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❖ 事件：公司 2024H1 营收 109.89 亿元，同比+31.44%，归母净利润 4.00 亿元，

同比-3.00%。2024Q2 营收 46.73 亿元，同比+41.26%；归母净利润 1.27 亿元，

同比-28.31%。 

❖ 线下拓店进展顺利，电商渠道高增。分渠道看，上半年公司新开 11 家门

店，关闭 5 家门店，开店进度符合年初规划，加密已有门店市场布局的同时进

入新区域市场，上半年华中地区武汉首店开业。线上方面，公司强化直播销售

和视频号等渠道运营，2024H1 电商子公司实现营收 22.99 亿元，同比增长

49.99%。 

❖ 产品结构变化拖累毛利率。2024H1 公司毛利率为 9.07%，同比-2.42pct，上

半年金价持续高位震荡，叠加避险情绪等因素，推动贵金属投资类产品销售规

模实现较快增长，拉低整体毛利率。2024H1 销售/管理/研发/财务费用率分别

为 2.35%/0.45%/0.04%/0.22%，分别同比-0.24/-0.14/+0.00/-0.01pct。销售费用增

加系门店人员成本及租金费用、宣传费用、各线上平台服务费增加所致，但费

用率整体控制较为平稳。 

❖ 投资建议：公司作为我国黄金珠宝品牌老字号，坚持直营保障品牌力，在华

北区域内优势显著，通过北京地区加密、开拓省外市场、加大电商投入打造新

增长点。我们预计公司 2024-2026 年归母净利润为 7.33/8.34/9.28 亿元，对应

PE10.9/9.6/8.6X，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：渠道拓展不及预期、市场竞争加剧、金价波动。 

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

营业收入(百万元) 10990 16552 20122 24290 27647 

收入增长率(%) 5.61 50.61 21.57 20.71 13.82 

归母净利润(百万元) 460 707 733 834 928 

净利润增长率(%) 26.57 53.61 3.74 13.69 11.34 

EPS(元/股) 0.59 0.91 0.94 1.07 1.19 

PE 17.25 16.36 10.89 9.58 8.61 

ROE(%) 13.50 18.68 18.55 20.11 21.30 

PB 2.32 3.06 2.02 1.93 1.83 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 09 月 05 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 10989.87 16552.22 20122.15 24289.66 27646.56  成长性      

减:营业成本 9756.97 14785.08 18246.38 22093.23 25164.16  营业收入增长率 5.6% 50.6% 21.6% 20.7% 13.8% 

 营业税费 197.08 282.74 371.10 447.96 509.87  营业利润增长率 23.2% 54.3% 2.8% 13.7% 11.3% 

   销售费用 351.47 434.44 462.81 558.66 635.87  净利润增长率 26.6% 53.6% 3.7% 13.7% 11.3% 

   管理费用 99.54 111.82 100.61 121.45 138.23  EBITDA 增长率 9.3% 52.8% 0.3% 12.6% 11.4% 

   研发费用 9.75 7.52 10.06 12.14 13.82  EBIT 增长率 8.5% 58.9% 1.4% 13.5% 12.2% 

   财务费用 18.44 32.22 -15.29 -14.36 -13.29  NOPLAT 增长率 11.6% 58.7% 2.0% 13.5% 12.2% 

  资产减值损失 -6.07 -13.04 -15.00 -10.00 -10.00  投资资本增长率 5.1% 11.1% 5.1% 5.2% 5.2% 

加:公允价值变动收益 -0.19 12.68 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 5.9% 11.2% 4.5% 4.8% 5.1% 

