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摘要：上市之后，老铺黄金正在经历实质上的品牌破圈

❑ 老铺黄金有三点“不能模仿”——①收藏家品牌，②奢侈品打法，③上市时点

❑ 老铺黄金践行“奢侈品打法”：①商圈格调，②不促销，不迎合消费者，③产品能保

存，可涨价，④不依靠“扩店”来扩张，老铺黄金秉持奢侈品的打法，产品格调一直

处于较强的势能上。

❑ 新消费需要满足的特点包括：让粉丝成为“营销官”，可交易，易造梗，老铺黄金的

产品适配这样的特点，让消费者产生“审美优势感”，使得品牌力进一步破圈，而老

铺黄金在2024年6月的IPO，很好的催化了这一进程。

❑ 投资建议：老铺黄金在2024年6月上市以来，秉持了奢侈品打法，在宏观环境的适配

下，形成了实质性的品牌力破圈，由一个较小圈层的收藏家品牌，破圈至更大范围，

且在品牌力破圈过程当中，仍保持强品牌力格调，属于非常特殊的【新消费奢侈品】，

重点推荐【老铺黄金】。

❑ 风险提示：国内消费市场增长不及预期、金价大幅波动、门店扩张不及预期等
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一、老铺黄金上市以来的变化
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老铺黄金上市以来实现大涨

❑ 老铺黄金于2024年6月28日上市，发行市值为68亿港币（对应股价40.5元），上市当日上涨至118亿港币（对

应市值70.0元），上市当天涨幅达73%

❑ 此后数月实现大涨，至2025年3月，老铺黄金最高市值触达1340亿港币（对应股价798元），以上市第一天收

盘起计，最高涨幅达1040%，实现较大幅度上涨。

数据来源：WIND，时间为2025年3月25日
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老铺黄金上市以来关注度大幅提升

2024老铺黄金上市

❑ 老铺黄金2024年6月底上市，以百度搜索指数作为参考，在2015-2023年，老铺黄金的平均搜索关注度约200，

而2024年老铺黄金上市后，2024年下半年老铺黄金的搜索指数提升至500-1000，在2025年初，老铺黄金的搜

索指数一度达到3000+，上市以来，老铺黄金关注度大幅提升

数据来源：百度指数，时间为2025年3月25日



7

老铺黄金上市以来实现大涨

数据来源：WIND，时间为2025年3月25日

老铺黄金股价（2024.6-2025.3，下图股价单位：港币）

2024.6
老铺上市当日上涨至120亿港币

2024.9
进入港股通，影响力破圈开始
（180亿港币）

2024.12
基石解禁，迎来上涨
(350亿港币）

2024.9
产品价格上调7-15%

2025.2
产品价格上调7-15%
（890亿港币）

2025.2
新年，多地出现门店排队现象
（672亿）
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老铺黄金上市以来实现大涨

数据来源：WIND，时间为2025年3月27日

沪金价格（2024.5-2025.3，下图沪金价格单位：元）

2024.6
老铺上市沪金560元

2024.9
老铺调价
沪金600元

2025.5
老铺调价
沪金680元



二、老铺黄金有什么特点是“不能模仿的”？
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老铺黄金有什么特点是“不能模仿的”？

收藏家品牌

奢侈品打法

上市时点

老铺黄金前身金色宝藏，主营为文物摆件，黄金珠宝等，其主营品
类均具有显著的收藏属性， 其主要客户群体也是整体格调较高的“
收藏家”群体。老铺黄金作为一个“收藏家品牌”，本身定位格调
是相对高的

老铺黄金在运营上具有显著的“奢侈品打法”，店面数量并不多，
全国范围内仅不到50家，而对于进驻商圈要求也很高，进驻商圈包
括北京SKP店，上海豫园店，香港海港城店等超高端商圈，与国际奢
侈品大牌同列，并且在营销上，不强调“推广”，强调“吸引”。
这个奢侈品打法是比较核心的一个因素

