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摘要

❑ 金价走势稳定，黄金珠宝珠宝终端消费逐步恢复中：2024年11月以来，美国大选落定，金价先有小部分

回调，后呈现出高位震荡的趋势，消费者逐步接受当前的金价，黄金珠宝终端消费也有边际改善的态势，

最新的2024年12月份社零金银珠宝同比下滑程度已经收窄至-1%，2024年全年社零金银珠宝同比下滑

3.1%。

❑ 2024年黄金珠宝首饰消费趋势更关注招财，转运等美好精神寄托。2024年以来，年轻消费者对于黄金

珠宝的消费诉求更加丰富多元，在要求保值，增值的大前提下，也希望通过黄金珠宝饰品带来财运，富

贵，因此今年转运珠，串珠等产品市场的热度上升非常高。

❑ 春节是我国黄金珠宝消费的旺季，也是黄金珠宝品牌销售的重要时间段，股价上在大多数年份也有不错

的表现，国内主要黄金珠宝品牌Q1销售额和利润占全年比重较大，直营品牌的Q1收入利润占比更高，

一定程度反应了一季度开门红对黄金珠宝的重要性，从股价来看，春节行情预热，市场情绪乐观。根据

近5年数据显示，春节前1个月和2个月，主要黄金珠宝品牌股价均有较好表现。

❑ 投资建议：黄金珠宝消费最悲观的时期已过，关注黄金珠宝价值底部区域投资机会。黄金珠宝品牌格局

非常稳定，品牌力的势能和壁垒非常高，加盟模式资本投入少，赚钱能力强分红能力强，可持续穿越周

期，推荐老凤祥，潮宏基，周大生，菜百股份，中国黄金，周大福等。

❑ 风险提示：金价过高抑制消费量，国际金价大幅波动的风险，消费市场复苏速度不及预期等。
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1、金价企稳震荡，静待终端需求恢复



2024年11月至今金价企稳震荡，静待终端需求恢复

数据来源：wind，东吴证券研究所

2023以来上海金交所金价（元/克）

中东地区地缘政治局势紧
张，美联储发出鸽派指引
，纽约社区银行出现危机
引发美国银行业风险担忧
，市场降息预期强烈，推
动金价大幅上涨

SVB破产引
发市场对银
行挤兑等金
融危机担忧
，将息预期
迅速升温，
金价上涨

美国地区银行危机
消退，市场修正将
息预期，加息预期
逐渐升温，国际金
价下跌；但人民币
汇率走弱，国内金
价持续上涨

2023年10月
股债双杀后，
美联储转鸽，
巴以冲突爆发
，将息预期升
温，金价上涨

全球政治格局、
经济增长的不确
定性推升避险情
绪，金价在震荡
中上涨；美联储
降息，美债利率
回落致使金价再
创新高

美国大选结
束，特朗普
将担任下一
届美国总统
，金价部分
回调后高位
震荡



-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

社零总额：当月同比（%） 金银珠宝类零售额：当月同比（%）

2024年金价急涨抑制需求，目前处于预期低点，还在恢复中

2022年中以来的社零金银珠宝数据

数据来源：Wind，东吴证券研究所

金价震荡上行，但疫情
放开初期，民众出门消
费以及购买黄金保值欲
望强烈。

7月金价大涨，金银珠宝零
售额出现今年首次下降。

处于中秋、国庆
及各品牌秋季订
货会所在的销售
旺季，金银珠宝
零售额优于社零
整体表现。

金价于10月跌至年内低点后呈上涨势头
，但金银珠宝零售额涨幅扩大。12月黄
金珠宝线上表现亮眼，双十二促销刺激金
银珠宝消费。

金价极速攀升，市场呈现出
较强的观望情绪，终端消费
还在恢复中，预期低点。

最悲观的情
绪已过，降
幅开始出现
收窄迹象

❑ 长期来说，黄金珠宝公司的业绩和金价是同向的，因为金价上涨，1克能收到的工本费是提升的。

❑ 中短期来说：①急涨抑制需求，②缓涨刺激需求，③下跌不论急跌缓跌都抑制需求，④横盘回补需求

❑ 2024年以来，4月和8-9月两波金价急涨抑制终端消费需求，消费者对金价的适应过程需要较长时间，10月伴随着整体消
费回暖，金银珠宝社零也有明显恢复，11月份降幅虽然略有扩大，但12月份随着圣诞元旦假期的催化，终端消费有明显
恢复。



