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⚫ 公司发布 24H1 中报，实现营业收入 82 亿，同比增长 1.5%，实现归母净利润 6

亿，同比下滑 18.7%，其中 24Q2 收入和归母净利润分别同比下滑 20.9%和

30.5%。中报拟现金分红 3.26亿，分红率为 54%。 

⚫ 加盟业务收入承压，自营业务增速较快。分渠道来看：1）电商业务：24H1 收入同

比增长 3.1%，其中镶嵌类和黄金类产品收入同比增长 8.5%和-11.1%。2） 加盟业

务：24H1 收入同比下滑 0.7%，其中镶嵌类和黄金类产品收入同比增长-37.9%和

3.4%。3）自营业务：24H1 收入同比增长 16.4%，其中镶嵌类和黄金类产品收入同

比增长-25.7%和 21.1%。门店数量方面，上半年加盟和直营门店分别净开 112 和 12

家，达到 4,887 和 343 家。 

⚫ 素金类产品增速放缓。分产品来看，24H1 素金类、镶嵌类、品牌使用费收入分别同

比增长 3.4%、-29.2%和-15.2%。受市场环境影响，黄金类产品消费市场面临较大

的增长压力，钻石镶嵌类产品市场仍处于深度调整阶段，整体收入结构上黄金类产

品收入占比进一步上升。 

⚫ 毛利率保持稳健，销售费用率增加影响盈利能力。1）毛利率：24H1 毛利率同比下

滑 0.1pct至 18.4%，其中 24Q2 毛利率同比增长 3.9pct，预计与产品结构变化相

关。2）费用率：24H1 销售、管理和研发费用率分别同比增长 1.5pct、0.1pct 和持

平，其中销售费用率增加主要系自营门店增加及广告投放活动较多使得人员薪资费

用、租赁费用及广告宣传费用同比增幅较大所致；3）24H1归母净利率同比下滑

1.8pct 至 7.3%。 

⚫ 受制于金价在 3 月后的高位盘整，消费者观望情绪、谨慎态度以及季节性因素，导

致上半年黄金首饰消费乏力，加盟商拿货也趋于谨慎。我们认为，若未来金价走势

平稳，终端需求有望逐步恢复。另外，随着公司的省代模式以及黄金产品配货模型

的逐步成熟，公司在开店方面仍然保持积极态势，未来将持续扩大市场份额。 

 

 

⚫ 根据半年报，我们调整盈利预测，预计 2024-2026 年每股收益分别为 1.15、1.32 和

1.44元（原  1.33、1.48和 1.66元），参考可比公司，给予 2024年 11倍 PE估值，

对应目标价 12.65 元，维持“增持”评级。 

风险提示：行业竞争加剧、终端消费需求减弱、金价波动对销售的影响等。 
 

 
 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 11,118 16,290 17,028 18,833 20,574 

  同比增长(%) 21.4% 46.5% 4.5% 10.6% 9.2% 

营业利润(百万元) 1,409 1,695 1,631 1,866 2,040 

  同比增长(%) -10.8% 20.3% -3.8% 14.4% 9.3% 

归属母公司净利润(百万元) 1,091 1,316 1,261 1,443 1,579 

  同比增长(%) -10.9% 20.7% -4.2% 14.5% 9.4% 

每股收益（元） 1.00 1.20 1.15 1.32 1.44 

毛利率(%) 20.8% 18.1% 18.1% 17.9% 17.7% 

净利率(%) 9.8% 8.1% 7.4% 7.7% 7.7% 

净资产收益率(%) 18.4% 21.2% 18.7% 19.3% 19.1% 

市盈率 10.9 9.1 9.5 8.3 7.6 

市净率 2.0 1.9 1.7 1.5 1.4 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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线下开店超预期，高分红回报股东 2024-04-28 

黄金品类继续保持高增，期待未来开店提

速 

2023-11-05 

黄金产品和电商继续高增；关注下半年加

盟开店表现 

2023-08-28 
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根据半年报，我们调整盈利预测（下调了收入，上调了毛利率和销售费用率），预计 2024-2026

年每股收益分别为 1.15、1.32和 1.44 元（原  1.33、1.48和 1.66 元），参考可比公司，给予

2024 年 11 倍 PE估值，对应目标价 12.65 元，维持“增持”评级 

表 1：行业可比公司估值（截至 2024 年 9 月 2 日） 

公司名称 公司代码 
股价

（元） 

每股收益（元） 市盈率 

2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

老凤祥 600612 51.95 4.23 4.79 5.40 6.01 12 11 10 9 

飞亚达 000026 9.17 0.82 0.90 1.01 1.14 11 10 9 8 

赤峰黄金 600988 17.39 0.48 0.85 1.08 1.26 36 20 16 14 

潮宏基 002345 4.48 0.38 0.45 0.54 0.62 12 10 8 7 

中国黄金 600916 8.61 0.58 0.70 0.82 0.93 15 12 11 9 

周大福 01929 6.05 0.59 0.66 0.73 0.78 10 9 8 8 

调整后平均        11 9 8 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

风险提示：行业竞争加剧、终端消费需求减弱，金价波动影响终端消费等 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 1,735 852 1,568 2,019 2,243  营业收入 11,118 16,290 17,028 18,833 20,574 