老铺黄金是2024年6月上市的，在之后迎来了黄金的持续上涨，叠
加港股的上涨，对品牌力的形成也起到了重要作用，形成了品牌实
际上的破圈，上市时点是不能模仿的

数据来源：东吴证券研究所绘制
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老铺黄金有什么特点是“不能模仿的”？

东吴商社研究

❑ 我们“品牌计分板”理论中，提出“品牌是不能复制的，品牌形成的认知，是所有品牌动作反馈（包括品牌

LOGO,设计特色，品牌渠道）等在时间上的积分”，意味着品牌是需要特定的场景，特定的环境积累而成的一

种认知集合，而老铺黄金可以说在2024年6月上市以后，迅速积累的认知与反馈，具体的积累方式我们下文再

做论述

数据来源：《吴劲草讲消费行业》，东吴证券研究所绘制
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老铺黄金有什么特点是“不能模仿的”？

东吴商社研究

❑ 此前我们品牌研究理论中，有品牌1.0-4.0的论述，其中品牌4.0为“品牌即身份”，即购买产品，形成了一定

身份的象征，而“形成产品二级市场”是一个重要标志，4.0也是各个品牌所追求的发展方向，而黄金产品，具

有的特殊性在于，天然具备基础价值和二级市场，这和之前烈酒，箱包等行业不同的。

数据来源：《吴劲草讲消费行业》，东吴证券研究所绘制



三、“无法模仿品牌特质之一”——收藏家品牌
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老铺黄金发展历程

2004 2009 2014 2016 2017 2018 2019 2022 2023 2024

老铺黄金前
身“金色宝
藏”成立

金色宝藏
推出首家
专注于古
法金饰品
的门店

老铺黄金
成立从事
古法金饰
品业务的
经营实体

注册老铺黄金
商标

进驻天猫旗
舰店，在深
圳开设门店
，拓展业务
至华南地区

香港老铺/岳阳
老铺注册成立

老铺黄金股
份改制，澳
门老铺注册
成立，上线
微信精品店

引入金胎烧
蓝产品，单
店销售额首
次在黄金珠
宝品牌中排
名第一

上榜《2023胡
润志尚优品-中
国高净值人群品
牌倾向报告》

老铺黄金实现
港股上市

品牌创立初期
（2009-2016）

业务发展阶段
（2017-2019）

品牌扩张阶段
（2020-至今）

品牌前身
（2004-2009）

❑ 【老铺黄金】的前身【金色宝藏】成立于2004年，早期金色宝藏就是一个专注于文物摆件，黄金珠宝的文化

品牌，而2009年之后，金色宝藏推出首家专注于古法金饰品的门店，到2014年开始正式以老铺黄金作为品牌

进行运营发展至今。而【金色宝藏】，是一个运营文物摆件，黄金珠宝的文化品牌，本身就有浓厚的收藏家

品牌特征。老铺黄金这个收藏家品牌的特质，是2004年开始至今20年积淀逐渐形成的。

数据来源：老铺黄金招股书，东吴证券研究所
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老铺黄金的“收藏家品牌”特质

❑ 【老铺黄金】销售TOP的产品，如【十字金刚杵】，【葫芦】等，这些产品具备很浓厚的收藏产品色彩，这

些产品本身和金色宝藏运营的文玩收藏类产品，是有类似的产品基因特质的，金色宝藏早期的用户群体，本

身也是具有【收藏家】这个特质的客群，本身具有较高的格调要求，而经过20年的发展，老铺黄金的【收藏

家品牌】这个特质也变的日益深入。

老铺黄金天猫销量
TOP

——【十字金刚杵】
钻饰吊坠

老铺黄金天猫销量
TOP

——【葫芦】
足金项链

数据来源：老铺黄金天猫旗舰店 数据来源：老铺黄金天猫旗舰店



四、“无法模仿品牌特质之二”——奢侈品打法
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奢侈品产品具有的特点——“不促销，不迎合消费者”

