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相对恒生指数表现

表现 1M

老铺黄金 43.2%

恒生指数 17.8%

最近市场走势
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老铺黄金 恒生指数

市场数据 2024/10/18

当前价格（港元） 166.30

52周价格区间（港元） 60.95-181.50

总市值（百万港元） 27,999.38

流通市值（百万港元） 15,761.06

总股本（万股） 16,836.67

流通股本（万股） 9,477.49

日均成交额（百万港元） 65.54

换手率（%） 0.41
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预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E

营业收入（百万元人民币） 3179.6 6432.2 8752.6 10613.7 

增长率(%) 145.7 102.3 36.1 21.3 

归母净利润（百万元人民币） 416.3 1031.5 1422.9 1742.3 

增长率(%) 340.4 147.8 37.9 22.5 

摊薄每股收益（元人民币） 2.5 6.1 8.5 10.3 

ROE(%) 27.5 40.1 35.6 30.4 

P/E - 24.9 18.0 14.7 

P/B - 10.0 6.4 4.5 

P/S - 4.0 2.9 2.4 

EV/EBITDA - 18.1 12.8 10.1 
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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核心提要

u 老铺黄金：古法黄金龙头，营收利润快速增长

• 专注古法黄金，定位高端珠宝品牌。老铺黄金成立于2009年，主营黄金、珠宝等创意加工，且加工工艺多为手工古法制作，产品涉及首饰、日用金器、摆件等，
是中国第一家推广古法黄金概念、推出足金镶嵌钻石产品及推出金胎烧蓝产品的品牌。根据胡润研究院于2023年发布的《2023胡润至尚优品－中国高净值人群
品牌倾向报告》，老铺黄金品牌与众多一线珠宝品牌一同上榜高净值人群最青睐的十大珠宝品牌，是仅有的两家中国珠宝品牌之一。

• 品牌营收主要来源于线下门店，2023年占比为88.6%。截至2024H1，公司的自营门店数量为33家，覆盖全国14个城市，其中大部分为一线和新一线城市，重
点布局核心商圈奢侈百货销售区。公司门店一直采用自营模式经营且从未达成任何加盟安排，这种自营模式让公司能够严格控制服务质量，对销售及客户服务进
行严格管理，有力树立及维护品牌形象。根据弗若斯特沙利文的数据，截至2024年4月，老铺黄金涵盖了全国十大高端购物中心中的八家，在国内黄金珠宝品牌
中排名第一。

• 营收利润快速增长，扩店步伐稳健。2021-2023年老铺黄金营业收入分别为12.65亿元、12.94亿元和31.8亿元，CAGR为58.6%；归母净利润分别为1.14亿
元、0.95亿元和4.16亿元，CAGR为91%；毛利率分别为41.2%、41.9%和41.9%；净利率分别为9%、7.3%和13.1%。扩张开店为老铺黄金上市的首要目标，
据募集资金用途显示，将会有约73.3%的资金用于扩展销售网络，约11.3%的资金用作维持品牌定位以及提高品牌知名度。根据招股书，公司计划于未来三年
在中国内地开设约十家新门店，并在中国内地以外地区（包括中国香港、中国澳门、东京及新加坡）开设约五家新店。

u 黄金行业：古法金赛道增速亮眼，渗透率仍有较大提升空间

• 古法黄金品类市场规模增长率显著高于普通黄金珠宝。据弗若斯特沙利文，古法黄金珠宝按销售收入计的市场规模由2018年的人民币130亿元提升至2023年的
人民币1,573亿元，规模CAGR高达64.6%，而普通黄金珠宝品类行业在2018-2023年市场规模CAGR仅12%。

• 古法金品类渗透率仍有提升空间，头部企业行业集中度较低。据弗若斯特沙利文，2018年古法黄金渗透率仅4.6%，之后逐年快速增长，2023年渗透率达到
31.2%。2023年前五大黄金珠宝品牌所产生的古法黄金珠宝产品总收入约为人民币724亿元，合计占有市场份额46.1%，其中老铺黄金市场份额为2.0%，仍有
较大提升空间。

• 黄金价格上行，保值性凸显，古法黄金兼具工艺价值与投资价值。中国足金黄金的市场价格从2018年的人民币271.1元/克上涨到2023年的人民币449.9元/克，
黄金需求强劲价格上升受到投资者的欢迎。古法黄金依旧具备避险保值的属性，同时包含了奢侈品属性，可以给消费者带来的精美工艺以及文化内涵。
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核心提要

u 核心优势：品牌溢价&产品差异化&渠道扩张驱动成长

• 高端定位：定位高奢黄金首饰，门店多位于高端商场。2023年，老铺黄金1-5万单价产品占比为65%，购买金额高于100万的客户在2021-2023年对销售额的
贡献从8.5%增加到15.9%，客群消费能力强。同时，老铺黄金位于北京SKP的两家门店总计营收可达3.36亿元，经过与北京SKP的成功合作后，公司在西安
SKP、成都SKP、DT51等同系其他中心均拓展了门店。这种与顶级商业中心的双赢合作实现了一个良性循环，不断推动公司的增长。根据弗若斯特沙利文的资
料，在中国所有黄金珠宝品牌中，老铺黄金的单店收入已连续两年排名第一（2022年、2023年）。

• 产品差异化：古法黄金制作工艺水平突出，不同于销售传统金饰的港资四大品牌采用机械化打模作业流程，老铺黄金的生产线需要雇佣手工经验丰富的工匠设计
工艺品造型，手工铸造模具，通过锤揲、錾刻、花丝、镶嵌、烧蓝等古法手工工艺对产品进行细节处理，制作品质显著高于其他传统金饰品。老铺黄金工匠保留
率和利用率高，熟练工匠均具备10年以上古法黄金制作的工作经验，2023年末留存率达94.7%。