应收票据、账款及款项融资 817 1,498 1,566 943 1,030  营业成本 8,808 13,334 13,937 15,459 16,925 

预付账款 11 14 15 16 18  销售费用 748 944 1,149 1,247 1,317 

存货 3,342 3,643 3,484 4,329 4,739  管理费用 93 106 102 113 123 

其他 329 442 445 452 459  研发费用 12 12 13 14 16 

流动资产合计 6,235 6,448 7,077 7,758 8,488  财务费用 (13) 4 14 11 15 

长期股权投资 155 155 155 155 155  资产、信用减值损失 (0) 9 9 9 9 

固定资产 15 14 103 176 232  公允价值变动收益 (28) 7 20 5 5 

在建工程 505 721 722 722 722  投资净收益 18 (86) (80) 10 10 

无形资产 403 386 424 462 497  其他 (51) (106) (112) (128) (144) 

其他 293 289 256 251 251  营业利润 1,409 1,695 1,631 1,866 2,040 

非流动资产合计 1,372 1,564 1,659 1,764 1,856  营业外收入 12 15 15 15 15 

资产总计 7,607 8,012 8,737 9,522 10,344  营业外支出 1 2 2 2 2 

短期借款 0 200 200 200 200  利润总额 1,420 1,708 1,644 1,879 2,053 

应付票据及应付账款 271 149 155 172 189  所得税 333 396 386 440 478 

其他 1,206 1,220 1,223 1,229 1,235  净利润 1,087 1,313 1,257 1,439 1,575 

流动负债合计 1,477 1,569 1,578 1,601 1,623  少数股东损益 (3) (3) (3) (4) (4) 

长期借款 18 18 18 18 18  归属于母公司净利润 1,091 1,316 1,261 1,443 1,579 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.00 1.20 1.15 1.32 1.44 

其他 63 41 41 41 41        

非流动负债合计 81 59 59 59 59  主要财务比率      

负债合计 1,558 1,628 1,637 1,660 1,682   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 7 3 0 (3) (7)  成长能力      

实收资本（或股本） 1,096 1,096 1,096 1,096 1,096  营业收入 21.4% 46.5% 4.5% 10.6% 9.2% 

资本公积 1,157 1,157 1,327 1,327 1,327  营业利润 -10.8% 20.3% -3.8% 14.4% 9.3% 

留存收益 4,105 4,444 4,992 5,758 6,562  归属于母公司净利润 -10.9% 20.7% -4.2% 14.5% 9.4% 

其他 (316) (316) (316) (316) (316)  获利能力      

股东权益合计 6,049 6,385 7,100 7,862 8,662  毛利率 20.8% 18.1% 18.1% 17.9% 17.7% 

负债和股东权益总计 7,607 8,012 8,737 9,522 10,344  净利率 9.8% 8.1% 7.4% 7.7% 7.7% 

       ROE 18.4% 21.2% 18.7% 19.3% 19.1% 

现金流量表       ROIC 17.8% 20.4% 17.9% 18.5% 18.4% 

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 1,087 1,313 1,257 1,439 1,575  资产负债率 20.5% 20.3% 18.7% 17.4% 16.3% 

折旧摊销 36 40 51 45 58  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (13) 4 14 11 15  流动比率 4.22 4.11 4.48 4.85 5.23 

投资损失 (18) 86 80 (10) (10)  速动比率 1.95 1.79 2.28 2.14 2.31 

营运资金变动 (831) (999) 96 (207) (484)  营运能力      

其它 757 (305) (17) (5) (5)  应收账款周转率 14.8 14.1 11.1 15.0 20.9 

经营活动现金流 1,018 139 1,483 1,274 1,149  存货周转率 2.9 3.8 3.9 4.0 3.7 

资本支出 (100) (187) (150) (150) (150)  总资产周转率 1.5 2.1 2.0 2.1 2.1 

长期投资 (158) (1) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 359 (41) (60) 15 15  每股收益 1.00 1.20 1.15 1.32 1.44 

投资活动现金流 101 (230) (210) (135) (135)  每股经营现金流 0.93 0.13 1.35 1.16 1.05 

债权融资 11 14 0 0 0  每股净资产 5.51 5.82 6.48 7.18 7.91 

股权融资 (47) 0 170 0 0  估值比率      

其他 (637) (890) (727) (689) (790)  市盈率 10.9 9.1 9.5 8.3 7.6 

筹资活动现金流 (673) (875) (557) (689) (790)  市净率 2.0 1.9 1.7 1.5 1.4 

汇率变动影响 0 (0) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 7.6 6.3 6.4 5.7 5.2 

现金净增加额 446 (967) 716 451 224  EV/EBIT 7.8 6.4 6.6 5.8 5.3 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据
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每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证
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中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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