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中国黄金（600916.SH）2024 年三季报点评     

前三季度收入同比+13%，继续规划加盟渠道扩张 
 

 2024 年 10 月 31 日 

 

➢ 事件概述。10 月 29 日，中国黄金发布 2024 年三季度报告。24Q1-Q3，

实现营收 465.75 亿元，同比+12.73%，归母净利润为 7.46 亿元，同比+0.64%，

扣非归母净利润为 6.97 亿元，同比+2.69%。24Q3，实现营收 114.19 亿元，同

比-2.78%，归母净利润为 1.51 亿元，同比-25.71%，扣非归母净利润为 1.17 亿

元，同比-33.41%，扣非归母净利润下降主要系公司主要产品黄金产品销量及利

润同比下降所致。 

➢ 24Q4 拟增加直营门店 2 家及加盟门店 179 家。1）收入拆分：分行业看，

24Q1-Q3，黄金珠宝收入 460.64 亿元，同比+12.57%，主要系黄金标准金价格

上涨所致；服务费收入 2.58 亿元，同比+171.29%。分地区看，华东地区收入

258.83 亿元，同比+32.15%，华北地区收入 74.48 亿元，同比+3.44%，华南地

区收入 47.21 亿元，同比+5.56%。2）开店情况：24Q1-Q3，公司直营店净减

少 3 家，加盟店净减少 39 家。据公司公告，24Q4，公司拟增加直营门店 2 家、

加盟门店 179 家，渠道扩张稳步推进。 

➢ 毛利率略减&费用控制良好，盈利能力同比缩减。1）毛利率：24Q1-Q3，

毛利率为 4.20%，同比-0.03 pct；24Q3，毛利率为 3.62%，同比-0.60 pct，毛

利率同比下滑或系产品结构影响。2）费用率：24Q1-Q3，销售费率、管理费率、

研发费率、财务费率为 0.73%、0.27%、0.02%、0.01%，分别同比-0.05、-0.02、

-0.03、-0.02 pct；24Q3，销售费率、管理费率、研发费率、财务费率为 0.89%、

0.37%、0.02%、-0.04%，分别同比-0.05、+0.003、-0.03、-0.07 pct，费用率

的优化主要系收入增长对费用的摊薄作用。3）净利率：基于毛利率与费用率情

况，24Q1-Q3，净利率为 1.61%，同比-0.19 pct；24Q3，净利率为 1.34%，同

比-0.40 pct。 

➢ 投资建议：公司在黄金产品具备优势的同时，渠道布局逐步深入，丰富产品

结构打造新增长点，预计 24-26 年公司实现营收 621.22、685.97、741.51 亿

元，分别同比+10.2%、+10.4%、+8.1%，预计实现归母净利润 10.15、11.36、

12.60 亿元，分别同比+4.3%、+11.9%、+11.0%，10 月 31 日收盘价对应 PE

为 15、13、12 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争格局加剧，产品推广不及预期，行业需求不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 56,364 62,122 68,597 74,151 

增长率（%） 19.6 10.2 10.4 8.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 973 1,015 1,136 1,260 

增长率（%） 27.2 4.3 11.9 11.0 

每股收益（元） 0.58 0.60 0.68 0.75 

PE 15 15 13 12 

PB 2.0 1.9 1.9 1.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 31 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 56,364 62,122 68,597 74,151  成长能力（%）     

营业成本 54,038 59,579 65,787 71,108  营业收入增长率 19.61 10.22 10.42 8.10 

营业税金及附加 79 93 103 111  EBIT 增长率 43.54 8.38 8.07 8.87 

销售费用 499 497 542 578  净利润增长率 27.20 4.27 11.87 10.98 

管理费用 189 211 226 245  盈利能力（%）     

研发费用 27 36 39 43  毛利率 4.13 4.09 4.10 4.10 

EBIT 1,619 1,755 1,896 2,064  净利润率 1.73 1.63 1.66 1.70 

财务费用 20 -2 0 3  总资产收益率 ROA 7.43 7.76 8.44 9.07 

资产减值损失 -51 -2 -3 -5  净资产收益率 ROE 13.18 13.28 14.21 15.06 

投资收益 -333 -509 -494 -504  偿债能力     

营业利润 1,189 1,245 1,399 1,552  流动比率 2.29 2.40 2.47 2.53 

营业外收支 14 6 1 1  速动比率 1.35 1.37 1.30 1.34 

利润总额 1,203 1,251 1,400 1,553  现金比率 1.11 1.13 1.07 1.12 

所得税 225 229 256 284  资产负债率（%） 43.01 40.86 39.87 38.98 

净利润 977 1,022 1,144 1,269  经营效率     

归属于母公司净利润 973 1,015 1,136 1,260  应收账款周转天数 8.01 7.40 6.30 5.50 

EBITDA 1,709 1,860 2,019 2,205  存货周转天数 30.29 28.50 27.00 26.00 

      总资产周转率 4.56 4.74 5.17 5.42 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 6,033 5,782 5,528 5,831  每股收益 0.58 0.60 0.68 0.75 

应收账款及票据 1,237 1,246 1,166 1,108  每股净资产 4.39 4.55 4.76 4.98 

预付款项 51 54 559 569  每股经营现金流 0.94 0.67 0.70 1.08 

存货 4,484 4,650 4,863 5,060  每股股利 0.45 0.47 0.52 0.58 

其他流动资产 603 592 594 596  估值分析     

流动资产合计 12,408 12,323 12,711 13,164  PE 15 15 13 12 

长期股权投资 130 130 130 130  PB 2.0 1.9 1.9 1.8 

固定资产 95 123 148 174  EV/EBITDA 7.70 7.08 6.52 5.97 

无形资产 13 17 22 33  股息收益率（%） 5.08 5.30 5.93 6.58 

非流动资产合计 703 761 749 734       

资产合计 13,110 13,084 13,460 13,898       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 95 101 110 117  净利润 977 1,022 1,144 1,269 

其他流动负债 5,317 5,023 5,035 5,079  折旧和摊销 90 105 123 140 

流动负债合计 5,413 5,124 5,145 5,196  营运资金变动 7 -456 -616 -113 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 1,577 1,127 1,173 1,821 

其他长期负债 226 222 222 222  资本开支 -60 -90 -110 -125 

非流动负债合计 226 222 222 222  投资 -130 0 0 0 

负债合计 5,639 5,346 5,367 5,418  投资活动现金流 -190 -599 -604 -629 

股本 1,680 1,680 1,680 1,680  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 88 95 103 112  债务募资 0 -15 -26 0 

股东权益合计 7,471 7,738 8,093 8,480  筹资活动现金流 -628 -779 -822 -890 

负债和股东权益合计 13,110 13,084 13,460 13,898  现金净流量 759 -251 -254 302 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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