 投资和汇兑收益 53.93 46.85 40.24 43.72 41.47  利润率      

营业利润 616.62 951.31 977.76 1111.58 1237.66  毛利率 11.2% 10.7% 9.3% 9.0% 9.0% 

加:营业外净收支 0.08 0.57 0.00 0.00 0.00  营业利润率 5.6% 5.7% 4.9% 4.6% 4.5% 

利润总额 616.70 951.88 977.76 1111.58 1237.66  净利润率 4.2% 4.3% 3.6% 3.4% 3.4% 

减:所得税 155.77 241.51 244.44 277.89 309.41  EBITDA/营业收入 6.0% 6.1% 5.1% 4.7% 4.6% 

净利润 460.13 706.79 733.25 833.60 928.15  EBIT/营业收入 5.3% 5.6% 4.7% 4.4% 4.3% 

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

货币资金 1563.42 1732.49 1739.85 1692.93 1577.05  固定资产周转天数 5 3 3 2 2 

交易性金融资产 291.96 402.72 932.49 932.49 932.49  流动营业资本周转天数 53 40 37 34 34 

应收帐款 252.91 235.20 267.85 339.39 351.78  流动资产周转天数 171 133 121 105 96 

应收票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  应收帐款周转天数 7 5 5 5 5 

预付帐款 0.10 26.34 17.60 21.31 24.27  存货周转天数 101 72 65 57 55 

存货 2716.44 3233.07 3340.90 3630.29 4038.76  总资产周转天数 176 129 119 106 97 

其他流动资产 286.63 332.52 300.14 300.14 300.14  投资资本周转天数 115 85 74 64 59 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 13.5% 18.7% 18.5% 20.1% 21.3% 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROA 8.4% 11.1% 10.5% 11.4% 12.2% 

投资性房地产 20.72 20.03 20.03 20.03 20.03  ROIC 12.5% 17.9% 17.3% 18.7% 19.9% 

固定资产 158.37 147.20 151.45 153.94 154.68  费用率      

在建工程 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  销售费用率 3.2% 2.6% 2.3% 2.3% 2.3% 

无形资产 22.87 22.93 22.93 22.93 22.93  管理费用率 0.9% 0.7% 0.5% 0.5% 0.5% 

其他非流动资产 2.92 0.66 0.66 0.66 0.66  财务费用率 0.2% 0.2% -0.1% -0.1% 0.0% 

资产总额 5482.60 6356.46 6983.94 7322.78 7631.48  三费/营业收入 4.3% 3.5% 2.7% 2.7% 2.8% 

短期债务 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  偿债能力      

应付帐款 68.43 79.01 93.32 115.34 122.32  资产负债率 37.8% 40.4% 43.3% 43.3% 42.8% 

应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  负债权益比 60.8% 67.7% 76.4% 76.4% 74.9% 

其他流动负债 43.16 36.72 38.19 38.19 38.19  流动比率 2.57 2.43 2.29 2.31 2.34 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 1.07 0.98 1.03 1.00 0.94 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 36.86 39.98 460.65 350.46 328.21 

负债总额 2072.79 2566.36 3025.12 3172.14 3267.27  分红指标      

少数股东权益 2.45 5.82 5.90 5.98 6.07  DPS(元) 0.46 0.70 0.73 0.83 0.92 

股本 777.78 777.78 777.78 777.78 777.78  分红比率 0.78 0.77 0.77 0.77 0.77 

留存收益 1739.38 2088.39 2257.03 2448.76 2662.24  股息收益率 4.5% 4.7% 7.1% 8.0% 8.9% 

股东权益 3409.81 3790.10 3958.82 4150.63 4364.20  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) 0.59 0.91 0.94 1.07 1.19 

净利润 460.13 706.79 733.25 833.60 928.15  BVPS(元) 4.38 4.87 5.08 5.33 5.60 

加:折旧和摊销 83.03 91.14 80.76 82.51 84.26  PE(X) 17.3 16.4 10.9 9.6 8.6 

  资产减值准备 0.91 12.41 15.00 10.00 10.00  PB(X) 2.3 3.1 2.0 1.9 1.8 

公允价值变动损失 -0.61 -1.42 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 15.77 23.11 2.03 3.03 3.63  P/S 0.7 0.7 0.4 0.3 0.3 

   投资收益 -13.67 -14.77 -40.24 -43.72 -41.47  EV/EBITDA 9.7 9.8 6.2 5.6 5.1 

 少数股东损益 0.80 3.59 0.07 0.08 0.09  CAGR(%)      

 营运资金的变动 60.94 -135.25 8.44 -266.24 -348.71  PEG 0.6 0.3 2.9 0.7 0.8 

经营活动产生现金流量 606.68 690.95 799.30 619.26 635.96  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 72.62 -126.65 -567.93 -41.28 -43.53  REP      

融资活动产生现金流量 -352.35 -443.15 -224.01 -624.91 -708.31        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所（以 2024 年 09月 05 日收盘价计算）     
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