• 渠道扩张：线下门店拓展空间广阔。2023年老铺黄金前五大门店销售额同比增速157.9%，近5年新开门店多为高端商圈直营门店，不断拓展高净值客户人群。
根据万商俱乐部公众号2023年度排行榜数据，全国Top40最具影响力高端商圈中老铺黄金仅在其中12家商场运营线下门店，覆盖率为30%，2024-2026年新
增15家门店仍有充足高端商场提供空间。截至2024年7月29日，对比国际一线奢侈珠宝品牌如宝格丽、卡地亚等在中国内地分别有61、50家门店，老铺黄金目
前中国内地门店数仅30家，或有1倍拓展空间。

• 店效提升：单店收入提升显著，仍有提升空间。老铺黄金单店收入从2018年的5258万元增加到2023年的9889万元，单店销售额CAGR为13.47%，高于历峰
集团珠宝业务和LVMH集团珠宝及手表业务的单店销售额复合增长率，参考奢侈品牌珠宝门店店效，老铺黄金未来店效或有翻倍空间。

u 投资建议与评级：我们预计公司2024-2026年实现收入64.3/87.5/106.1亿元人民币，同比+102.3%/36.1%/21.3%，归母净利润10.3/14.2/17.4亿元人民币，
同比+147.8%/+37.9%/+22.5%，2024年10月18日收盘价166.3港元，对应2024-2026年PE为25/18/15X。我们继续看好公司的品牌知名度提升及古法黄金
市场渗透率增长、线下门店数量继续扩张贡献业绩收入，首次覆盖，给予“增持”评级。

u 风险提示：宏观经济风险；行业竞争风险；消费者偏好风险；供应链风险；市场开拓及产品推广风险；渠道扩张风险；经营风险；原材料价格风险；
不同公司不同市场不具有可比性；国际地缘政治形势的不确定性。
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二、行业大观：市场规模、竞争格局和客群画像一、黄金行业：需求高涨，古法黄金市场增速领先
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1.1 中国黄金珠宝：黄金消费占比扩大，线上金银珠宝零售增速较快

Ø 黄金消费需求量高，行业规模持续增长。根据中国黄金珠宝公众号统计，2023年全国黄金消费量1089.69吨，与2022年同期
相比增长8.78%，其中黄金首饰706.48吨，同比增长7.97%。

Ø 线上电商金银珠宝销售增长势头强劲。根据中国珠宝玉石首饰行业协会《2023年中国珠宝行业发展报告》的统计，2019年至
2023年间金银珠宝类商品线上零售额CAGR达 22%，远高于线下实体店的增速，成为驱动珠宝行业近几年持续增长的重要引擎。
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线上电商金银珠宝销售统计：2023年金银珠宝类商品在网络上的零售额为3398亿元，
2019-2023年CAGR为22%

中国黄金珠宝消费占比持续增长：2023年中国珠宝首饰市场规模达8200亿元，同
比增长14%，其中黄金产品销售额规模约5180亿元占比整个珠宝市场63%

资料来源：中国黄金珠宝公众号，中国珠宝玉石首饰行业协会官网，中国珠宝玉石首饰行业协会《2023年中国珠宝行业发展报告》，
国海证券研究所
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1.2 古法黄金：销量居首位，中国市场规模增长率显著高于普通黄金珠宝
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我国黄金珠宝市场规模对比：2018-2023年普通黄金珠宝销售额5年CAGR仅12.3%，预计2023-2028年CAGR为9.7%，远低于古法黄金销售额21.8%的CAGR预计值

我国古法黄金按销售额计算的市场规模：古法黄金销售额从2018年的130亿元快速增长到2023年的1573亿元，5年CAGR高达64.6%，预计2028年将达到4214亿元

资料来源：老铺黄金招股说明书，中国珠宝玉石首饰行业协会，中国黄金协会，弗若斯特沙利文，国海证券研究所
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1.3  中国古法黄金赛道头部企业行业集中度较低，2023年老铺黄金排名第七

Ø 根据老铺黄金招股说明书数据，2023年中国古法黄金珠宝的市场规模为人民币1,573亿元，来自五大黄金珠宝品牌所产生的
古法黄金珠宝产品总收入约为人民币724亿元占有 46.1%份额，头部企业行业集中度较低。 

老铺黄金主要经营销售古法黄金饰品，截止2023年底线下实体店数量(家)仅为30家 2023年老铺黄金在中国古法黄金珠宝产品市场中占有 2.0%份额

资料来源：老铺黄金招股说明书，国海证券研究所
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1.4 黄金原材料价格持续上行，黄金产品保值性提升

Ø 中国9999金的年均现货价格呈总体上升趋势，由2018年的人民币271.1元/克上涨到2023年的人民币449.9元/克。2022年
以来美联储持续上调联邦储备基金利率，美元加息后导致美元货币的升值，而以人民币计价的中国国内黄金价格比国际金价
相应上涨的更多。

Ø 全球政治及经济环境的波动，使得各国央行相应增加黄金储备应对潜在风险，黄金需求强劲价格上升受到投资者的欢迎。而
对黄金珠宝公司而言，金价上涨表明黄金珠宝公司的存货相应升值，进一步增加黄金饰品销售行业的毛利润水平。在客户对
黄金买涨不买跌和投资保值增值的理念推动下，黄金珠宝的需求很可能会随着金价上涨而增加。

国内9999金价格表现：我国央行加大黄金购入量，中国黄金价格持续上升 国际黄金期货价格表现：伦敦金主力期货过去5年价格从1400美元/盎司上涨至2300美元/盎司

