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 [Table_Title] 
中国黄金(600916.SH)24H1 点评：投资类产品

贡献主要增长，门店数稳健扩张 
 

[Table_ReportDate] 2024 年 9月 9日 
 

 

[Table_Summary] 事件：公司发布 24H1 业绩，实现营收 351.55 亿元/yoy+18.9%，实现归母

净利润 5.94 亿元/yoy+10.6%，扣非归母净利润 5.80 亿元/yoy+15.3%。

24Q1/24Q2 分别实现营收 182.51/169.05 亿元，同比+13%/+26%，归母净

利润 3.63/2.31 亿元，同比+21%/-3%，扣非归母净利润 3.69/2.11 亿元，同

比+33%/-7%。 

 

点评： 

金价上涨带动公司投资类产品表现亮眼。24H1 分行业来看，公司黄金珠宝

销售/服务费分别实现收入 347.76/1.57 亿元，同增 18.84%/187.38%。根据

中国黄金协会披露数据显示，24H1 金价持续上涨、创新高的背景下，黄金

避险保值功能重新受到重视，24H1 全国黄金消费量 523.75 吨，同比下降

5.61%，其中黄金首饰 270.02 吨，同比下降 26.68%；金条及金币 213.64

吨，同比增长 46.02%。公司投资类业务受益：1）金条销售方面，a）加盟

体系着力提升管理的精确性和系统性。线上金条销售系统已在加盟体系推广

使用；b）银邮体系在合规运行和稳健发展方面双管齐下，24H1 投资类黄金

产品总销量翻倍增长。2）黄金回购业务方面，24H1 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，拓

展公司品牌在黄金回收、加工市场的占有率和影响力，24H1 线上业务和线

下业务在上半年均呈持续上涨趋势。 

 

24H1 维持稳健的门店扩张进度。24H1 公司新开直营店 6 家，关闭 9 家，

累计净关店 3 家；新开加盟店 37 家，关闭 25 家，累计净开店 12 家，23H1

为净开店 8 家；24H1 门店数合计净增长 9 家。24H2 公司拟增加直营店 4

家，加盟店 178 家，其中拟增加的加盟店较多分布在华东、西北、华中区

域。 

 

财务分析：金价上涨使得公司黄金租赁业务产生的投资损失、公允价值变

动损失同比扩大。24H1 毛利率 4.39%，同比提升 0.16pct，期间费用率

0.96%，同比下降 0.10pct，销售/管理/财务/研发费用率分别为

0.68%/0.23%/0.02%/0.02%，分别同比-0.04/-0.03/-0.01/-0.03pct，归母净

利润率 1.69%，同比-0.13pct。24H1 由黄金租赁带来的公允价值变动损失

2.03 亿元，23H1 为损失 1.08 亿元，其中租赁黄金日常核算产生的公允价

值变动收益 24H1 为-2.03 亿元（23H1 为-1.09 亿元），上海黄金交易所期

末黄金持仓浮动盈亏 24H1 为 17.33 万元。24H1 归还黄金租赁产生的投资

损失为 2.43 亿元，23H1 为损失 1.40 亿元。 
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盈利预测：我们预计公司 24/25/26 年实现营收 656/718/780 亿元，同增

16%/10%/9%，归母净利润分别为 11.09/12.41/13.70 亿元，同增

14%/12%/10%，对应 2024 年 9 月 6 日收盘价 PE 分别为 12/11/10X。 

 

风险因素：金价剧烈波动，终端黄金消费回暖不及预期，加盟拓店不及预期。 

 
 

[Table_Profit] 重要财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入(百万元) 47,124 56,364 65,603 71,837 77,956 

增长率 YoY % -7.2% 19.6% 16.4% 9.5% 8.5% 

归属母公司净利润

(百万元) 

765 973 1,109 1,241 1,370 

增长率 YoY% -3.7% 27.2% 13.9% 11.9% 10.4% 

毛利率% 3.9% 4.1% 4.1% 4.1% 4.1% 

净资产收益率ROE% 11.1% 13.2% 14.6% 15.9% 17.1% 

EPS(摊薄)(元) 0.46 0.58 0.66 0.74 0.82 

市盈率 P/E(倍) 18.00 14.15 12.42 11.10 10.06 

市净率 P/B(倍) 1.99 1.87 1.81 1.76 1.72 
 

[Table_ReportClosing] 资料来源：Wind，信达证券研发中心预测;股价为 2024 年 9 月 6 日收盘价 
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[Table_Finance] 资产负债表    单位:百万元  利润表    单位:百万元 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 10,989 12,408 13,127 13,834 14,453  营业总收入 47,12

4 

56,364 65,603 71,837 77,956 

货币资金 5,271 6,033 6,327 6,534 6,682  营业成本 45,28

8 
54,038 62,882 68,871 74,726 

应收票据 
0 0 0 0 0 

 
营业税金及

附加 
69 79 92 101 109 

应收账款 1,161 1,237 1,390 1,476 1,561  销售费用 450 499 564 618 663 

预付账款 83 51 63 69 75  
管理费用 146 189 216 237 257 

存货 3,950 4,484 4,716 5,070 5,397  研发费用 28 27 33 36 39 

其他 525 603 632 685 739  财务费用 24 20 22 26 31 

非流动资产 
641 703 733 709 684 

 

减值损失合

计 
-3 -51 -50 -50 -50 

长期股权投

资 
46 130 130 130 130 

 

