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[Table_Title] 

风起东方，灼灼其华 
[Table_Title2] 曼卡龙(300945) 

 

[Table_Summary] 围绕东方美学与时尚珠宝，区域强势品牌向全国拓展。 

曼卡龙定位于“每一天的珠宝”，以都市时尚女性为目标消费人

群，主营业务收入来源于素金饰品及镶嵌饰品，覆盖东方时尚

和国际轻奢两大赛道。公司拥有“MCLON 曼卡龙”、“OWNSHINE 

慕璨”、设计师品牌“Ātman”、“宝若岚”等珠宝首饰品牌。

24Q1-Q3，公司实现营收 16.73 亿元，同比+37.4%，实现归母净

利润 0.77 亿元，同比+12.5%。 

产品端：深耕黄金戒指细分品类，凤华升级为子品牌。 

1）产品差异化优势突出，具备较强打造“爆品”能力。从

“三爱一钻”到打造凤华系列强势出圈，明星产品凤华从单品

到系列再到子品牌；深耕时尚黄金戒指细分赛道，做出差异化

优势，形成公司护城河；时尚珠宝产品系列持续迭代、东方时

尚与现代审美主题不断推新。 

2）产品研发设计出色，新品迭代速度快。公司高度重视产品

研发，打造“快时尚”潮流；采用核心设计师+外部设计师模

式，加快产品更新迭代速度；产品数字化可以缩短新品研发、

测试与推广的周期，从 1-3 个月缩短至 2-3 周。 

►   渠道端：线上渠道前瞻布局，线下渠道稳步扩张。 

1）线上渠道：较早进行深度布局，线上渠道强势破圈。公司从

2019 年开始大力布局线上渠道，通过做大做强中台系统赋能产品

与品牌。2017-2023 年，电商收入从 0.28 亿元增至 9.18 亿元，

期间 CAGR 为 79.0%，占营收比重从 3.3%提升至 47.8%，24Q1-Q3

进一步提升至 54.4%。线上渠道随高毛利渠道占比提升，优化产

品结构及控制费用投放，盈利能力有望持续优化。 

2）线下渠道：线下直营“攻坚打点”，加盟“覆盖打面”。线下

渠道策略为核心城市&核心商圈开直营店，其余区域开加盟店，

同时门店覆盖范围从江浙一带向全国范围进行拓展。24H1 末，公

司门店总数量为 224 家，其中包括直营店 45 家，专柜 60 家，加

盟店 119 家。公司进一步优化门店、加盟商及供应商管理，加大

市场开拓力度，提高产品的市场份额，实现品牌的全国性扩张。 

 

►   数字化驱动管理与经营。 
公司数字化的本质是数字驱动经营和管理，核心是全渠道一体化

的综合平台项目的布局和建设。1）搭建中台系统，实现主要环

节数据透明化。2）基于数据驱动的用户运营与高效营销。 

 

►   品牌营销强化客户心智。 

产品推广与品牌营销同步进行。公司的营销推广活动采取两条
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线相互结合的模式，一条是聚焦在产品美学本身的产品推广；

一条是品牌推广活动，通过小红书的内容营销种草与知名 IP

的联名合作，进一步强化用户心智，提升品牌影响力。 

 

投资建议 
我们预计公司 2024-2026 年实现营业收入 23.5、29.6、36.1

亿元，分别同比+22%、+26%、+22%，实现归母净利润 1.0、

1.3、1.6 亿元，分别同比+25%、+28%、+25%；EPS 分别为

0.38、0.49、0.61 元。按照 2025年 3月 28 日收盘价 12.15 元

计算，2024-2026 年对应 PE 为 32、25、20 倍。首次覆盖，给

予“增持”评级。 

 

风险提示 
行业竞争加剧、渠道拓展不及预期、产品推广不及预期、金价

大幅波动等。 

盈利预测与估值 

资料来源：wind,华西证券研究所；（收盘价为 2025 年 3 月 28 日） 

[Table_profit]      财务摘要 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 1,610 1,923 2,348 2,961 3,614 

YoY（%） 28.6% 19.4% 22.1% 26.1% 22.1% 

归母净利润(百万元) 54 80 100 128 159 

YoY（%） -22.8% 47.5% 24.7% 28.0% 24.5% 

毛利率（%） 16.6% 14.6% 14.1% 14.0% 14.1% 

每股收益（元） 0.27 0.35 0.38 0.49 0.61 

ROE 6.7% 5.2% 6.2% 7.6% 8.9% 

市盈率 45.00 34.71 31.89 24.91 20.00 
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1.公司简介：围绕东方美学与时尚珠宝，区域强势品牌向

全国拓展 

1.1.产品矩阵：以东方美学与时尚珠宝为两大主线，打造年轻

化的新消费珠宝品牌 

曼卡龙是一家集珠宝首饰创意、销售、品牌管理为一体的珠宝首饰零售连锁企

业，在华东区域有较高知名度和美誉度，属于进一步向全国拓展的区域性强势品牌。

公司拥有“MCLON 曼卡龙”、“OWNSHINE 慕璨”、设计师品牌“Ātman”、“宝若岚”

等珠宝首饰品牌，定位于“每一天的珠宝”，以都市时尚女性为目标消费人群，主营

业务收入来源于素金饰品及镶嵌饰品，其中素金饰品包括计克类、计件类（一口价）

黄金饰品、铂金饰品、K 金饰品等，镶嵌饰品包括钻石饰品、天然及人工宝石珠宝饰

品等。公司的四大核心黄金品类为手工花丝、时尚黄金、DIY 和黄金点钻，公司高度

重视产品的原创态度和时尚设计，明星主题系列有凤华系列、黄金戒指系列、洛神珠

系列、慕璨系列、恋恋风情系列等产品，覆盖东方时尚和国际轻奢两大赛道。 

图 1  公司主要产品系列  

 

