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事件。公司近期发布正面盈利预告，预计 2024 年实现净利润约 14-

15 亿元，同比增长 236%-260%，业绩表现超市场预期。公司 24 年业绩取

得爆发性增长主要来自于：1）品牌势能向上，带来存量店铺营收的大幅

增长，2）产品持续优化、推新及迭代，带动收入持续增长，3）对比 2023

年，新增门店 7 家，优化和扩容门店 4 家，贡献收入增量。 

品牌势能持续向上，叠加金价上涨周期，同店高速增长，渠道拓展稳

步推进。公司 24H2 净利润预计在 8.1-9.1 亿元，同比增长 270%-316%，

下半年明显提速。1）品牌势能向上：老铺黄金以“古法黄金”差异化切

入市场，通过非遗工艺、奢侈品运营能力、优质渠道布局，卡位黄金珠宝

高端赛道，同时借助小红书等社媒平台的成功运营，品牌势能处于上升期，

新用户破圈叠加高净值客户渗透率提升，奢侈品属性显现。2）金价上涨

周期：金价持续上涨，一口价的高端黄金珠宝调价机制相对滞后，更加具

有价格吸引力，满足消费者保值投资需求。 

双节火爆，调价预期加速终端动销释放。春节期间各地门店出现不同

程度的排队，其中八宝罗盘、点钻葫芦、金刚杵等爆款产品供不应求。公

司计划于 2025 年 2 月 25 日对产品进行调价，进一步加速终端动销释放。

自公司上一次涨价（2024年 9 月）以后国内金价上涨 16%，此次产品提价

强化了品牌奢侈品属性，有望带动同店延续高增。 

发布股权激励计划，坚定长期发展信心。2025 年 2 月 10 日，公司发

布股份奖励计划，拟授予公司核心团队不超过 947.75万股 H 股股份（不

包括任何库存股），占已发行 H 股总数的 10%，占当前股本的 5.63%。激励

对象的评估因素包括对集团发展已有或潜在贡献、集团服务年限、所在部

门对集团长期运营的贡献（针对管理职级）及上一财年绩效考核需达到“优

秀”等。该激励计划旨在吸引并绑定对公司战略增长有贡献的优秀人才。 

投资建议与盈利预测：公司凭借古法金和非遗工艺卡位高端黄金珠

宝赛道，品牌持续破圈，奢侈品基因显现，品牌势能逐步释放，带动痛点

持续高增，我们看好公司未来在国内高线城市商圈门店稳步扩张，以及出

海新加坡、日本等带来增量贡献，有望维持高质量强劲成长。我们预计公

司 2024/25/26 年归母净利润分别为 14.37/24.88/34.04 亿元，对应 PE 分

别为 60/34/25 倍，给予“买入”评级。 

风险提示：金价大幅波动，开店进展不及预期，行业竞争加剧等。  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 3180  8647  14559  19572  

营业收入增长率(%) 146% 172% 68% 34% 

归母净利（百万元） 416  1437  2488  3404  

净利润增长率(%) 340% 245% 73% 37% 

摊薄每股收益（元） 3.03  8.53  14.78  20.22  

市盈率（PE） ——  59.94  34.61  25.30  

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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