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❖ 事件：2024H1 公司营收 275.72 亿元，同比+0.47%；归母净利润 11.42 亿元，

同比-48.53%。2024Q2 公司营收 103.51 亿元，同比-14.77%；归母净利润 9.62

亿元，同比-49.38%。 

❖ 珠宝业务渠道逆势扩张，营收受金价上涨影响。珠宝主业 2024H1 营收

204.72 亿元，同比-3.04%，毛利率 6.91%，同比下滑 0.94pct，上半年终端需求

受到金价快速上涨的影响。老庙与亚一仍在展店，门店数量为 5097 家，较年

初净增 103 家。同时公司实现抖音店播从 0 到 1 突破，开设 51 家线上店铺。

商业物业业务 2024H1 营收 17.60 亿元，同比+32.34%，毛利率 47.93%，同比

+10.61pct。其中度假村业务收入同比+65.00%，主要得益于 Kiroro 度假村 2023

年底改造升级。物业开发与销售业务 2024H1 收入 31.36 亿元，同比增长

19.47%，毛利率 8.60%，同比下滑 2.47pct。 

❖ 降本增效下销售、管理费用率优化。2024H1 公司毛利率 13.30%，同比-

0.15pct，销售/管理/研发/财务费用率分别 4.91%/4.97%/0.09%/4.02%，同比-

0.51/-0.34/-0.08/+1.04pct，财务费用率提升主要系汇兑损益影响，其他费用率

降低主要系公司降低运营成本，提升人效。 

❖ 投资建议：公司践行“产业运营+产业投资”双轮驱动，持续布局 C 端门店，

消费产业结构不断优化。我们预计公司 2024-2026 年归母净利润为

16.51/21.92/26.66 亿元，对应 PE12.5/9.4/7.7X，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：金价大幅波动，地产业务表现不及预期，行业竞争加剧。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 50200 58147 61611 66276 70324 

收入增长率(%) -3.41 15.83 5.96 7.57 6.11 

归母净利润(百万元) 3680 2024 1651 2192 2666 

净利润增长率(%) -2.35 -45.00 -18.41 32.73 21.64 

EPS(元/股) 0.95 0.52 0.42 0.56 0.68 

PE 7.99 11.92 12.46 9.39 7.72 

ROE(%) 10.20 5.57 4.42 5.65 6.57 

PB 0.82 0.67 0.55 0.53 0.51 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 08 月 26 日收盘价计算） 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 50199.89 58146.92 61610.61 66276.38 70324.05  成长性      

减:营业成本 41308.55 49940.58 54105.53 57935.30 61126.83  营业收入增长率 -3.4% 15.8% 6.0% 7.6% 6.1% 

 营业税费 1129.63 709.85 800.94 861.59 914.21  营业利润增长率 18.7% -59.5% -6.8% 32.9% 21.9% 

   销售费用 2840.26 3074.05 3265.36 3512.65 3727.17  净利润增长率 -2.4% -45.0% -18.4% 32.7% 21.6% 

   管理费用 3659.02 3201.65 3265.36 3512.65 3727.17  EBITDA 增长率 -50.1% -21.2% -40.4% 30.7% 33.6% 

   研发费用 146.29 83.12 80.09 86.16 91.42  EBIT 增长率 -68.1% -36.3% -87.6% 294.3% 100.3% 

   财务费用 1584.90 1515.43 1150.87 964.14 916.90  NOPLAT 增长率 -73.5% -23.5% -87.7% 294.3% 100.3% 

  资产减值损失 -22.39 -378.98 -28.00 -28.00 -28.00  投资资本增长率 -1.5% -8.7% -3.8% 2.4% 1.8% 

加:公允价值变动收益 478.55 37.44 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 -4.2% -0.9% 2.8% 3.7% 4.3% 

 投资和汇兑收益 5588.73 2979.76 3080.53 3313.82 3516.20  利润率      

营业利润 5774.95 2336.56 2178.75 2895.41 3529.55  毛利率 17.7% 14.1% 12.2% 12.6% 13.1% 

加:营业外净收支 23.26 -22.22 3.87 1.64 -5.57  营业利润率 11.5% 4.0% 3.5% 4.4% 5.0% 

利润总额 5798.21 2314.34 2182.61 2897.05 3523.98  净利润率 7.6% 3.1% 2.8% 3.4% 3.9% 

减:所得税 2007.21 496.07 480.17 637.35 775.28  EBITDA/营业收入 4.8% 3.3% 1.8% 2.2% 2.8% 

净利润 3679.96 2024.06 1651.36 2191.91 2666.25  EBIT/营业收入 2.4% 1.3% 0.2% 0.6% 1.0% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 10953.76 9170.62 9857.70 10604.22 11251.85  固定资产周转天数 28 25 27 28 28 