2024年金价急涨抑制需求，目前处于预期低点，还在恢复中

2024年初以来的社零金银珠宝数据

数据来源：Wind，东吴证券研究所

❑ 长期来说，黄金珠宝公司的业绩和金价是同向的，因为金价上涨，1克能收到的工本费是提升的。

❑ 中短期来说：①急涨抑制需求，②缓涨刺激需求，③下跌不论急跌缓跌都抑制需求，④横盘回补需求

❑ 2024年以来，4月和8-9月两波金价急涨抑制终端消费需求，消费者对金价的适应过程需要较长时间，10月伴随着整体消
费回暖，金银珠宝社零也有明显恢复，11月份降幅虽然略有扩大，但12月份随着圣诞元旦假期的催化，终端消费有明显
恢复。

社零金银珠宝增速 社零总额增速

2024年1-2月 5.0% 5.5%

2024年3月 3.2% 3.1%

2024年4月 -0.1% 2.3%

2024年5月 -11.0% 3.7%

2024年6月 -3.7% 2.0%

2024年7月 -10.4% 2.7%

2024年8月 -12% 2.1%

2024年9月 -7.8% 3.2%

2024年10月 -2.7% 4.8%

2024年11月 -5.9% 3.0%

2024年12月 -1.0% 3.7%



金价高位下，加盟商加大了终端克减折扣，以加快资金周转

数据来源：东吴证券研究所绘制

上金所 品牌商
加盟零
售商

批发商
终端零
售标价

克重黄金珠宝产业链价值分布（以一克黄金600元计算）

605元

640元600元 780元

终端零
售标价

600元

消费者到手金
价（680-780
元不等）

克减0-100
元不等

水贝
模式

普通品牌
门店销售
模式

实际到
手价

工费5-30元不
等，实际到手
610-635元

实际到
手价

工费30-120元
不等，实际到
手710-900元

❑ 黄金产业链：对于克重黄金而言，从上金所的黄金到终端消费者会经过品牌商，生产商，加盟商，消费者等多个环节，每
个环节会有一定比例的加价，以2024年4月11日金价为例，上金所Au9999价格为554元，终端零售标价721元。

❑ 金价上涨，从上金所至终端零售标价均会大致同比例上涨，不同品牌或因成本加成或固定单克使用费的模式的不同略有差
异。

❑ 自2023年以来，由于金价持续快速上涨，终端克减折扣有扩大的趋势。

❑ 从行业属性来看，黄金珠宝品牌格局非常稳定，品牌力的势能和壁垒非常高，开店节奏和天花板与品牌能效高度相关，我
们认为，开店本身是释放品牌力的过程，而非品牌力形成的过程。水贝模式兴起多年下，并未有太多强认知的黄金珠宝品
牌出现，也反映出黄金珠宝品牌的壁垒之高。而“品牌使用费”的弹性，一定程度上也是取决和反映了该黄金珠宝品牌的
品牌力情况。
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2024年Q2以来黄金首饰消费量出现明显下滑，金条消费表现出较好韧性

数据来源：中国黄金协会，东吴证券研究所

❑ 2024年Q2以来黄金首饰消费出现明显下滑，金条消费表现出较好韧性。2024年4月金价急涨之后，金条消费在Q2有明显

增长，但首饰消费出现了较大的下滑，使得2024年Q2和Q3整体黄金消费量分别同比下滑了18%和22%。

2023年以来单季金币及金条消费量及增速 2023年以来单季工业及其他用金消费量及增速

2023年以来单季黄金消费总量及增速 2023年以来单季黄金首饰消费量及增速
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2024年中金价急涨下，金条消费占比有所提升

数据来源：中国黄金协会，东吴证券研究所

❑ 黄金消费需求景气度高，抗周期性强，黄金首饰占据黄金消费主导地位。从2023年Q4以来，随着金价的上涨，金条

及金币消费比重有上升的趋势，尤其是在2024年Q2在金价急涨下提升的更加明显，首饰消费则面临较大压力，2023

年Q4以来占比有所下滑。

2023年以来单季黄金珠宝行业消费占比情况

65.0% 67.9% 65.6% 60.7% 59.5%
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2017-2023年我国黄金首饰消费量及增速

2023年黄金首饰量占比65%，金条消费了量占比27%

数据来源：中国黄金协会，东吴证券研究所

❑ 黄金首饰为黄金大品
类中的主要消费品类，
消费量占比稳定在
60%以上。

❑ 2013年之后黄金首
饰消费占我国黄金消
费量的63%及以上，
2023年占比为65%。

2010-2023年我国黄金消费需求量及增速

2015-2024年我国黄金消费结构（消费量口径）
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❑ 黄金类产品兼具消费和投资属性。根据世界黄金协会数据，2022年黄金饰品在中国黄金珠宝市场份额占比达58%，黄金
投资产品份额达12%。根据中国黄金协会数据，2023年我国黄金首饰消费增速为8%，金条及金币消费增速达16%。

黄金类产品兼具消费和投资属性

数据来源：世界黄金协会，中国黄金协会，东吴证券研究所
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2、黄金首饰消费关注招财转运等美好诉求
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黄金珠宝首饰趋势：注重招财，转运等美好精神寄托