资料来源：同花顺 ifind，中国黄金网公众号，老铺黄金招股说明书，国海证券研究所
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二、行业大观：市场规模、竞争格局和客群画像二、老铺黄金：品牌定位高端，古法金带来差异化
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2.1 发展历程：专注古法黄金，高端珠宝第一品牌

专注古法黄金

• 2009年北京推出首家专注于销售古法

金饰品的门店

• 2010年推出中国文房场景主题产品，

丰富产品线

• 2014年老铺黄金商标注册

• 2016年公司成为从事古法金饰品业务

的主要经营实体

线上线下齐发力、版图扩大

• 2017年推出自营线上销售渠道，在天猫设

有旗舰店；在深圳开设门店，业务拓展至

华南；在北京SKP高级时尚购物中心开设

门店

• 2018年香港老铺注册成立

• 2019年公司改制为中国公司法项下的股份

有限公司；成立澳门老铺黄金

业界影响力逐步变大

• 2021年成为中国黄金协会发布的《古法金饰品》

团体标准的起草单位；在天猫公布的“天猫黄金品

类品牌人群心智榜单”中，“价值力指数”方面名列

第一

• 2022年成为中国黄金协会发布的《古法金镶嵌钻

石饰品》团体标准的起草单位

• 2023年上榜《2023 胡润至尚优品 ——中国高净

值人群品牌倾向报告》的仅有的两家中国黄金珠

宝品牌之一

• 2021-2023年老铺黄金主营业收入CAGR为58.6%；

归母净利润CAGR为91.2%
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2 .2  股权结构：创始人对公司掌控力度较强，结构多样化

Ø 创始人父子持股62.03%+员工持股11.56%+陈国栋9.13%。公司董事长徐高明先生与徐东波先生为父子关系，截至2024年6月28日，直接及间接
合计持有股份62.03%，成为公司持股占比最高的最终控股股东。其中，徐高明先生直接持有股份19.35%，徐东波先生直接持有股份8.68%，员
工股份激励平台共持股11.56%。

资料来源：老铺黄金公司公告，国海证券研究所（数据日期：截至2024年6月28日）

陈国栋

老铺黄金股份有限公司

红乔金季

徐东波徐高明

天津金橙

70% 30%
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其他
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2 . 3  创始人：辞去公职并创业，在旅游和文化产品领域进行传承创新

资料来源：老铺黄金招股说明书，港澳ipo上市公众号，福布斯公众号，国海证券研究所 （数据日期：截至2024年6月20日）

1964

1995-2007

2016

1992-1993

2004

2009-2014

1988

1984-1991

2012

徐高明：59岁，目前任董事长、执行董事、总经理兼商品研发总监

• 出生于湖南岳阳

• 岳阳市畜牧局水产科员

• 通过函授课程毕业于华中农业大学，取得淡水鱼专业专科
学位

• 担任岳阳市畜牧水产局水产大楼经理

• 担任岳阳市红乔旅游投资管理有限公司总经理

• 创立金色宝藏，担任总经理并领导产品研发
• 主要从事景区旅游商品、文化产品及旅游纪念品业务

• 推出专注于销售古法金饰品的 “老铺黄金”，中国首个推广
古金工艺概念的品牌

• 以独特工艺、宫廷图案及中国文化元素为卖点

• 创立文房文化，于2012年7月-2017年9月担任总经理并
领导研发活动

• 专注于家具、文房四宝以及书画销售业务

• 老铺黄金进行业务重组，开始独立经营，成为从事古法
金饰业务的主要经营主体

• 担任公司董事、总经理及商品研发总监
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2 .4  管理层情况：管理结构稳定，董事会成员经验丰富、能力强劲

资料来源：老铺黄金招股说明书，国海证券研究所

姓名 任职时间 职务 负责工作 其他履历

徐高明（高级管理层） 2016-12-05

董事长、执行董事、总
经理兼商品研发总监

主持公司经营管理全面工作、负责
董事会相关工作，主持公司商品研
发工作

曾分别于2004和2012年创立金色宝藏和文房文化公司并领导产品研发。1995年7月
加入岳阳市红乔旅游投资管理有限公司担任总经理至2017年7月。

冯建军（高级管理层） 2019-11-20 执行董事兼副总经理 负责市场拓展工作 湘潭大学企业管理学位，曾担任金色宝藏和岳阳红乔的企业管理相关工作。

李佳（高级管理层） 2019-11-20
首席财务官、副总经理
兼董事会秘书

负责财务管理、投融资管理及投资
者关系管理

丰富的财务管理经验，曾先后任职多家会计事务所及咨询公司，曾任上海德勤税务师
事务所有限公司北京分所税务及商务咨询部总监。

徐锐 2019-11-20
执行董事兼营业部总经
理

主持公司营业部全面管理工作 2009年12月-2016年12月担任金色宝藏的业务运营工作，2004年3月-2009年11月
担任岳阳红乔的业务运营相关工作。

蒋霞 2023-11-09
执行董事、质检部总监
及岳阳老铺监事

主持公司质检部全面管理工作 自2021年6月起被国检珠宝培训中心认证为贵金属首饰和宝石检验师以及钻石分级师。
2005年8月至2018年2月担任金色宝藏产品管理及品质检验相关工作。