1.商圈格调够高：

2.不促销，不迎合消费者

3.产品可保存，能涨价

关于奢侈品，此前我们做过多方面的论述，奢侈品具备很多特点，我们总结几个重要特点

4.扩张并非以“扩店”形式

奢侈品，尤其是可以在全球连锁的奢侈品，一般都要求在高端商圈开店，能进入的商圈层级，也一定程
度反映了该品牌的格调实力。商圈与品牌是双向选择的，大众品品牌是不挑渠道的，能渗透则渗透，但
奢侈品则不然，如果商圈格调不够，奢侈品品牌会选择不开店，致使奢侈品品牌都体现出“商圈格调高
”的特性

大众品通常是“定目标，分拆目标KPI下达各个渠道”这种模式来进行销售，若目标没有达到，则会采取
打折等方式进行促销，如果什么单品市场流行，大众品牌也需要迎合这个趋势，推出相关产品。
奢侈品则不同，奢侈品没有“销售目标”，也不会做促销，甚至如果卖缺货了，那就不卖了，等下次补
货再说，奢侈品不同于大众品“以消费者为中心”，是“以品牌调性为中心”的，部分高端奢侈品品牌
，甚至会出现，想要买到部分特定产品，得买其他一些产品进行“配货”。

奢侈品产品大部分具有可保存的特点，在保存的过程当中，产品可能会出现升值涨价这样的情况。所以
奢侈品很少出现在食物，啤酒等短保产品中。

奢侈品的扩张不同于大众品，并非以“扩店”作为目标。奢侈品的门店数量基本上都不多，且一般奢侈
品是以直营为主的，不采取加盟的方式。所以奢侈品的增长，很大程度上，是来自于“同店增长”，而
并非“扩店”的方式，这是和大众品不同的。
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奢侈品产品具有的特点——“不促销，不迎合消费者”

奢侈品打法：

优势

劣势

√有可能形成有格调，高溢价的奢侈品品牌

×可能形成产品滞销

×产品滞销会带来现金流压力

×品牌可能根本无法形成出圈，不做促销也没办法突破

×不开店，不加盟，没有办法使用经营杠杆实现扩张

×高格调门店是个“烧钱”生意，一般品牌根本坚持不住

对一般品牌来说，没有足够的家底和粉丝基础，其实根本没办法按照奢侈品打法
运作，而对于有一定基底的大众品牌来说，以奢侈品打法来运营，意味着要停下
目前的经营杠杆，现金流压力可能会很大，实际上也比较难做到奢侈品打法
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奢侈品产品具有的特点——“不促销，不迎合消费者”

1.老铺黄金——商圈格调

数据来源：老铺黄金招股书，东吴证券研究所

❑ 老铺黄金全国门店在30-50家，全部为直营模式，且主要分布在一线城市，截至2023年底，老铺黄金共30家

门店，其中一线城市占约15家。

数据来源：老铺黄金招股书，东吴证券研究所

图：老铺黄金门店分布 图：老铺黄金门店城市分布
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奢侈品产品具有的特点——“不促销，不迎合消费者”

1.老铺黄金——商圈格调

数据来源：公司官方微信公众号，东吴证券研究所

❑ 老铺黄金对于门店的规格，商圈的层次要求较高，采用“场景化模式”来布置门店，展示品牌的经典工艺和

珠宝产品的文化内涵，为顾客提供沉浸式的消费体验。借鉴中国古典书房的风格来布置门店场景，以展现中

国古典文化的审美情趣，彰显门店古朴典雅的气质。

数据来源：公司官方微信公众号，东吴证券研究所

图：老铺黄金王府中环店 图：老铺黄金成都IFS店
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奢侈品产品具有的特点——“不促销，不迎合消费者”

