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推荐/维持  

豫园股份 公司报告 
 

  
事件：豫园股份发布 2024 年中报，公司实现营业收入 275.7 亿元，同比+ 

0.50%；归母净利润 11.42 亿元，同比-48.53%，扣非归母净利润-4.4 亿元，

去年同期为盈利 0.62 亿元。公司 Q2 实现营业总收入 103.51 亿元，同比

-15.16%；归母净利润 9.62 亿元，同比-48.92%；扣非归母净利润-5.23 亿元，

去年同期为-2.11 亿元。 

金价快速上涨短期抑制消费需求，公司珠宝时尚主业微增。 24 年上半年黄金

价格持续走高，上海黄金交易所 Au9999 黄金截至 6 月末的收盘价较年初开

盘价上涨 14.37%，同时由于经济大环境上行受阻，消费者消费意愿普遍下降，

导致黄金珠宝消费乏力。24 年上半年社零金银珠宝类销售额同比+0.2%，增速

较 23 年的+13.3%显著回落，行业销售表现较弱。2024 上半年公司珠宝时尚

板块营收 204.7 亿元，业绩同比微增，与行业整体趋势大致一致。公司保持较

为积极的展店态度，上半年“老庙”和“亚一”品牌连锁门店净增 103 家，门

店数量达到 5097 家。同时积极发展线上渠道，试水了抖音本地团购，目前豫

园珠宝的抖音本地团购已经覆盖 2300 多网点，覆盖抖音达人超 12000 人。金

价持续高位震荡对下半年的销售也存在一定压制作用，但随着消费者对高金价

的接受度提高以及高金价会刺激投资保值类黄金产品需求释放，叠加公司在新

模式、新产品和新渠道上持续发力，公司也有望在挑战中获得新的发展机遇。 

餐饮业同期高基数下增速下降，其他时尚产业稳健增长。24 年上半年公司餐

饮业实现营收 6.5 亿，同比下降 10.1%，受去年同期高基数以及消费者消费行

为更谨慎等因素影响表现相对较弱。酒业方面，24 年上半年舍得酒业实现营

业收入 32.7 亿元，实现归母净利润 5.91 亿元，公司积极赋能舍得酒业全球化

战略，舍得酒业海外布局已达全球 34 个国家及地区。金徽酒实现营收 17.5 亿，

同比增长 15.2%，实现归母净利润 3.0 亿，同比增长 16.0%。表业方面，上半

年实现营收 3.7 亿，同比增长 11.7%，主要源于海外业务的高增，其中海外线

上销售尤其亮眼，“速卖通”渠道上半年同比增长 64%，亚马逊渠道同比增长

197%。 

物业地产业务略回暖，商圈发展未来可期。复合功能地产业务上半年共计实现

签约销售约 34.6 亿元，实现销售签约面积约 23.5 万平方米，实现结转收入金

额 31.4 亿元，签约和回款均取得良好成绩。公司以 17.9 亿竞得三亚海棠湾优

质项目地块，预计将为公司未来带来可观收益。商业综合运营方面，豫园商城

一期 1-6 月 GMV 达 16.8 亿，同比+31%，入园客流 1897 万，同比上升 22%，

在客群、楼层、引流商铺产品结构的持续调整下，豫园商城一期客流与销售双

升。未来随着大豫园二期、三期项目的持续稳步推进，商圈发展值得期待。 

毛利率小幅下降，费用率小幅上升，受投资收益扰动，归母净利润大幅下滑。

24 年上半年毛利率同比-0.15pct.至 13.3%，销售、管理和财务费用率分别同

比-0.51pct.、-0.34pct.、+1.04pct.至 4.91%、4.97%和 4.02%，公司净利率同

比-4.14pct.至 3.69%，盈利能力有所下降。由于公司去年同期以 4.55 亿美元

出售了 IGI80%股权，带来了较高的投资收益，23 年上半年投资收益为 28.56

亿元，24 年同期为 19.42 亿元，由此导致公司上半年归母净利润同比- 48.5%。

扣非利润方面，去年上半年微微盈利，今年同期亏损 4.4 亿，主要为餐饮和珠

公司简介： 
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未来 3-6 个月重大事项提示： 
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交易数据 
  