孙亦军 2023-10-16 独立非执行董事 负责向董事会提供独立意见及判断 清华大学工商管理硕士学位，于电子行业研究、销售及客户管理方面拥有逾20年经验。

何玉润 2023-10-30
独立非执行董事 负责向董事会提供独立意见及判断 现任北京市海淀区第十七届人大代表，中国注册会计师协会资深会员，历任北京工商

大学计划财务处处长和商学院院长，在会计、内部控制及公司治理方面拥有逾19年经
验。

施德华 2023-11-09
独立非执行董事 负责向董事会提供独立意见及判断 香港会计师公会会员和香港董事学会资深会员，丰富的财务及综合管理经验，同时担

任多家上市公司的独立非执行董事。

彭柳华 2019-11-20
监事会主席及职工代表
监事

负责主持监事会工作，监察董事会
并向其提供独立意见

2005年1月加入金色宝藏，并担任金色宝藏行政经理至2011年12月。其后于2012年
1月至2018年1月担任文房文化的行政经理。

（ 数据日期：截至2024年6月20日）



请务必阅读报告附注中的风险提示和免责声明 17

Ø 公司近四年毛利率稳定在40%以上：2023年毛利率为41.9%，处于可比公司较高水平，2023年受益于收入规模快速增长下各项费用
率下降，净利率提升至13.1%，处于可比公司中的较高水平。

Ø ROE提升明显，成本管控较好：公司ROE在2023年达到34.9%，远超于其他可比公司，主要受益于公司净利润的快速增长。

盈利对比：毛利率较为稳定，2023年净利率快速提升 盈利对比：ROE大幅提升，2023年费用率改善

2.5 盈利对比：品牌溢价及直营模式保证高利润率，规模效应下费用率下降

资料来源：同花顺ifind，国海证券研究所（注：周大福为FY2021-FY2024财年数据，其余为自然年数据）

21.2% 20.8%
23.0%

18.2%

7.3% 7.0% 7.3%
5.3%

1.0% 0.9% 1.3% 0.6%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

2020 2021 2022 2023

2020-2023年老铺黄金三项费用率对比

销售费用率 管理费用率 财务费用率

43.1% 41.2% 41.9% 41.9%

0%
10%
20%
30%
40%
50%

2020 2021 2022 2023

2020-2023年毛利率对比

老铺黄金 周大福 老凤祥 周大生 中国黄金

9.8% 9.0%
7.3%

13.1%

0%

5%

10%

15%

20%

2020 2021 2022 2023

2020-2023年净利率对比

老铺黄金 周大福 老凤祥 周大生 中国黄金

13.5%

16.0% 11.5%

34.9%

10%

20%

30%

40%

2020 2021 2022 2023

2020-2023年ROE对比

老铺黄金 周大福 老凤祥 周大生 中国黄金



请务必阅读报告附注中的风险提示和免责声明 18

Ø 存货及应收账款周转天数高，但有下降趋势：2020-2022年，老铺黄金存货周转天数处于可比公司最高水平，但在2023年有下降趋势，为
202.13天，同时存货周转速度低，这与公司黄金产品种类有关，高比重黄金产品销售速度慢。应收账款周转天数仍处于可比公司较高水平，
原因在于老铺黄金应收账款收取方式是按月从购物中心收取，因此应收账款周转天数较高。

Ø 存货账龄结构改善，现金流量波动较大：老铺黄金存货账龄主要集中在1年以内，2023年占比提升至88.8%，账龄结构改善。经营活动现金
流量净额自2021年逐渐上升，但在2023年跌破零点，为-2920万元；融资活动现金流量净额在2023年急剧上升，达到9897万元。

营运对比：周转次数总体较低，但有提升趋势 老铺黄金存货账龄主要集中在1年以内，2023年现金流量净额波动较大

2.6 营运对比：周转次数持续提升，存货账龄结构改善
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资料来源：同花顺ifind，老铺黄金招股说明书，国海证券研究所（注：周大福为FY2021-FY2024财年数据，其余为自然年数据）
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2.7.1 产品拆分：1-5万单价产品为主，足金镶嵌产品利润空间大

老铺黄金产品溢价高：足金黄金产品和足金镶嵌产品单克售价显著高于成本 产品毛利（百万元）高：2023年足金镶嵌产品毛利率45.8%，高于足金黄金产品
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资料来源：老铺黄金招股说明书，苏富比拍卖行，各公司官网，国海证券研究所

老铺黄金和其他奢侈品牌按售价范围划分的销售额占比：老铺黄金1-5万单价产品占比为65%

1%

40%

53%

6%
1%

98%

1% 0%0%

90%

10%
0%

11%

79%

8%
2%

10%

65%

19%

6%

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%

100%

1万以下 1-5万 5-20万 20万以上

统计时间：2023年爱马仕 LV 迪奥 古驰 老铺黄金

655 661

1394

603 630

1781
51.8% 51.1%

43.9%

47.7% 48.6%

56.0%

40%

42%

44%

46%

48%

50%

52%

54%

56%

58%

0
200
400
600
800

1000
1200
1400
1600
1800
2000

2021年 2022年 2023年

足金黄金收入 足金镶嵌收入 足金黄金收入占比 足金镶嵌收入占比

产品收入（百万元）：足金镶嵌产品收入2023年占比56%，增速快于足金黄金产品

374.4 392
453.5

650 676 729
835

914
1043

0

500

1000

1500

2000

2500

0

200

400

600

800

1000

1200

2021 2022 2023

销量（千克）

黄金平均采购价格（元/克） 足金黄金产品平均售价（元/克）
足金镶嵌产品平均售价（元/克） 足金黄金产品销量（千克，右轴）
足金镶嵌产品销量（千克，右轴）



请务必阅读报告附注中的风险提示和免责声明 20

2.7.2 产品拆分：老铺足金镶嵌产品毛利率相比更高，且占比提升明显

资料来源：各公司公告，同花顺ifind，国海证券研究所（注：周大福为FY2021-FY2024财年数据，其余为自然年数据）
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2.8 客群拆分：2023年年消费100万元以上的客户贡献占比显著增长