数据来源：《2024女性珠宝配饰行业趋势洞察报告》，东吴证券研究所

❑ 黄金珠宝首饰趋势：注重招财，转运等美好精神寄托。2024年以来，年轻消费者对于黄金珠宝的消费诉求更加丰富多

元，在要求保值，增值的大前提下，也希望通过黄金珠宝饰品带来财运，富贵，因此今年转运珠，串珠等产品市场的

热度上升非常高。

抖音+小红书品牌珠宝配饰热门提及单品
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黄金珠宝首饰趋势：国潮兴起，新中式，东方美学成为消费者关注热点

数据来源：《2024女性珠宝配饰行业趋势洞察报告》，东吴证券研究所

❑ 黄金珠宝首饰趋势：国潮兴起，新中式，东方美学

成为消费者关注热点。2023年以来，抖音小红书中

关于东方美学的话题热度大幅提升，其中比较热门

的元素包括扇子，葫芦，蝴蝶等，我们也可以看到

在黄金珠宝品牌中对于上述元素也有较好的产品开

发

抖音小红书东方美学话题热度大幅提升 抖音小红书珠宝首饰的中国元素关键词

抖音小红书珠宝首饰的热门中国风要素
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黄金珠宝首饰趋势：国潮元素也称为各黄金珠宝品牌产品的重要抓手

数据来源：周大生、老铺黄金、老凤祥、周大福、潮宏基官方网站，东吴证券研究所

❑ 中国风关注度提升，国潮元素也称为各黄金珠宝品牌产品的重要抓手，各品牌均推出了以金镶钻品类，以及能够承载

较好精神寄托的串珠，葫芦等热门品类。

周大福 老凤祥 老铺黄金 周大生 潮宏基

金镶钻

扇子

串珠

葫芦

蝴蝶



3、春节旺季来临，关注首饰消费边际催化



春节是我国黄金珠宝消费的旺季，也是黄金珠宝品牌销售的重要时间段

2024年春节期间各地市黄金珠宝市场销售表现

数据来源：上海黄金饰品行业协会，北京市、河北省、天津市、浙江省、山西省商务局，东吴证券研究所

❑ 回顾2024年春节商品零售消费市场，各地市黄金珠宝消费销售额展现出强劲的消费需求。

北京
重点监测的零售和餐饮企业销售额同比增长36.8%。

深耕北京黄金珠宝市场的菜百股份春节期间营业额增长40.9%。

上海 2024春节长假期间，上海黄金珠宝市场火爆，销售额突破10亿同比实现两位数增长。

河北
重点监测的零售和餐饮企业销售额约20.4亿元，同比增长11.5%。

黄金珠宝类商品销售额达3.9亿元，同比增长44.6%。

天津
重点监测的零售和餐饮企业销售额约20.9亿元，同比增长11.2%。

天津本土品牌金麒麟·麒麟瑞整体销售额同比提升25%。

浙江
银联商务累计消费金额达898.1亿元，同比增长6.11%。

全省黄金珠宝消费同比增长23%。

山西
重点监测的零售和餐饮企业销售额约6.92亿元，同比增长5.4%。

黄金珠宝类商品销售额同比增长47.8%。
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春节是我国黄金珠宝消费的旺季，也是黄金珠宝品牌销售的重要时间段

数据来源：老凤祥、周大生、潮宏基、菜百股份公司公告，东吴证券研究所

❑ 春节是我国黄金珠宝消费的旺季，也是黄金珠宝品牌销售的重要时间段，国内主要黄金珠宝品牌Q1销售额和利润占
全年比重较大，从2019年以来的数据来看，两者占比基本均维持在25%以上，直营品牌的Q1收入利润占比更高，一
定程度反应了一季度开门红对黄金珠宝的重要性。

黄金珠宝龙头品牌Q1营收占比 黄金珠宝龙头品牌Q1扣非归母净利润占比
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春节是我国黄金珠宝消费的旺季，也是黄金珠宝品牌销售的重要时间段

周大福单季度同店销售额占全年销售额比重情况

数据来源：周大福公司公告，东吴证券研究所

❑ 2021年以来周大福同店收入分季度来看，Q1占比平均在31%-34%之间。2019-2023年周大福Q1销售额占全年销售额比
重均超过30%，凸显春节黄金消费旺季的强大驱动力。作为全年最重要的销售节点，春节期间的黄金珠宝需求占比高。
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受益于春节行情，黄金珠宝在春节前1-2个月会有明显的春节行情