52 周股价区间（元） 7.62-5.06 

总市值（亿元） 197.53 

流通市值（亿元） 196.93 

总股本/流通A股（万股） 389,610/389,610 

流通 B 股/H 股（万股） -/- 

52 周日均换手率 1.18 
 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 
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宝零售的经营压力较大导致。 

主业稳健运营，与时俱进调整经营策略，较强的投资和运营能力贡献较高业绩

回报。在消费支出放缓、消费者信心低迷背景下，公司积极调整经营策略，具

体表现为：聚焦珠宝时尚、酒业及餐饮等核心业务；项目投资上追求“攻守平

衡”，业务重心逐渐转向融退同时，投资方向聚焦主赛道；“拥轻合重”，沉淀

轻资产运营能力，加速外拓，并以轻驭重，打造产业招商及运营规模化复制能

力。公司曾在招金矿业、IGI 等项目上获得了丰厚的投资收益，验证了公司较

强的项目筛选和运营能力，未来随着公司经营策略与时俱进，聚焦主业促进主

业稳健增长，高质高效投资有往持续贡献较高的业绩回报。 

盈利预测：预计公司 24-26 年归母净利润分别为 20.19、23.62、27.96 亿元，

EPS 为 0.52、0.61、0.72 元，对应 PE 为 10、8、7 倍，考虑到公司经营战略

清晰，黄金珠宝主业韧性强，较好的投资运营能力预期带来可观收益，维持 “推

荐”评级。 

风险提示：金价波动，房地产行业下行风险，多产业运营风险。 

财务指标预测 
 

指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 50,117.97 58,146.92 63,016.52 68,882.04 74,654.94 

增长率（%） -1.85% 16.02% 8.37% 9.31% 8.38% 

归母净利润（百万元） 3,825.89 2,024.06 2,019.19 2,362.19 2,795.63 

增长率（%） -0.90% -47.10% -0.24% 16.99% 18.35% 

净资产收益率（%） 10.72% 5.57% 5.42% 5.99% 6.66% 

每股收益（元） 0.99 0.52 0.52 0.61 0.72 

PE 5.09 9.67 9.72 8.31 7.02 

PB 0.55 0.54 0.53 0.50 0.47  

资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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附表：公司盈利预测表 
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