42.7% 43.7%
39.6%

32.0%
30.0% 29.7%

14.1% 13.8%

10.8%
8.5% 10.1%

15.9%

5%
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20%

25%

30%

35%

40%

45%

2021 2022 2023

购买金额低于5万 5-30万元 30-100万元 100万以上

忠诚会员收入贡献：年消费100万元以上客户对销售额贡献从8.5%增加到15.9%

忠诚会员数量构成：2023年年消费100万以上为138人，占比0.1%

资料来源：老铺黄金招股说明书，刀法研究所公众号，国海证券研究所

Ø 据老铺黄金招股说明书，老铺黄金产品销售额贡献最大的客
户是年消费金额5万元以下的部分。从人数上来分析，2023
年购买金额低于5万元的人数占比88.6%，对2023年老铺黄
金销售额的贡献为39.6%。

Ø 2023年年消费100万元以上的客户对老铺黄金销售额的贡献
显著增长。购买金额高于100万元的客户在2021-2023年对销
售额的贡献从8.5%增加到15.9%，2023年年消费额高于100万
元的人数仅占比0.1%。

三种常见的老铺黄金消费动机：传统工艺，保值增值以及悦己消费

消费人群 消费动向 核心利益点 核心需求

黄金爱好者 消费升级 工艺升级 彰显个人品味

珠宝爱好者 消费平移 避险保值 安心，无负担

奢侈品爱好者 消费内移 文化内涵 彰显社会地位

88.6%

10.5%
0.8%

0.1%

0.9%

按消费额划分的客群画像（人数）

购买金额低于5万 5-30万元 30-100万元 100万以上
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2.8.1 客群分析：老铺黄金小红书粉丝年龄结构中45岁以上占比相对较高
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老铺黄金 周大福 潮宏基 周生生 六福珠宝 梦金园
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32.6%

13.9%

5.8%

20.2%
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老铺黄金 爱马仕 宝格丽 蒂芙尼

老铺黄金在小红书的关注人群相对其他黄金珠宝品牌更年轻：18-24岁和25-34岁区间关注人群占比相对其他品牌均排名第一

老铺黄金小红书粉丝45岁以上年龄区间相对其他奢侈品牌占比最高：粉丝年龄画像可对标蒂芙尼，宝格丽相对老铺黄金粉丝年龄更低

资料来源：新红数据，国海证券研究所（数据采集时间：截至2024年7月18日的“近90天”数据）
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2.8.2 客群分析：老铺黄金小红书粉丝群体评论口碑好，消费者满意度高
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47.5%
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17.7%
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老铺黄金 周大福 潮宏基 周生生 六福珠宝 梦金园
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47.5%

12.0%
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老铺黄金 爱马仕 宝格丽 蒂芙尼

老铺黄金在小红书平台积极评论占比40.6%：从小红书粉丝积极评论比例来看，老铺黄金客户群体的体验感和满意度较高，用户评价排名第二

老铺黄金在小红书平台中性评论占比最高：老铺黄金品牌在小红书用户评价满意度更接近爱马仕和蒂芙尼，但与宝格丽在用户积极评论比例上仍有差距

资料来源：新红数据，国海证券研究所（数据采集时间：截至2024年7月18日的“近90天”数据）
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古法工艺 工艺图片 代表产品名称 产品价格 产品克重 工艺介绍 产品图片

锤揲
古法手工摆件一张打

孟臣金壶
218000元

定制款以
实际为准

利用黄金极富延展性的特点用锤敲打金块，使之
延伸展开呈片状，再按要求造成各种器形和纹饰。

镂刻
古法手工足金九色鹿

摆件
196000元

定制款以
实际为准

使用各种錾刻工具将工件固定在橡胶板上，用锤
子敲打凿子，并通过不同的錾刻技巧在黄金表面
雕刻出各种图案。

花丝
古法手工足金摆件花

丝福禄万代
316000元 定制款以

实际为准

花丝工艺利用足金原材料的延展性，将其拉成细
腻的丝线，并将其制成繁复华美的形状和装饰。

镶嵌
古法手工足金玫瑰花
窗吊坠含项链（钻石

款）
10460元起 7.1克起

镶嵌工艺是一种装饰技艺，将钻石或其他宝石完
美地嵌入黄金制品中。

烧蓝
古法手工足金花丝蓝
翅蝴蝶锁骨链含项链
（1号珐琅钻石款）

12000元 8.3克
烧蓝工艺是一种装饰工艺，是在金胎表面涂上彩
色珐珐釉，经烧制从而呈现出鲜艳多彩的外观。

2.9 产品工艺：产品设计精美，定价对标奢侈品

资料来源：老铺黄金招股说明书，老铺黄金天猫旗舰店，国海证券研究所



请务必阅读报告附注中的风险提示和免责声明 25

2.10 生产流程：手工古法铸型，工匠平均经验10年以上

1. 基本工艺：手工古法铸型 2. 古法手工细金工艺

根据设计铸造要求制作蜡模

填充耐火材料制作模具

倒入融化黄金

去除内壁填充

焊接修补表面瑕疵

砂纸、锉刀抛光打磨

錾刻

镶嵌

烧蓝

3. 表面处理，增加色泽和光洁度

验收，质检并入库

组装及穿配

第三方检测取得证书

4. 后续产品处理

表面清洗：干净无杂质

高温处理：形状饱满，细节丰富

打磨抛光：表面纹理均匀平整

效果处理 包装，产品证书印制

资料来源：老铺黄金招股说明书，国海证券研究所

报告期熟练工匠人数迅速增长：工匠保留率和利用率高，平均工作经验10年以上
（熟练工匠指公司所有的技师和总监，参与产品设计研发和生产管理和工人培训）
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公司名称 天猫旗舰店销量最高产品 产品价格 产品克重 工艺&材料 销量（件） 产品图片