投资净收益 
-125 -333 -420 -424 -460 

固定资产

（合计） 

101 95 110 123 134  其他 -132 60 31 44 56 

无形资产 14 13 11 9 7  
营业利润 860 1,189 1,355 1,518 1,678 

其他 480 465 483 448 413  营业外收支 87 14 13 13 13 

资产总计 11,630 13,110 13,860 14,544 15,136  利润总额 947 1,203 1,368 1,531 1,691 

流动负债 4,355 5,413 5,875 6,306 6,635  所得税 179 225 256 287 317 

短期借款 0 0 0 0 0  
净利润 767 977 1,112 1,245 1,374 

应付票据 
0 0 0 0 0 

 

少数股东损

益 
2 4 3 4 4 

应付账款 
188 95 110 121 131 

 

归属母公司

净利润 
765 973 1,109 1,241 1,370 

其他 4,167 5,317 5,765 6,186 6,504  EBITDA 1,205 1,709 1,457 1,625 1,791 

非流动负债 
273 226 276 326 376 

 

EPS (当

年)(元) 
0.46 0.58 0.66 0.74 0.82 

长期借款 0 0 0 0 0        

其他 273 226 276 326 376  现金流量表    单位:百万元 

负债合计 4,628 5,639 6,151 6,632 7,010  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权

益 
84 88 91 95 99 

 

经营活动现

金流 1,193 1,577 1,451 1,530 1,728 

归属母公司

股东权益 
6,918 7,384 7,618 7,817 8,027 

 

净利润 
767 977 1,112 1,245 1,374 

负债和股东

权益 11,630 13,110 13,860 14,544 15,136 
 

折旧摊销 
77 90 66 68 70 

       财务费用 72 63 20 25 30 

重要财务指
标     

单位:百
万元  

投资损失 
125 333 420 424 460 

会计年度 
2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

 

营运资金变

动 
50 7 -251 -369 -342 

营业总收入 47,124 56,364 65,603 71,837 77,956  其它 102 106 83 137 137 

同比
（%） 

-7.2% 19.6% 16.4% 9.5% 8.5% 
 

投资活动现

金流 
-41 -190 -451 -455 -491 

归属母公司
净利润 

765 973 1,109 1,241 1,370 
 

资本支出 -41 -60 -26 -26 -26 

同比
（%） 

-3.7% 27.2% 13.9% 11.9% 10.4%  长期投资 0 -130 0 0 0 

毛利率
（%） 

3.9% 4.1% 4.1% 4.1% 4.1% 
 

其他 0 0 -425 -429 -465 

ROE% 11.1% 13.2% 14.6% 15.9% 17.1% 
 

筹资活动现

金流 
-520 -628 -706 -867 -1,090 

EPS (摊

薄)(元) 
0.46 0.58 0.66 0.74 0.82 

 
吸收投资 0 0 0 0 0 

P/E 18.00 14.15 12.42 11.10 10.06  借款 0 0 0 0 0 

P/B 1.99 1.87 1.81 1.76 1.72 
 

支付利息或

股息 
-472 -551 -944 -1,117 -1,240 

EV/EBITDA 13.46 6.30 5.29 4.64 4.16 
 

现金流净增

加额 
633 759 294 208 148 
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[Table_Introduction] 研究团队简介 

涂佳妮，社服&零售分析师。新加坡南洋理工大学金融硕士，中国科学技术大学工学学

士，曾任兴业证券社服&零售行业分析师，2022年 11月加入信达新消费团队，主要覆

盖免税、眼视光、隐形正畸、宠物、零售等行业。 

蔡昕妤，商贸零售分析师。圣路易斯华盛顿大学金融硕士，曾任国金证券商贸零售研

究员，2023年 3月加入信达新消费团队，主要覆盖黄金珠宝、零售、潮玩、美护板

块。 

宿一赫，社服行业研究助理。南安普顿大学金融硕士，同济大学工学学士，CFA三级，

曾任西南证券交运与社服行业分析师，2022 年 12月加入信达新消费团队，覆盖出行

链、酒旅餐饮、博彩等行业。 

李汶静，伊利诺伊大学香槟分校理学硕士，西南财经大学经济学学士，2022 年 11月加

入信达新消费团队。主要覆盖化妆品、医美。 

张洪滨，复旦大学金融学院硕士，复旦大学经济学院学士，2023 年 7月加入信达新消

费团队，主要覆盖酒店、景区、免税。 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分

析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何

组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 

免责声明 

信达证券股份有限公司(以下简称“信达证券”)具有中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。本报告由信达证券制作并发布。 

本报告是针对与信达证券签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与

义务均有严格约定。本报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。信达证券不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当

然客户。客户应当认识到有关本报告的电话、短信、邮件提示仅为研究观点的简要沟通，对本报告的参考使用须以本报告的完整

版本为准。 

本报告是基于信达证券认为可靠的已公开信息编制，但信达证券不保证所载信息的准确性和完整性。本报告所载的意见、评估及

预测仅为本报告最初出具日的观点和判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会出现不同程度的波动，

涉及证券或投资标的的历史表现不应作为日后表现的保证。在不同时期，或因使用不同假设和标准，采用不同观点和分析方法，

致使信达证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或

需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见

及推测仅供参考，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。 

在法律允许的情况下，信达证券或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能会为这些公司正在

提供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告

的任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何

责任。本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 

如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时

追究其法律责任的权利。 

评级说明 

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入

地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，

并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情

况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300

指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月

内。 

买入：股价相对强于基准 15％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～15％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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