1.老铺黄金——商圈格调

❑ 截至2025年3月底，老铺黄金官网上显示公司共39家店（其中北京11家），均在一二线城市核心高级商圈，

如SKP，万象城店等，2024年底，老铺黄金香港海港城店开业，商圈位置均处于核心位，对于商圈格调的要

求较高。对商圈格调的高要求，是奢侈品打法的一个体现。

北京

东方新天地店 老铺点钻-东方新天地店 东方新天地-会员中心 北京王府中环店

北京SKP店-一层 北京SKP店-负一层 北京国贸商城店 北京中国大饭店店

北京工美大厦店 北京王府井百货大楼店 北京DT51店

上海 上海豫园店

天津 天津万象城店

广州 广州太古汇店
深圳 深圳万象城店 深圳万象天地店 深圳万象城店（岛柜） 深圳万象城L2层店

深圳万象城店（2店）

杭州 杭州万象城店 杭州万象城L2层店 杭州大厦店

南京 南京德基广场一期店 南京德基广场二期店

成都 成都SKP店 成都SKP店（岛柜） 成都IFS店

西安 西安SKP店

郑州 郑州丹尼斯大卫城店
沈阳 沈阳万象城店 沈阳万象城L2层店
武汉 武汉SKP店 武汉世贸广场店

厦门 厦门万象城店 厦门万象城精品店

香港 香港旗舰店 香港海港城店
澳门 澳门威尼斯人正门大堂店 澳门威尼斯人店

数据来源：公司官网，东吴证券研究所

图：老铺黄金门店城市分布
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奢侈品产品具有的特点——“不促销，不迎合消费者”

2.老铺黄金——不促销，不迎合消费者

❑ 老铺黄金在不促销，不迎合消费者这点上，也是秉持着奢侈品打法。老铺黄金上市以来，多次出现缺货断货

的情况，在缺货断货出现的时候，老铺黄金会开启限购，并非因为行情火热就放开供货，实现短期内的快速

销售，而是采取限购的方式，更注重品牌格调的提升。

数据来源：实地拍摄，东吴证券研究所 数据来源：实地拍摄，东吴证券研究所

图：老铺黄金门店限购（2025.3） 图：老铺黄金门店限购（2025.2）
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奢侈品产品具有的特点——“不促销，不迎合消费者”

3.老铺黄金——产品可保存，能涨价

❑ 老铺黄金本身作为黄金产品，具有长久的保存性，老铺本身的标语即为【经典】【极致】【传世】，对于产

品的可保存性，是非常重视这个标签的。

数据来源：公司官网，东吴证券研究所

图：老铺黄金官网标语：经典|极致|传世



24

奢侈品产品具有的特点——“不促销，不迎合消费者”

3.老铺黄金——产品可保存，能涨价

❑ 老铺黄金本身作为黄金产品，2024年6月上市以来，沪金价格从560元涨至25年3月的710元，约上涨27%，

而老铺黄金也分别于24年9月和25年2月进行两次产品价格上调，每次产品上调比例约为7-15%。

❑ 老铺黄金产品，其天然特性非常符合“可保存”和“能涨价”的特点，但其涨价和其他奢侈品品类不同，是

受到宏观环境影响较多的。

数据来源：WIND，东吴证券研究所

老铺黄金上市以来调价情况

上调幅度调价时间

2024.9    7-15%            

2025.2    7-15%            

图：沪金自2024.6的560元，涨至2025.3的710元
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奢侈品产品具有的特点——“不促销，不迎合消费者”

4. 老铺黄金——扩张并非以“扩店”形式

数据来源：老铺黄金招股书，公司公告，东吴证券研究所

❑ 老铺黄金22-24年的业绩为0.96亿/4.16亿/14.5亿（根据业绩预告取中值），实现了1400%的净利润增长，但

门店数 22年底27家，23年底30家，25年3月39家，相当于每年增长的门店数量不超过30%，可以看到，老铺

黄金的扩张，并非是以门店增长的形式出现的，更多来自于同店增长，这也是符合奢侈品行业打法的。

数据来源：老铺黄金招股书，公司官网，东吴证券研究所
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奢侈品产品具有的特点——“不促销，不迎合消费者”

4.老铺黄金——扩张并非以“扩店”形式

❑ 对比国际奢侈品集团在亚太区（除日本）的销售，主要来自于中国区的销售，其中LVMH达到1780亿，爱马

仕达到500亿，历峰达到400亿，开云约388亿，PRADA约120亿。

图：各集团2024年亚太（除日本）地区销售额
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FY2025Q3、FY2025Q2



五、“无法模仿品牌特质之三”——上市时点
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老铺黄金上市以来金价上涨，消费者心态的变化