老铺黄金 古法手工足金葫芦1号吊坠含项链（钻石款） 11800元起 7.5克起 古法足金+钻石，吊坠 3000+

周生生 三丽鸥家族Hello Kitty凯蒂猫黄金足金转运珠 1290元起 0.8克起 3D硬金足金，手链金珠 1万+

周大福 小金豆足金黄金豆投资金 648元 1克 未镶嵌素金，投资金豆 6万+

潮宏基 第1桶金小金豆黄金足金 747元起 1克起 未镶嵌素金，投资金豆金条 2万+

梦金园 梦金园黄金项链素链 2153元起
以实际克
重为准

足金，项链 2万+

2.11 产品定价：产品工艺带来溢价，聚焦奢侈品消费的文化内涵

公司名称 天猫旗舰店销量第二产品 产品价格 产品克重 材料&类别 销量（件） 产品图片

老铺黄金 古法手工足金项链十字金刚杵吊坠（钻石款） 9180元起 7.0克起 古法足金+钻石，项链吊坠 1000+

周生生 幸福花语玫瑰花黄金吊坠 2540元起
3.24克

起
足金，吊坠 1万+

周大福 黄金福牌吊坠 2234.7元起
2.85克

起
未镶嵌素金，吊坠 4000+

潮宏基 珠宝小圆珠黄金耳钉耳坠 740.1元起 0.9克起 未镶嵌素金，耳环 3000+

梦金园 儿童黄金手镯宝宝光面素圈足金镯子手环 4782元起
6.78克

起
足金，手镯 6000+

资料来源：老铺黄金天猫旗舰店，国海证券研究所（统计时间：2024年7月18日）
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2.12 渠道拆分：以线下店销售模式为主，定位高端商场贵妇客群

前五大门店均分布于高端商场：2023年前五大门店销售额同比增速为157.9% 会员增长：2023年老铺黄金忠诚会员同比增长132.5%，人数增至9万

渠道分析：2023年老铺黄金线上销售额比例11.4%，占比偏低
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周大福 潮宏基 老铺黄金

获客成本：2023年老铺黄金线上获客成本降至142.2元/人，自行开发使用微信小程
序无需向平台缴纳年费使获客成本降低，可以保持和客户长久联系并增加客户体验
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北京skp 南京德基 沈阳万象城 上海豫园

西安skp 前五大门店收入增速 前五大门店收入占比

资料来源：老铺黄金招股说明书，各公司公告，国海证券研究所
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2.12.1 线下渠道：门店多位于高端商场，且位置较同业更好

2019 2020 2021 2022 2023

北京东方新天地店 北京skp B1店 厦门万象城3F店 上海豫园店 北京DT51

厦门万象城B1店 北京王府中环店 深圳万象天地店 深圳万象城2店 南京德基二店

沈阳万象城B1店 成都国金店 澳门威尼斯人3F店 沈阳万象城2F店 杭州万象城2F店

杭州大厦店 成都skp店 澳门威尼斯人1F店

广州太古汇店

近5年新开门店多数为高端商场直营：在skp、万象城等商圈不断新增门店拓展客户
城市 商圈 品牌 品牌入驻 店铺位置

北京

SKP

老铺黄金 是 一层、负一层

老凤祥 否

周生生 是 负一层

周大福 是 一层

王府井
（百货大楼）

老铺黄金 是 一层

老凤祥 否

周生生 是 一层

周大福 是 一层

王府井
（东方新天地）

老铺黄金 是 UG层

老凤祥 否

周生生 否

周大福 是 LG层

王府井
（王府中环）

老铺黄金 是 二层

老凤祥 否

周生生 是 负一层

周大福 否

国贸

老铺黄金 是 一层

老凤祥 否

周生生 是 一层

周大福 是 二层

中国大饭店

老铺黄金 是 大堂层

老凤祥 否

周生生 否

周大福 否

工美大厦
（王府井）

老铺黄金 是 一层

老凤祥 否

周生生 是 五层

周大福 否

DT51

老铺黄金 是 一层

老凤祥 否

周生生 否

周大福 否

资料来源：老铺黄金招股说明书，老铺黄金及各公司官网，360地图，国海证券研究所
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2.12.2 线下门店：设计典雅，营造中国文房经典场景

Ø 品牌定位为文化价值工艺奢侈品。超脱普通黄金首饰的品牌定位，不按克价销售，一口价直营。品牌核心客群锚定清晰。面向高
购买力、注重文化底蕴与消费体验人群，发挥黄金的避险价值、品牌特色文化吸引彩宝购买者、奢侈品消费者、黄金爱好者等开
辟金饰消费新体验。

Ø 门店设计与服务对标奢侈品牌。门店装修采用国风设计创新，营造“宫廷书房”体验。设置专门茶室陈列黄金艺术品，提供一对
一服务。会员享对标奢侈品店铺的伴手礼、休息室等服务，营造高端俱乐部氛围与文化体验。

Ø 产品独具特色匠心独运，打造古典宫廷级体验。老铺黄金制金工艺传承自清宫廷造办处金匠，精美品相是吸引客群的最大抓手。
非大批量生产的产品限量供应营造稀缺感，服务客户双重需求。

门店形象：国风设计，营造中国文房经典场景 产品包装：采用“爱马仕橙”，设计典雅

资料来源：刀法研究所公众号，voyage新旅行公众号，老铺黄金公司官网，老铺黄金天猫旗舰店，国海证券研究所
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2.13 会员体系：针对金卡及以上会员可提供购物优惠待遇

