% 

研发费用 8 9 11 19 29 35  资产总计 1 ,169 1 ,291 2 ,159 4 ,240 5 ,703 7 ,455 

%销售收入 0.7% 0.7% 0.3% 0.3% 0.4% 0.4%  短期借款 137 136 128 128 128 128 

息税前利润（EBIT） 166 143 571 1,268 1,664 2,072  应付款项 7 5 58 119 155 188 

%销售收入 13.1% 11.1% 18.0% 20.3% 20.4% 20.8%  其他流动负债 124 150 289 576 751 917 

财务费用 11 17 18 -1 -7 -13  流动负债 267 291 474 823 1,034 1,234 

%销售收入 0.9% 1.3% 0.6% 0.0% -0.1% -0.1%  长期贷款 0 0 0 0 0 0 

        其他长期负债 131 130 169 169 169 169 

        负债 399 422 643 992 1,203 1,403 

投资收益 0 0 0 0 0 0  普通股股东权益 770 870 1,515 3,248 4,501 6,052 

%税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  其中：股本 137 137 143 165 165 165 

营业利润 161 140 570 1,266 1,663 2,070  未分配利润 634 731 1,371 3,081 4,334 5,886 

营业利润率 12.7% 10.8% 17.9% 20.2% 20.4% 20.8%  少数股东权益 0 0 0 0 0 0 

营业外收支        负债股东权益合计 1 ,169 1 ,291 2 ,159 4 ,240 5 ,703 7 ,455 

税前利润 154 127 553 1,269 1,672 2,084         

利润率 12.2% 9.8% 17.4% 20.3% 20.5% 20.9%  比率分析       

所得税 40 32 137 304 418 531   2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

所得税率 26.2% 25.4% 24.8% 24.0% 25.0% 25.5%  每股指标       

净利润 114 95 416 964 1,254 1,553  每股收益 0.83 0.69 3.03 5.73 7.45 9.22 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 4.58 5.16 9.00 19.29 26.73 35.95 

归属于母公司的净利润 1 14 9 5  4 16 9 64 1 ,254 1 ,553  每股经营现金净流 0.61 0.88 -0.17 -0.29 3.24 5.26 

净利率 9.0% 7.3% 13.1% 15.4% 15.4% 15.6%  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        回报率       

现金流量表(人民币 百万)        净资产收益率 14.78% 10.87% 27.47% 29.68% 27.86% 25.65% 

 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  总资产收益率 9.74% 7.32% 19.29% 22.74% 21.98% 20.83% 

净利润 114 95 416 964 1,254 1,553  投入资本收益率 13.49% 10.64% 26.15% 28.55% 26.97% 24.97% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 9 18 43 -2 -1 -1  主营业务收入增长率 41.21% 2.34% 145.67% 96.91% 30.43% 22.12% 

非经营收益        EBIT 增长率 28.75% -13.39% 298.08% 121.96% 31.27% 24.47% 

营运资金变动 -82 -47 -609 -1,016 -714 -672  净利润增长率 29.37% -16.99% 340.40% 131.58% 30.04% 23.85% 

经营活动现金净流 1 02 1 48 - 29 - 48 5 45 8 86  总资产增长率 25.86% 10.46% 67.17% 96.41% 34.53% 30.71% 

资本开支 -31 -35 -60 -55 -25 -25  资产管理能力       

投资 0 0 0 0 0 0  应收账款周转天数 25.9 28.5 27.0 30.8 35.3 36.4 

其他 0 0 0 2 1 1  存货周转天数 351.3 377.5 202.1 178.9 203.4 209.5 

投资活动现金净流 - 31 - 35 - 59 - 53 - 24 - 24  应付账款周转天数 5.1 2.9 6.1 8.9 10.6 10.9 

股权募资 0 0 222 769 0 0  固定资产周转天数 11.9 13.9 6.2 3.4 2.8 2.4 

债权募资 0 -2 -11 0 0 0  偿债能力       

其他 -56 -77 -112 0 0 0  净负债/股东权益 31.52% 23.71% 14.97% -13.54% -21.32% -30.09% 

筹资活动现金净流 - 56 - 79 9 9  7 69 0  0   EBIT 利息保障倍数 14.3 8.5 31.6 — — — 

现金净流量 1 5  3 5  1 0  6 67 5 20 8 61  资产负债率 34.10% 32.65% 29.79% 23.39% 21.09% 18.81%   
来源：公司年报、国金证券研究所  
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投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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