❑ 老铺黄金于2024年6月底上市，彼时沪金价格为约560元，至2025年3月底，沪金价格涨至约710元

❑ 金价上涨过程当中，消费者对于已经买到的产品持续上涨，会产生“审美优势感”，产品的持续上涨会加强

这种审美优势，消费者会进一步成为该产品的粉丝，并且会成为该产品的“营销官”，会去持续宣传该产品

的审美和设计理念，而金价持续上涨，则会更加强化已购买消费者的“审美优势感”。

图：老铺黄金上市以来，沪金价格自24年6月的560元，涨至25年3月的710元

数据来源：WIND，东吴证券研究所
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老铺黄金上市以来金价上涨，消费者心态的变化

❑ 不同于其他黄金珠宝品牌，金价是每日调整的，且一口价产品占比较低（部分黄金珠宝知名品牌，一口价产

品占比约为30-40%），老铺黄金的产品几乎全部为一口价产品。

❑ 老铺黄金并非每日调价，一年只调价2-3次，那么在金价上涨的过程中，老铺黄金一口价产品并未调价，之前

已经购买产品的消费者，还有有意愿即将购买老铺黄金产品的消费者就会觉得老铺的产品“变划算了”，已

购买的消费者会进一步加强“审美优势感”，进而进一步吸引客流，形成“排长队”等情况。

数据来源：金价查询网，东吴证券研究所

老铺黄金与其他黄金珠宝品牌的金价调节机制有何不同？

图：大部分黄金珠宝品牌，是每天调价，克重产品占比大，而非一口价产品
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老铺黄金上市以来金价上涨，消费者心态的变化

❑ 其他黄金珠宝品牌如周大福，老凤祥，周大生，门店数都各在5000家以上，而老铺黄金至2025年3月底，只

有39家门店，且其他黄金珠宝品牌，大都以克重产品为主，克重产品是每天实行调价的。老铺黄金几乎所有

产品都是一口价产品，调价周期长很多。较少的门店，加上奢侈品打法，使得老铺黄金的产品，获得的难度

更大，而获得难度更大，加大了其获得感。

❑ 老铺黄金的上市时点，很好的契合了这个特点，老铺黄金的产品获得难度较大，而产品价格持续上涨，加强

了消费者的获得感，在这个过程当中，形成了产品力的持续破圈。

数据来源：公司公告，公司官网，东吴证券研究所

老铺黄金与其他黄金珠宝品牌的金价调节机制有何不同？
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图：老铺黄金的门店数远少于其他黄金珠宝品牌



六、“新消费”品牌核心特点——

粉丝成为营销官，实现加速破圈
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新消费的特点：粉丝成为“营销官”，实现加速破圈

❑ 新消费的成因——“新消费习惯”或“新品牌破圈”：新消费的很大一个特点在于社会评论中的“看不懂”。

实际上“看不懂”反映了一个现象，即该消费习惯（如集换潮玩等），或该品牌（如老铺黄金），在之前是

在较小圈层中流行的，而在一段时间内，经由某些事件催化，形成了更广泛的破圈，包括消费习惯和品牌等，

而相应的品牌的品牌力也处于提升的过程中。

图：泡泡玛特的LABUBU产品 图：老铺黄金的门店排长队

数据来源：网络搜索，东吴证券研究所 数据来源：时代周报，东吴证券研究所
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新消费的特点：粉丝成为“营销官”，实现加速破圈

❑ 新消费的特点——消费者的“人传人”【可交易】【易造梗】：新消费不论是消费品牌，还是消费习惯，在

发展的时候，有个非常重要的特点，就是消费者中的互相“人传人”，即针对相关产品&相关品牌的热烈讨

论，推荐，乃至争辩，这种传播性对新消费品牌的催化具有重要的意义。而对于新消费品牌中，产品的【可

交易】和【易造梗】这两个特点都非常重要，产品可交易&集换，对于品牌的传播具有重要作用，另一方面，

优秀的新消费品牌，大都具有“易造梗”的特点，相关MEME二创和传播，对于新消费的品牌持续破圈，具

有重要的作用。

图：LABUBU产品二手交易 图：蜜雪冰城“雪王”IP形象

数据来源：闲鱼，东吴证券研究所 数据来源：蜜雪冰城Bilibili号，东吴证券研究所
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新消费的特点：粉丝成为“营销官”，实现加速破圈