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

流动资产合计 80114 74273 90262 95791 98179 营业收入 50118 58147 63017 68882 74655 

货币资金 10845 9171 23316 25486 30609 营业成本 41161 49941 53836 58565 63090 

应收账款 1975 1984 1036 1741 1278 营业税金及附加 1122 710 1090 1016 1197 

其他应收款 1699 1465 1587 1735 1881 营业费用 2835 3074 3151 3444 3733 

预付款项 700 1001 1326 1680 2061 管理费用 3629 3202 3466 3789 4106 

存货 50569 43087 54574 60972 65683 财务费用 1546 1515 1827 2134 2089 

其他流动资产 12268 15715 6572 2325 -5185 研发费用 146 83 91 101 111 

非流动资产合计 48259 49772 49875 49421 48992 资产减值损失 22.39 378.98 200.68 289.83 245.26 

长期股权投资 13422 14836 14836 14836 14836 公允价值变动收益 478.55 37.44 258.00 147.72 202.86 

固定资产 3270 3992 3595 3197 2799 投资净收益 5588.73 2979.76 2681.79 2949.97 2949.97 

无形资产 1896 1552 1587 1611 1627 加：其他收益 171.45 136.02 136.02 136.02 136.02 

其他非流动资产 1072 63 0 0 0 营业利润 5921 2337 2509 2856 3453 

资产总计 128373 124045 140137 145212 147171 营业外收入 105.30 58.87 82.09 70.48 76.28 

流动负债合计 59716 59484 73622 76644 76111 营业外支出 81.75 81.09 81.42 81.25 81.34 

短期借款 6836 10131 23993 25678 23631 利润总额 5944 2314 2510 2846 3448 

应付账款 8189 9223 11505 12836 14347 所得税 2007 496 538 610 739 

预收款项 45 95 95 95 95 净利润 3937 1818 1972 2236 2709 

一年内到期的非流动负债 13107 9025 9025 9025 9025 少数股东损益 111 -206 -47 -127 -87 

非流动负债合计 29048 24901 24901 24901 24901 归属母公司净利润 3826 2024 2019 2362 2796 

长期借款 23758 18938 18938 18938 18938 主要财务比率     

应付债券 1150 201 201 201 201 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

负债合计 88764 84385 98523 101545 101012 成长能力      

少数股东权益 3935 3333 3286 3159 3072 营业收入增长 -1.85% 16.02% 8.37% 9.31% 8.38% 

实收资本（或股本） 3900 3896 3896 3896 3896 营业利润增长 19.47% -60.53% 7.38% 13.84% 20.88% 

资本公积 8677 8668 8668 8668 8668 归属于母公司净利润增长 -0.90% -47.10% -0.24% 16.99% 18.35% 

未分配利润 19938 20441 22225 24312 26781 获利能力      

归属母公司股东权益合计 35675 36327 37246 39426 42005 毛利率(%) 17.87% 14.11% 14.57% 14.98% 15.49% 

负债和所有者权益 128373 124045 140137 145212 147171 净利率(%) 7.86% 3.13% 3.13% 3.25% 3.63% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 2.98% 1.63% 1.44% 1.63% 1.90% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E ROE(%) 10.72% 5.57% 5.42% 5.99% 6.66% 

经营活动现金流 -90 4747 -119 514 7089 偿债能力      

净利润 3937 1818 1972 2236 2709 资产负债率(%) 69% 68% 70% 70% 69% 

折旧摊销 2316.52 795.08 864.98 399.47 399.62 流动比率 1.34 1.25 1.23 1.25 1.29 

财务费用 1546 1515 1827 2134 2089 速动比率 0.49 0.52 0.48 0.45 0.43 

应收帐款减少 0 0 948 -706 463 营运能力      

预收帐款增加 0 0 0 0 0 总资产周转率 0.39 0.46 0.48 0.48 0.51 

投资活动现金流 5096 2656 2253 2292 2391 应收账款周转率 29 29 42 50 49 

公允价值变动收益 479 37 258 148 203 应付账款周转率 5.83 6.68 6.08 5.66 5.49 

长期投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 5589 2980 2682 2950 2950 每股收益(最新摊薄) 0.99 0.52 0.52 0.61 0.72 

筹资活动现金流 -9523 -9124 12011 -636 -4358 每股净现金流(最新摊薄) -1.16 -0.44 3.63 0.56 1.31 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 9.15 9.32 9.56 10.12 10.78 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 10 -4 0 0 0 P/E 5.09 9.67 9.72 8.31 7.02 

资本公积增加 -628 -9 0 0 0 P/B 0.55 0.54 0.53 0.50 0.47 

现金净增加额 -4516 -1720 14145 2170 5122 EV/EBITDA 5.42 8.33 9.32 8.18 6.35  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期 

行业深度报告 商社行业 2024 年中期策略：关注国内高性价比消费和品牌出海 2024-07-31 

行业普通报告 商贸零售行业：24 年上半年消费需求较弱，高性价比消费趋势明显 2024-07-16 

行业普通报告 美妆行业：618 大促整体疲软，部分优质国货品牌逆势而上 2024-06-25 

行业深度报告 
商贸零售行业：可选消费持续分化，关注细分赛道和行业龙头的结构性机会—2023

年报和 2024 年一季报总结 
2024-05-22 

行业普通报告 黄金珠宝行业：春节销售开门红，24 年有望延续良好表现 2024-02-23 

行业普通报告 美护行业：业绩预告陆续披露，重点把握兑现性和强边际改善 2024-02-01 

行业普通报告 商贸零售行业：11 月社零在同期低基数下高增，可选消费表现更佳 2023-12-21 

行业深度报告 商贸零售&社会服务行业 2024 年投资展望：消费稳步复苏下，优选细分领域龙头 2023-11-30 

公司普通报告 豫园股份（600655）：黄金珠宝板块逆势增长，其他板块短期承压疫后复苏可期 2023-03-27 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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刘田田 

对外经济贸易大学金融硕士， 2019 年 1 月加入东兴证券研究所，现任大消费组组长、纺服&轻工行业首
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决
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行业评级体系 

公司投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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