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中国黄金（600916.SH）2024 年半年报点评     

收入稳健增长，渠道扩张积极推进 
 

 2024 年 08 月 31 日 

 

➢ 事件概述。8 月 29 日，中国黄金发布 2024 年半年度报告。24H1，实现营

收 351.55 亿元，同比+18.90%，归母净利润为 5.94 亿元，同比+10.64%，扣

非归母净利润为 5.80 亿元，同比+15.33%。24Q2，实现营收 169.05 亿元，同

比+25.89%，归母净利润为 2.31 亿元，同比-2.58%，扣非归母净利润为 2.11 亿

元，同比-6.61%。 

➢ 积极推动全渠道建设。1）收入拆分：24H1，黄金珠宝收入 347.76 亿元，

同比+18.84%，主要系黄金标准金价格上涨所致；服务费收入 1.57 亿元，同比

+187.38%。公司通过突出自身在投资金条、黄金首饰产品及珠宝产品销售等传

统领域的主营业务优势，强化各个渠道建设及品牌建设。五大经营渠道共同发力，

其中，加盟体系着力提升管理的精确性和系统性；挖掘银行渠道传统业务潜力，

24H1 投资类黄金产品总销量翻倍增长，成功中标中国农业银行“传世之宝”贵

金属加工业务；中国黄金京东自营旗舰店在“618 活动”期间获得较为突出的成

绩；直营体系加强整体规划和管理；回购体系稳健开拓市场。2）开店情况：24H1，

直营店净减少 3 家，加盟店净增加 12 家。据公司公告，24Q3-Q4，拟增加直营

门店 4 家、加盟门店 178 家，渠道扩张稳步推进。 

➢ 毛利率提升&费率缩减，盈利能力优化。1）毛利率：24H1，毛利率为 4.39%，

同比+0.16 pct；24Q2，毛利率为 4.71%，同比+0.18 pct。2）费用率：24H1，

销售费率、管理费率、研发费率、财务费率为 0.68%、0.23%、0.02%、0.02%，

分别同比-0.04、-0.03、-0.03、-0.01 pct；24Q2，销售费率、管理费率、研发

费率、财务费率为 0.66%、0.27%、0.02%、-0.03%，分别同比-0.18、-0.02、

-0.03、-0.05 pct。费用率的优化主要系收入增长对费用的摊薄作用。3）净利率：

基于毛利率与费用率情况，24H1，净利率为 1.70%，同比-0.13 pct；24Q2，净

利率为 1.38%，同比-0.40 pct。 

➢ 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 年公司实现营收 668.37、755.02、832.17 亿

元，分别同比+18.6%、+13.0%、+10.2%，预计实现归母净利润 11.32、12.66、

14.05 亿元，分别同比+16.3%、+11.8%、+11.0%，8 月 30 日收盘价对应 PE

为 13、11、10 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 66,837 75,502 83,217 

增长率（%） 19.6 18.6 13.0 10.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 973 1,132 1,266 1,405 

增长率（%） 27.2 16.3 11.8 11.0 

每股收益（元） 0.58 0.67 0.75 0.84 

PE 15 13 11 10 

PB 2.0 1.9 1.8 1.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 30 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 66,837 75,502 83,217  成长能力（%）     

营业成本 54,038 64,100 72,433 79,819  营业收入增长率 19.61 18.58 12.96 10.22 

营业税金及附加 79 100 113 125  EBIT 增长率 43.54 11.66 11.16 11.52 

销售费用 499 588 657 716  净利润增长率 27.20 16.31 11.80 11.02 

管理费用 189 221 249 275  盈利能力（%）     

研发费用 27 32 36 40  毛利率 4.13 4.09 4.07 4.08 

EBIT 1,619 1,808 2,010 2,241  净利润率 1.73 1.69 1.68 1.69 

财务费用 20 -2 3 7  总资产收益率 ROA 7.43 8.53 9.23 9.88 

资产减值损失 -51 -3 -4 -6  净资产收益率 ROE 13.18 14.59 15.54 16.40 

投资收益 -333 -414 -445 -499  偿债能力     

营业利润 1,189 1,393 1,558 1,730  流动比率 2.29 2.41 2.48 2.54 

营业外收支 14 1 1 1  速动比率 1.35 1.33 1.23 1.24 

利润总额 1,203 1,394 1,559 1,731  现金比率 1.11 1.07 0.98 1.00 

所得税 225 255 285 317  资产负债率（%） 43.01 40.84 39.86 38.97 

净利润 977 1,139 1,274 1,414  经营效率     

归属于母公司净利润 973 1,132 1,266 1,405  应收账款周转天数 8.01 7.40 6.30 5.50 

EBITDA 1,709 1,913 2,133 2,382  存货周转天数 30.29 28.50 27.00 26.00 

      总资产周转率 4.56 5.07 5.59 5.96 

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

货币资金 6,033 5,537 5,132 5,342  每股收益 0.58 0.67 0.75 0.84 

应收账款及票据 1,237 1,340 1,284 1,244  每股净资产 4.39 4.62 4.85 5.10 

预付款项 51 58 616 639  每股经营现金流 0.94 0.47 0.63 1.09 

存货 4,484 5,003 5,354 5,680  每股股利 0.45 0.52 0.59 0.65 

其他流动资产 603 594 596 598  估值分析     

流动资产合计 12,408 12,531 12,981 13,503  PE 15 13 11 10 

长期股权投资 130 130 130 130  PB 2.0 1.9 1.8 1.7 

固定资产 95 123 148 174  EV/EBITDA 7.54 6.73 6.04 5.41 

无形资产 13 17 22 33  股息收益率（%） 5.23 6.08 6.80 7.55 

非流动资产合计 703 746 734 720       

资产合计 13,110 13,277 13,715 14,223       

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 95 109 121 131  净利润 977 1,139 1,274 1,414 

其他流动负债 5,317 5,088 5,120 5,186  折旧和摊销 90 105 123 140 

流动负债合计 5,413 5,197 5,241 5,318  营运资金变动 7 -840 -806 -250 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 1,577 790 1,066 1,826 

其他长期负债 226 226 226 226  资本开支 -60 -95 -110 -125 

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

负债合计 5,639 5,423 5,467 5,543  投资活动现金流 -190 -509 -556 -624 

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 95 102 111  债务募资 0 -12 -29 0 

股东权益合计 7,471 7,854 8,249 8,679  筹资活动现金流 -628 -776 -916 -991 

负债和股东权益合计 13,110 13,277 13,715 14,223  现金净流量 759 -496 -405 211 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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