数据来源：iFind，东吴证券研究所

❑ 春节行情预热，市场情绪乐观。根据近5年数据显示，春节前1个月和2个月，主要黄金珠宝品牌股价均有较好表现。

部分黄金珠宝品牌春节前1个月股价涨跌幅情况 部分黄金珠宝品牌春节前2个月股价涨跌幅情况

2020 2021 2022 2023 2024

老凤祥 -4.35% 9.36% 2.18% 14.85% 2.15%

周大生 -3.67% 38.08% 6.75% 14.58% 18.56%

潮宏基 -7.93% 3.99% 3.09% 34.31% -4.25%

菜百股份 -2.82% 6.53% -6.45%

2020 2021 2022 2023 2024

老凤祥 -6.60% 4.14% 3.33% 18.32% 3.34%

周大生 3.84% 44.06% 8.77% 25.10% 21.37%

潮宏基 -6.74% -12.53% 14.29% 47.25% 0.46%

菜百股份 5.57% 6.53% -0.15%

注：涨跌幅统计为以除夕为节点，计算除夕前1个月或2个月的涨跌幅



投资建议



❑ 投资建议：黄金珠宝消费最悲观的时期已过，关注黄金珠宝价值底部区域投资机会。黄金珠宝品牌格局非常稳定，品牌力
的势能和壁垒非常高，加盟模式资本投入少，赚钱能力强分红能力强，可持续穿越周期，推荐老凤祥，潮宏基，周大生，
菜百股份，中国黄金，周大福等。

估值表+投资建议

黄金珠宝估值表

数据来源：wind，东吴证券研究所，数据更新1月22日

代码 简称
总市值
（亿元）

收盘价
（元）

归母净利润（亿元） PE
2023年
分红率

最新股息率
PE（TTM
）分位点

2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E

600612.SH 老凤祥 272 51.96 22.14 20.36 22.47 12 13 12 46% 3.8% 13.6%

002867.SZ 周大生 136 12.44 13.16 11.43 12.86 10 12 11 78% 7.6% 15.0%

002345.SZ 潮宏基 45 5.02 3.33 3.53 4.05 13 13 11 67% 5.0% 8.3%

600916.SH 中国黄金 141 8.39 9.73 10.53 11.82 14 13 12 78% 5.4% 5.2%

605599.SH 菜百股份 85 10.90 7.07 6.78 7.43 12 13 11 77% 6.4% 9.4%

1929.HK 周大福 675 6.76 64.99 46.08 67.49 10 15 10 85% 8.1% 20.6%

注：周大福2023年归母净利润对应FY2024归母净利润，其他年份以此类推
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中国铅笔启动重大
资产重组，部分老
凤祥资产注入上市
公司，累计收益率
达到500%+

金价从2011年
年初的300块涨
至2011年9月
的380块，公司
这一轮行情也
跟随金价持续
到11月份，累
计涨幅90%+

金价从2011年9月
至2012年9月在
315-360元/克震
荡，2012年9月开
始快速下跌，到
2013年6月跌着
260块，最高回撤
达到28%。公司股
价也是跟随金价回
调，累计回撤约
40%，从2012年
至2013年中业绩
也出现明显波动。

金价在2013年6-8月从240元反弹至
280元，股价也跟随超跌反弹，3个月
涨幅达到90%+但随之8月之后，金价
开启了新一轮震荡下行，使得股价又
下跌了约30%。

市场大牛市

金价在260-290块之
间震荡了2年多，公
司股价处于区间震荡
，在每年的上半年会
因为春节销售旺季，
估值切换，分红等因
素有一波行情

2018年开始公司开店加
速，2018年全年净增门
店突破300家，股价从
2018年8月开始反弹，到
2019年8月累计涨幅达到
80%+，后迎来了2020年
初疫情

疫情三年期间，
2021年消费复苏
大涨，2022年封
控大跌。

2023年金价
大涨+利润超
预期创新高
，全年累计
涨幅涨幅约
100%

2024年金价急
速上涨，考虑
到金价上涨使
得公司业绩弹
性更大，因此
股价先上，后
因为终端动受
金价上涨的抑
制左右较为明
显，股价出现
了大幅回调。

老凤祥股价复盘

数据来源：Wind，东吴证券研究所



老凤祥股价与金价的关联

数据来源：Wind，东吴证券研究所



老凤祥总市值/金价

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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老凤祥历史PE（TTM）

老凤祥历史PE（TTM）

数据来源：公司公告，东吴证券研究所



周大生历史PE（TTM）

周大生历史PE（TTM）

数据来源：公司公告，东吴证券研究所



风险提示



❑ 金价过高抑制消费量：目前国内金价持续上涨，已处于历史高位，使部分消费者可能处于观望态度，存在对黄金饰品的短
期消费量有影响的风险。

❑ 国际金价大幅波动的风险：如果国际金价大幅上涨或下跌，会影响国内金价的稳定性，对黄金消费产生负面影响的风险。

❑ 消费市场复苏速度不及预期：国内宏观经济下行压力较大，消费市场回暖速度较慢，公司收入增速可能放缓的风险。

风险提示

数据来源：东吴证券研究所
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