品牌 会员层级 条件 有效期 基础权益 不定期活动

老铺黄金

注册会员 注册成功 终身

购物优惠待遇、商品基础护理及免费换绳服务、会员特别待遇

会员商城

普卡会员 任意消费 终身 尊享古法金饰金条

金卡会员 正价商品累计消费满30w 终身
高端超市图书代金券、巧克力等

小礼品　

黑金卡会员 正价商品累计消费满50w 终身 消费券

周生生

基本会员 无需购物，登记成为会员即可 / 会员可按其会籍层级享有以下服务及优惠:获邀参与尊贵活动
特选顾客生日优惠

最新珠宝首饰信息获邀参与尊贵活动
特选顾客生日优惠
最新珠宝首饰信息

珠宝品鉴活动

高级会员

非会员/基本会员任何购物合资
格消费额低于港币/人民币/澳

门币10,000 元或台币 40,000 
元但多于零

最长两年 品牌发售商品优先体验

尊尚会员

非会员/基本会员单次购物或高
级会员于会籍层级有效期内累
积购物合资格消费额满港币/人
民币/澳门币10,000元或台币 

40,000 元

最长两年
购物折扣优惠(只限尊尚会员)
会员推荐计划(只限尊尚会员)

只限周生生不时指定之会籍层级之会员

周大福

fansmember 注册成功 永久有效 积分抵现兑礼 积分兑换线下活动名额

白银会员 累计消费满1w 两年 消费积分 会员体验公益活动

黄金会员 累计消费满8w 两年 生日惊喜活动、积分翻倍 积分兑换团体短途游名额

铂金会员 累计消费满20w 两年 节日尊享活动、珠宝品鉴活动：会员尊享权益，优先参与线下高端会员体验活动，更有机会受邀参加高端
珠宝拍卖活动钻石会员 累计消费满40w 两年

老凤祥 尊崇卡会员 注册成功 会员卡积分有效期三年 私人定制服务、线下门店会员服务、积分兑换商品、会员商城 部分商品限时65折积分兑换

u 会员等级明显，按不同等级提供个性化服务。在老铺黄金直营门店或官方线上天猫旗舰店、京东旗舰店、微信精品店内购物时，金卡及黑金卡会员
均可享受95折优惠。

u 会员可享受商品基础护理及免费换绳服务，完善消费者售后服务体验。①会员凭销售凭证，可在实体店享受终身免费基础护理服务；②会员凭老铺
黄金销售凭证，可在实体店享受商品终身免费换绳穿配服务。

资料来源：老铺黄金及各公司小程序，老铺黄金微信公众号，国海证券研究所
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2.14 扩店空间：2023年老铺黄金高端商场覆盖率为30%，扩店仍有充足空间
门店扩张空间：对比国际一线奢侈珠宝品牌截至2024年7月29日的中国内地门店数量，

老铺黄金在中国内地或有1倍拓展空间
老铺黄金拓店：全国top30最具影响商业中心（含并列）共计40家中覆盖率为30%，

2024-2026年计划新增15家门店，仍有充足的高端商场提供空间

资料来源：老铺黄金招股说明书，万商俱乐部公众号，各公司官网，国海证券研究所
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2.15 店效空间：参考奢侈品牌珠宝门店店效，或有翻倍空间
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LVMH(珠宝及钟表） 历峰集团珠宝业务 老铺黄金

老铺黄金单店收入FY2018-FY2023 CAGR：13.47%

LVMH珠宝及手表单店收入FY2005-FY2020 CAGR：-1.47%

历峰集团珠宝业务单店收入FY2005-FY2023 CAGR：7.54%

历峰集团珠宝业务单店收入(万元人民币), LVMH珠宝业务单店收入(万元人民币)和老铺黄金单店收入(万元人民币)比较：老铺黄金单店收入5年CAGR快于LVMH珠宝及手表
单店收入和历峰集团珠宝业务单店收入

资料来源：老铺黄金招股说明书，彭博，国海证券研究所
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四、财务模型和盈利预测三、盈利预测与投资评级
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3 .1  盈利预测与估值

资料来源：老铺黄金招股说明书，彭博，同花顺ifind，Wind，国海证券研究所（可比公司盈利预测来源为wind及彭博一致预期，
老铺黄金为国海证券预测，估值统计时间：2024年10月18日）

Ø 投资建议及评级：我们预计公司2024-2026年实现收入64.3/87.5/106.1亿元人民币，同比+102.3%/+36.1%/+21.3%，归母净利润10.3/14.2/17.4亿元人民币，同比
+147.8%/+37.9%/+22.5%，2024年10月18日收盘价166.3港元，对应2024-2026年PE为25/18/15X。我们继续看好公司的品牌知名度提升及古法黄金市场渗透率增长、
线下门店数量继续扩张贡献业绩收入，首次覆盖，给予“增持”评级。

ü 足金黄金产品：我们预计足金黄金业务 2024-2026 年营收同比+80%/+30%/+15%至25.1/32.6/37.5亿元，目前足金黄金原材料价格仍保持稳步上升，进一步发挥了黄金

产品的避险价值。新布局门店定位一线城市高端商场，营造“宫廷书房”体验，吸引高购买力和注重产品文化底蕴的人群，品牌影响力提升有望驱动未来销售量价齐升。

ü 足金镶嵌产品：我们预计足金镶嵌业务 2024-2026 年营收同比+120%/+40%/+25%至39.2/54.8/68.6亿元。足金镶嵌产品收入2023年占比56%，增速快于足金黄金产品，

