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市场数据  
收盘价(元) 8.76 

一年最低/最高价 8.49/11.85 

市净率(倍) 1.90 

流通A股市值(百万元) 14,716.80 

总市值(百万元) 14,716.80 
 
 

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 年报&2024

一季报点评：2024Q1 归母净利同比

+21%，加盟渠道拓店效果显著》 

2024-04-29 

《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 
 

 

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） 47124 56364 66574 74514 83431 

同比（%） (7.16) 19.61 18.11 11.93 11.97 

归母净利润（百万元） 765.33 973.48 1,053.49 1,182.21 1,323.26 

同比（%） (3.66) 27.20 8.22 12.22 11.93 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.46 0.58 0.63 0.70 0.79 

P/E（现价&最新摊薄） 19.23 15.12 13.97 12.45 11.12 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 2024 年 Q2 收入同比+25.9%，利润端受投资金和黄金回购业务影响承
压：2024 年 H1 公司实现收入 351.6 亿元，同比+18.9%，实现归母净利
润 5.94 亿元，同比+10.6%，实现扣非归母净利润 5.8 亿元，同比+15.3%。
单拆 Q2，公司实现收入 169 亿元，同比+25.9%，实现归母净利润 2.31

亿元，同比-2.58%，实现扣非归母净利润 2.11 亿元，同比-6.6%。 

◼ 黄金产品为主要营收来源，推动公司业务保持增长：分产品来看，2024

年 H1 公司黄金产品收入 346.7 亿元，同比+19.4%，K 金珠宝产品收入
7519 万元，同比下滑 65.3%，品牌使用费 7287 万元，同比+105.7%，管
理服务费 8398 万元，同比+338.3%。 

◼ 2024 年 H1 毛利率略有增长：2024 年 H1 公司整体毛利率为 4.39%，同
比增加了 0.16pct，销售费用率为 0.68%，同比减少 0.04pct；管理费用率
为 0.23%，与去年同期基本持平；销售净利率 1.7%。 

◼ 公司于线下开设贵金属回购中心、健全完善互联网回购体系，全面开展
品牌黄金产品回购业务。公司已建立起规范化、标准化的黄金回收流程
体系，回收价格公开透明，打破了当前黄金回购市场良莠不齐的局面；
同时通过多平台开发线上回购小程序、优化回购业务平台，持续提升公
司在黄金回收、精炼领域的品牌优势与行业竞争力。 

◼ 2024 年 H1 公司仍保持净开店状态，未来将持续优化门店网络：截至
2024 年 6 月末，公司门店总数 4266 家，其中自营门店 100 家，较 2023

年末净减少 3 家，加盟门店 4166 家，较 2023 年末净增 12 家。在未来
的 2024 年 H2，公司拟开业直营门店 4 家，加盟门店 178 家，新增加盟
店将主要分布在华东和西北地区。 

◼ 盈利预测与投资评级：中国黄金背靠大央企，资源优势明显，2024 年在
终端动销承压的背景下加大黄金回购业务和投资金条业务发展，实现收
入端较好增长，但业绩仍有压力，我们下调公司 2024-2026 年归母净利
润从 12.2/14.5/17.2 亿元至 10.5/11.8/13.2 亿元，最新收盘价对应 2024-

2026 年 PE 分别为 14/12/11 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 13,824 15,333 17,005  营业总收入 56,364 66,574 74,514 83,431 

货币资金及交易性金融资产 6,033 6,341 7,022 7,759  营业成本(含金融类) 54,038 63,938 71,607 80,278 

经营性应收款项 1,288 1,543 1,727 1,934  税金及附加 79 87 104 117 

存货 4,484 5,328 5,967 6,690  销售费用 499 466 522 584 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 189 166 186 209 

其他流动资产 603 612 617 622  研发费用 27 33 37 42 

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 67 75 83 

固定资产及使用权资产 291 288 285 281  投资净收益 (333) (499) (522) (501) 

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 1,283 1,442 1,617 

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 14,543 16,051 17,722  利润总额 1,203 1,301 1,460 1,635 

流动负债 5,413 5,643 5,815 6,008  减:所得税 225 245 275 307 

短期借款及一年内到期的非流动负债 41 36 36 36  净利润 977 1,057 1,186 1,327 

经营性应付款项 95 124 139 156  减:少数股东损益 4 3 4 4 

合同负债 613 732 820 918  归属母公司净利润 973 1,053 1,182 1,323 

其他流动负债 4,663 4,750 4,820 4,898       

非流动负债 226 223 223 223  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.58 0.63 0.70 0.79 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,619 1,319 1,478 1,652 

租赁负债 176 176 176 176  EBITDA 1,709 1,329 1,489 1,664 

其他非流动负债 50 46 46 46       

负债合计 5,639 5,866 6,037 6,231  毛利率(%) 4.13 3.96 3.90 3.78 

归属母公司股东权益 7,384 8,587 9,919 11,393  归母净利率(%) 1.73 1.58 1.59 1.59 

少数股东权益 88 91 94 98       

所有者权益合计 7,471 8,678 10,014 11,491  收入增长率(%) 19.61 18.11 11.93 11.97 

负债和股东权益 13,110 14,543 16,051 17,722  归母净利润增长率(%) 27.20 8.22 12.22 11.93 

           

           

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 1,577 822 1,212 1,248  每股净资产(元) 4.39 5.11 5.90 6.78 

投资活动现金流 (190) (491) (514) (493)  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 12.92 12.56 12.24 

现金净增加额 759 308 681 738  ROE-摊薄(%) 13.18 12.27 11.92 11.62 

折旧和摊销 90 10 11 11  资产负债率(%) 43.01 40.33 37.61 35.16 

资本开支 (60) 8 8 8  P/E（现价&最新股本摊薄） 15.12 13.97 12.45 11.12 

营运资本变动 7 (874) (656) (741)  P/B（现价） 1.99 1.71 1.48 1.29 

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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