❑ 新消费的催化——公司IPO或产品二手市场：上文中提到，新消费品牌的可交易，是非常核心的一个特点，

而往往新消费破圈的契机，来自于其公司IPO，或产品二手交易市场的出现，这两件事情，都会杠杆式放大

品牌的影响力，IPO和产品二手市场的出现，都很大程度加强了新消费产品的可交易性，对于新品牌出圈&新

习惯渗透率提升，具有核心催化意义。近年来很多的新消费品牌的破圈，都是缘起于IPO或二手交易市场的

出现。

部分新消费品牌IPO时间

品牌 IPO时间

泡泡玛特 2020年12月

老铺黄金 2024年6月

毛戈平 2024年12月

布鲁可 2025年1月

蜜雪集团 2025年3月

图：部分新消费品牌的IPO时间

数据来源：WIND，东吴证券研究所
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新消费的特点：粉丝成为“营销官”，实现加速破圈

❑ 总结：新消费——

❑ 成因：【新消费习惯】或【新品牌破圈】

❑ 特点：消费者的“人传人”，【可交易】【易造梗】，使得该品牌的消费者， 变成

了该品牌的“营销官”，实现加速破圈

❑ 催化：公司IPO或产品二手市场形成



七、结论：上市之后，
老铺黄金正在经历实质上的品牌破圈
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结论：上市之后，老铺黄金正在经历实质上的品牌破圈

❑ 老铺黄金有三点“不能模仿”——①收藏家品牌，②奢侈品打法，③上市时点

❑ 老铺黄金践行“奢侈品打法”：①商圈格调，②不促销，不迎合消费者，③产品能保

存，可涨价，④不依靠“扩店”来扩张，老铺黄金秉持奢侈品的打法，产品格调一直

处于较强的势能上

❑ 新消费需要满足的特点包括：让粉丝成为“营销官”，可交易，易造梗，老铺黄金的

产品适配这样的特点，让消费者产生“审美优势感”，使得品牌力进一步破圈，而老

铺黄金在2024年6月的IPO，很好的催化了这一进程。
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结论：上市之后，老铺黄金正在经历实质上的品牌破圈

❑ 投资建议：老铺黄金在2024年6月上市以来，秉持了奢侈品打法，在宏观环境的适配下

，形成了实质性的品牌力破圈，由一个较小圈层的收藏家品牌，破圈至更大范围，且

在品牌力破圈过程当中，仍保持强品牌力格调，属于非常特殊的【新消费奢侈品】，

重点推荐【老铺黄金】。

新消费公司估值表

数据来源：wind，东吴证券研究所，数据更新至3月28日，蜜雪集团、毛戈平、泡泡玛特24年业绩为实际值，老铺黄金24年业绩为预测值，
上述公司业绩预测均来自于东吴证券研究所

代码 简称
总市值 收盘价

归母净利润（亿元） PE
（亿元） （元）

2023 2024A/E 2025E 2023 2024A/E 2025E

2097.HK 蜜雪集团 1,509 397 31.4 44.4 53.7 48 34 28

1318.HK 毛戈平 465 95 6.6 8.8 11.4 70 53 41

9992.HK 泡泡玛特 1,893 141 10.8 31.3 36.9 175 60 51

6181.HK 老铺黄金 1,111 660 4.2 14.5 25.4 267 77 44



八、风险提示
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风险提示

❑ 国内消费市场增长不及预期：由于消费降级和经济压力，整体消费回暖速度低于预期，

可能影响高端美妆需求。

❑ 金价大幅波动：金价急速上涨会对黄金珠宝的终端动销产生负向影响，从而进一步影

响上市公司收入和利润率。

❑ 门店扩张不及预期：新店选址、审批或运营效率若低于预期，将拖慢渠道扩张节奏，

制约收入增长。
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