线上获客成本的快速降低带来年轻高净值会员数量的快速增加，体现年轻化设计、古法黄金手工工艺制作的足金镶嵌产品使消费者愿意支付更高溢价。

PE（X）

公司代码 公司名称 2024E 2025E 2026E 市值(亿元) 财务单位

MC FP LVMH 21 19 17 3,113 EUR

RMS FP 爱马仕国际 48 43 38 2,205 EUR

KER FP 开云集团 24 19 16 419 EUR

CFR SW 瑞士历峰集团 18 16 15 730 EUR

RACE US 法拉利 75 69 62 1,083 EUR

1913 HK PRADA 21 18 17 168 EUR

BRBY LN Burberry 26 14 12 25 GBP

1929.HK 周大福 10 9 8 655 CNY

600612.SH 老凤祥 11 10 9 293 CNY

6181.HK 老铺黄金 25 18 15 257 CNY

平均PE 28 24 21
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资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 70 51 670 1474 

应收款项 376 768 1045 1268 

存货净额 1268 2172 2859 3696 

其他流动资产 62 129 175 212 

流动资产合计 1776 3121 4750 6650 

固定资产 58 61 65 68 

在建工程

无形资产及其他 255 301 344 386 

长期股权投资 0 0 0 0 

资产总计 2159 3545 5221 7165 

短期借款 128 128 128 128 

应付款项 58 114 153 185 

合同负债

其他流动负债 289 592 805 976 

流动负债合计 474 833 1086 1289 

长期借款及应付债券 0 0 0 0 

其他长期负债 169 165 165 165 

长期负债合计 169 165 165 165 

负债合计 643 973 1226 1428 

股本 143 168 168 168 

股东权益 1515 2572 3995 5737 

负债和股东权益总计 2159 3545 5221 7165 

利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 3180 6432 8753 10614 

营业成本 1848 3724 5020 6048 

营业税金及附加

销售费用 579 1016 1399 1697 

管理费用 168 270 368 467 

财务费用 18 28 48 53 

其他费用/（-收入） 5 8 14 15 

营业利润 570 1396 1928 2355 

营业外净收支

利润总额 553 1375 1897 2323 

所得税费用 137 344 474 581 

净利润 416 1032 1423 1742 

少数股东损益 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 416 1032 1423 1742 
现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

经营活动现金流 -29 70 721 919 

净利润 416 1032 1423 1742 

少数股东权益 0 0 0 0 

折旧摊销 120 21 23 26 

公允价值变动 43 22 32 45 

营运资金变动 -609 -1004 -757 -894 

投资活动现金流 -59 -58 -52 -49 

资本支出 -60 -70 -70 -70 

长期投资 0 0 0 0 

其他 0 12 18 21 

筹资活动现金流 99 -30 -49 -66 

债务融资 -11 0 0 0 

权益融资 222 0 0 0 

其它 -112 -30 -49 -66 

现金净增加额 10 -18 619 803 

每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

每股指标

EPS 3.03 6.13 8.45 10.35 

BVPS 9.00 15.28 23.73 34.07 

估值

P/E - 24.9 18.0 14.7 

P/B - 10.0 6.4 4.5 

P/S - 4.0 2.9 2.4 

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力

ROE 27% 40% 36% 30%

毛利率 42% 42% 43% 43%

期间费率 24% 20% 20% 21%

销售净利率 13% 16% 16% 16%

成长能力

收入增长率 146% 102% 36% 21%

利润增长率 340% 148% 38% 22%

营运能力

总资产周转率 1.84 2.26 2.00 1.71 

应收账款周转率 13.34 11.24 9.65 9.18 

存货周转率 1.78 2.16 2.00 1.85 

偿债能力

资产负债率 30% 27% 23% 20%

流动比 3.75 3.75 4.37 5.16 

速动比 1.07 1.14 1.74 2.29 

3.2 老铺黄金盈利预测表

证券代码： 06181.HK 股价： 166.30港元 投资评级： 增持(首次覆盖) 日期： 20241018

资料来源：Wind，国海证券研究所（注：货币单位为人民币，采用汇率为1元港币=0.91696元人民币）
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五、风险提示四、风险提示
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 风险提示

● 宏观经济风险：需求复苏不及预期，线下销售受影响风险；

● 行业竞争风险：行业竞争加剧，竞争格局恶化风险；

● 消费者偏好风险：消费者喜好改变，产品销量不及预期风险；

● 供应链风险：受突发事件影响，上游工厂关闭影响供应链带来的风险；

● 市场开拓及产品推广风险：开拓新市场、新客户、推广新产品带来的不确定性风险；

● 渠道扩张风险：门店扩张不及预期风险；

● 经营风险：运营效率提升不及预期风险；

● 原材料价格风险：黄金价格大幅下行带来的风险；

● 不同公司不同市场不具有可比性；

● 国际地缘政治形势的不确定性。
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研究小组介绍

马川琪, 廖小慧, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的
反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

分析师承诺

行业投资评级

国海证券投资评级标准

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深300 指数涨幅20%以上；

增持：相对沪深300 指数涨幅介于10%～20%之间；

中性：相对沪深300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深300 指数跌幅10%以上。

海外消费&纺织服装小组介绍
马川琪：资深分析师，美国西北大学硕士，英国布里斯托大学学士。专注于大消费产业研究，全球视角。
廖小慧：分析师，复旦大学硕士，从事海外消费、纺服行业研究，全球视角。
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免责声明和风险提示

免责声明
本报告的风险等级定级为R4，仅供符合国海证券股份有限公司（简称“本公司”）投资者适当性管理要求的客户（简称“客户”）使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。
客户及/或投资者应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司的完整报告为准，本公司接受客户的后续问询。

本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料及合法获得的相关内部外部报告资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不
保证其中的信息已做最新变更，也不保证相关的建议不会发生任何变更。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，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波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。报告中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，本报告中所表达的意见并不构
成对所述证券买卖的出价和征价。本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证
券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露义务。

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业
人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机
构无关。

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告
不构成本公司向该机构之客户提供的投资建议。
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