交易性金融资产 1851.41 1578.59 1723.37 1723.37 1723.37  流动营业资本周转天数 119 99 66 61 57 

应收帐款 1992.73 1984.29 2047.27 2210.33 2348.08  流动资产周转天数 584 466 446 429 414 

应收票据 8.30 5.69 8.44 9.08 9.63  应收帐款周转天数 14 12 13 13 13 

预付帐款 699.87 1001.29 1082.11 1158.71 1222.54  存货周转天数 447 315 290 280 270 

存货 50575.14 43087.18 42957.95 44413.52 45187.11  总资产周转天数 941 779 747 714 687 

其他流动资产 12277.28 15714.50 15864.63 15864.63 15864.63  投资资本周转天数 623 491 446 424 407 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 10.2% 5.6% 4.4% 5.6% 6.6% 

长期股权投资 13422.25 14835.98 14835.98 14835.98 14835.98  ROA 2.8% 1.6% 1.3% 1.7% 2.0% 

投资性房地产 22222.41 23117.45 23117.45 23117.45 23117.45  ROIC 0.9% 0.8% 0.1% 0.4% 0.7% 

固定资产 3792.67 3992.50 4532.01 5021.10 5417.48  费用率      

在建工程 190.89 188.22 344.11 422.06 461.03  销售费用率 5.7% 5.3% 5.3% 5.3% 5.3% 

无形资产 2239.25 1552.44 1952.44 2402.44 2852.44  管理费用率 7.3% 5.5% 5.3% 5.3% 5.3% 

其他非流动资产 1072.15 62.56 62.56 62.56 62.56  财务费用率 3.2% 2.6% 1.9% 1.5% 1.3% 

资产总额 129428.61 124044.75 126086.87 129660.13 132269.90  三费/营业收入 16.1% 13.4% 12.5% 12.1% 11.9% 

短期债务 6836.31 10130.72 6597.16 6902.99 6501.82  偿债能力      

应付帐款 8273.70 9223.44 11131.76 11407.85 11967.34  资产负债率 69.1% 68.0% 67.7% 67.4% 66.7% 

应付票据 59.41 912.27 889.41 952.36 1004.82  负债权益比 223.4% 212.8% 209.2% 206.7% 200.0% 

其他流动负债 1097.02 2417.33 2544.03 2544.03 2544.03  流动比率 1.34 1.25 1.24 1.24 1.25 

长期借款 23757.57 18938.46 18342.52 18342.52 18342.52  速动比率 0.48 0.51 0.51 0.51 0.52 

其他非流动负债 0.00 124.74 124.74 124.74 124.74  利息保障倍数 0.81 0.49 0.07 0.30 0.61 

负债总额 89407.78 84384.74 85302.40 87383.13 88177.38  分红指标      

少数股东权益 3934.73 3333.05 3384.12 3451.91 3534.37  DPS(元) 0.35 0.35 0.15 0.20 0.24 

股本 3899.93 3896.10 3896.10 3896.10 3896.10  分红比率      

留存收益 22158.06 22813.13 23886.51 25311.25 27044.31  股息收益率 4.6% 5.6% 2.8% 3.7% 4.5% 

股东权益 40020.84 39660.01 40784.47 42277.00 44092.52  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 0.95 0.52 0.42 0.56 0.68 

净利润 3791.00 1818.27 1702.44 2259.70 2748.71  BVPS(元) 9.25 9.32 9.60 9.97 10.41 

加:折旧和摊销 1218.45 1140.05 1036.99 1109.29 1236.11  PE(X) 8.0 11.9 12.5 9.4 7.7 

  资产减值准备 101.61 518.03 90.68 87.41 88.28  PB(X) 0.8 0.7 0.6 0.5 0.5 

公允价值变动损失 -478.55 -37.44 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 1454.20 1566.13 1299.29 1214.49 1212.41  P/S 0.6 0.4 0.3 0.3 0.3 

   投资收益 -5588.73 -2979.76 -3080.53 -3313.82 -3516.20  EV/EBITDA 26.8 28.3 40.0 30.3 22.1 

 少数股东损益 0.00 0.00 51.07 67.79 82.46  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -1118.99 3042.68 4148.62 -108.53 48.88  PEG — — — 0.3 0.4 

经营活动产生现金流量 -207.60 4747.25 5132.01 1180.62 1753.44  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 5095.70 2656.35 991.02 1241.73 1440.96  REP      

融资活动产生现金流量 -9446.68 -9123.78 -5435.96 -1675.83 -2546.77        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所（以 2024 年 08月 26 日收盘价计算）     
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⚫ 资质声明 
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⚫ 公司评级 
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买入：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10%； 
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A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500 指
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⚫ 行业评级 

以报告发布日后 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

看好：相对表现优于同期相关证券市场代表性指数； 

中性：相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平； 

看淡：相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数。 

A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500 指

数为基准。 
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