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基本状况
总股本(百万股) 888.51
流通股本(百万股) 867.08
市价(元) 4.95
市值(百万元) 4,398.14
流通市值(百万元) 4,292.04

股价与行业-市场走势对比

相关报告
1、《门店扩张加速，中期成长逻辑延

续》2024-04-30

公司盈利预测及估值
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 4,417 5,900 6,295 6,886 7,608
增长率 yoy% -5% 34% 7% 9% 10%
归母净利润（百万元） 199 333 360 416 464
增长率 yoy% -43% 67% 8% 15% 11%
每股收益（元） 0.22 0.38 0.41 0.47 0.52
每股现金流量 0.47 0.69 0.60 0.57 0.46
净资产收益率 6% 9% 9% 10% 10%
P/E 22.1 13.2 12.2 10.6 9.5
P/B 1.2 1.2 1.1 1.1 1.0
备注：股价截止自2024年 11月 05日收盘价，每股指标按照最新股本数全面摊薄

报告摘要
 核心观点：金价快速上涨后对黄金首饰的消费属性需求形成了明显的抑制，公司短期

业绩有所承压。门店逆势实现扩张，彰显公司品牌特度吸引力。行业的中长期逻辑未

发生变化，当前估值水平较低，配置价值不改。

 调整盈利预测，维持“买入”评级。考虑金价水平高企对黄金饰品需求的抑制，以及

短期非黄金品类销售受制于经济疲软影响，我们调整盈利预测，预计公司 2024-2026
年收入分别为 63.0/68.9/76.1亿元（此前 24-26年为 68.7/77.2/85.9 亿元），同比增
长 6.7%/9.4%/10.5%；归母净利润 3.6/4.2/4.6 亿元（此前 24-26 年为 4.3/4.8/5.3 亿
元），同比增长 8.1%/15.5%/11.5%； EPS 为 0.41/0.47/0.52 元，对应 PE 为
12.2/10.6/9.5。看好公司中期加盟展店逻辑带来的成长性，维持 “买入”评级。

 24Q3业绩符合预期。公司 24Q3年实现营业收入 14.28亿元，同比下滑 4.36%；实
现归母净利润 0.86 亿元，同比下滑 17.21%；实现扣非归母净利润 0.85 亿元，同比

下滑 17.71%。由于快速上行的金价对需求的抑制，公司短期业绩承受一定压力。

 产品、渠道结构共振，公司毛利率有所回落，净利率保持相对稳定。2024Q3公司毛
利率 24.20%，同比下降 2.25pct，净利率 5.96%，同比下降 1.03pct。毛利率的回落

主要受产品结构影响：传统黄金首饰占比提升，以及加盟渠道占比提升所影响。

 24Q3门店逆势扩张，显示公司独特品牌调性。24Q3公司门店净新增 31家，在行业
景气度较弱的背景下，公司仍能够实现门店的扩张，显示出公司品牌对于加盟商而言

具备较为独特的吸引力。

 我们认为公司最重要的投资逻辑在于渠道扩张，这在当前是不变的。后期随着消费复
苏，单店利润提升叠加门店增长，公司利润端有望呈现较高弹性。

 风险提示：（1）商誉减值的风险；（2）宏观经济下行的风险；（3）样本偏差的风险；
（4）新开店不及预期的风险；（5）信息滞后的风险。
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盈利预测表
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
货币资金 643 629 876 1,099 营业收入 5,900 6,295 6,886 7,608

应收票据 0 0 0 0 营业成本 4,362 4,813 5,298 5,880

应收账款 286 312 344 384 税金及附加 91 97 106 117

预付账款 14 15 17 19 销售费用 828 749 799 867

存货 2,688 2,551 2,543 2,646 管理费用 126 134 140 147

合同资产 0 0 0 0 研发费用 63 63 63 63

其他流动资产 429 452 488 532 财务费用 31 7 1 -4

流动资产合计 4,061 3,959 4,268 4,680 信用减值损失 7 0 0 0

其他长期投资 9 9 9 9 资产减值损失 -40 0 0 0

长期股权投资 198 198 198 198 公允价值变动收益 -1 0 0 0

固定资产 530 514 501 500 投资收益 3 8 30 30

在建工程 0 18 18 18 其他收益 8 6 6 6

无形资产 24 22 25 27 营业利润 403 446 515 574

其他非流动资产 915 933 939 941 营业外收入 1 2 2 2

非流动资产合计 1,676 1,694 1,690 1,693 营业外支出 1 1 1 1

资产合计 5,737 5,654 5,958 6,373 利润总额 403 447 516 575

短期借款 333 90 0 0 所得税 73 81 93 104

应付票据 0 0 0 0 净利润 330 366 423 471

应付账款 116 128 140 156 少数股东损益 -3 5 6 7

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 333 360 416 464

合同负债 89 95 104 115 NOPLAT 356 371 424 468

其他应付款 232 210 210 210 EPS（摊薄） 0.38 0.41 0.47 0.52

一年内到期的非流动负债 100 75 80 80

其他流动负债 824 716 783 852 主要财务比率

流动负债合计 1,694 1,314 1,318 1,413 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
长期借款 196 266 316 366 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 33.6% 6.7% 9.4% 10.5%

其他非流动负债 30 30 30 30 EBIT 增长率 54.2% 4.4% 14.0% 10.4%

非流动负债合计 226 296 346 396 归母公司净利润增长率 67.4% 8.1% 15.5% 11.5%

负债合计 1,920 1,610 1,664 1,809 获利能力

归属母公司所有者权益 3,632 3,853 4,097 4,359 毛利率 26.1% 23.5% 23.1% 22.7%

少数股东权益 186 191 198 205 净利率 5.6% 5.8% 6.1% 6.2%

所有者权益合计 3,818 4,044 4,295 4,563 ROE 8.7% 8.9% 9.7% 10.2%

负债和股东权益 5,737 5,654 5,958 6,373 ROIC 9.3% 9.6% 11.1% 11.9%

偿债能力

现金流量表 单位:百万元 资产负债率 33.5% 28.5% 27.9% 28.4%

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 债务权益比 17.3% 11.4% 9.9% 10.4%

经营活动现金流 615 537 505 405 流动比率 2.4 3.0 3.2 3.3

现金收益 432 445 502 549 速动比率 0.8 1.1 1.3 1.4

存货影响 -23 138 8 -103 营运能力

经营性应收影响 23 -27 -34 -42 总资产周转率 1.0 1.1 1.2 1.2

经营性应付影响 -34 -10 13 15 应收账款周转天数 17 17 17 17

其他影响 218 -9 16 -15 应付账款周转天数 11 9 9 9

投资活动现金流 -219 -189 -1 -13 存货周转天数 221 196 173 159

资本支出 -141 -72 -69 -83 每股指标（元）

股权投资 -3 0 0 0 每股收益 0.38 0.41 0.47 0.52

其他长期资产变化 -75 -117 68 70 每股经营现金流 0.69 0.60 0.57 0.46

融资活动现金流 -369 -362 -258 -168 每股净资产 4.09 4.34 4.61 4.91

借款增加 -160 -198 -35 50 估值比率

股利及利息支付 -221 -259 -295 -328 P/E 13 12 11 9

股东融资 65 0 0 0 P/B 1 1 1 1

其他影响 -53 95 72 110

来源：WIND，中泰证券研究所
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投资评级说明
评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。
其中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合
指数为基准（另有说明的除外）。
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