 

资料来源：公司公告，曼卡龙天猫官方旗舰店，华西证券研究所  

1.2.股权结构：股权结构集中稳定，经营发展稳定性高 

股权结构集中稳定。董事长孙松鹤直接持有公司股份 7.03%，通过实际控制的曼

卡龙投资间接持有 28.43%的股权，合计持有 35.46%的公司股份。在前十大股东中，

曹斌为公司董事，直接或间接合计持股 8.09%。 
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图 2  公司股权结构（截至 24Q3 末）  

 

 

资料来源：iFinD，华西证券研究所绘制  

1.3.财务情况：收入及利润稳健增长，费用控制良好 

公司收入及归母净利润增长稳健。2017-2023 年，公司营收由 8.37 亿元增至

19.23 亿元，期间 CAGR 为 14.9%；归母净利润由 0.44 亿元增至 0.80 亿元，期间

CAGR 为 10.6%。24Q1-Q3，公司实现营收 16.73 亿元，同比+37.4%，实现归母净利润

0.77 亿元，同比+12.5%。其中，24Q3，实现营收 4.47 亿元，同比+14.9%，归母净利

润同比+16.1%达 0.20 亿元。 

图 3  公司营业收入及同比增速  图 4  公司归母净利润及同比增速 

 

 

 
资料来源：iFinD，华西证券研究所  资料来源：iFinD，华西证券研究所 
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素金饰品为主要收入来源，电商业务收入占比提升。 

1）分产品拆分：公司素金饰品中包括克重黄金、一口价黄金、黄金镶嵌、K 金

产品等，素金饰品收入占比由 2018 年的 60.5%增至 23 年的 92.0%，24H1 进一步增至

96.5%。2022 年至今，毛利率稳中有升，从 2022 年的 10.31%增至 24H1 的 12.47%。 

2）分渠道拆分：2023 年，线下直营收入占比 10%左右，专柜收入占比 22%，加

盟收入占比 20%，电商收入占比约 48%；直营毛利率在 30%左右，专柜毛利率 22%左右，

加盟毛利率 8%-10%，电商毛利率 8%-10%。 

表 1 公司分产品及分渠道收入拆分 

单位：亿元   2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024H1 

营业总收入   8.37 9.20 8.97 8.09 12.53 16.10 19.23 12.27 

YoY   11.69% 9.82% -2.51% -9.81% 54.90% 28.57% 19.44% 47.92% 

毛利率   22.87% 24.57% 25.78% 28.21% 20.00% 16.59% 14.64% 13.47% 

按产品分类 

素金饰品 

收入 5.08 5.56 5.75 5.06 9.50 13.39 17.69 11.84 

占比 60.66% 60.46% 64.13% 62.57% 75.88% 83.17% 92.01% 96.53% 

毛利率 12.83% 13.56% 16.66% 19.49% 12.17% 10.31% 11.94% 12.47% 

镶嵌类饰品 

收入 3.25 3.61 3.17 2.99 2.98 2.59 1.46 0.39 

占比 38.83% 39.24% 35.34% 36.96% 23.78% 16.10% 7.60% 3.16% 

毛利率 37.62% 41.11% 41.53% 42.21% 44.15% 45.43% 43.00% 35.83% 

按渠道分类 

直营 

收入 2.39 2.43 2.17 1.12 1.43 1.50 1.95 1.24 

占比 28.50% 26.47% 24.22% 13.86% 11.39% 9.33% 10.13% 10.08% 

毛利率 32.58% 34.41% 36.63% 37.98% 31.65% 32.14% 28.74% 32.34% 

专柜 

收入 3.66 3.76 4.15 3.74 4.91 4.67 4.29 2.29 

占比 43.74% 40.85% 46.24% 46.24% 39.19% 29.04% 22.30% 18.69% 

毛利率 25.14% 27.83% 27.29% 28.46% 23.74% 22.36% 22.74% 22.63% 

加盟 

收入 2.00 2.45 2.33 2.14 3.48 3.64 3.71 2.01 

占比 23.90% 26.63% 26.00% 26.45% 27.82% 22.63% 19.29% 16.41% 

毛利率 8.13% 13.16% 12.74% 13.22% 11.68% 9.99% 8.26% 8.48% 

电商 

收入 0.28 0.50 0.25 1.00 2.57 6.14 9.18 6.68 

占比 3.33% 5.39% 2.78% 12.34% 20.52% 38.12% 47.75% 54.44% 

毛利率 5.98% 5.01% 18.52% 46.45% 16.65% 10.77% 9.76% 7.88% 

资料来源：iFinD，公司公告，华西证券研究所 

 

公司盈利能力稳定，费用控制良好。 

1）毛利率：在珠宝行业从镶嵌转向素金趋势及公司发力线上渠道过程中，公司

毛利率整体呈下滑趋势，但逐步趋稳，2023 年毛利率为 14.64%，24Q1-Q3 为 14.13%。 

2）费用率：期间费用率控制良好，销售费用率先增后降，2017-2020 年呈增加

趋势，从 2020 年的 13.24%降至 2023 年的 6.31%，24Q1-Q3 进一步降为 6.08%；管理

费用率稳中有降，从 2020 年的 4.80%降至 2023 年的 3.43%，随公司管理效率提升，

24Q1-Q3 降低为 2.69%；研发费用率维持稳定，2022 年至今维持在 0.05%的水平。 

3）净利率：基于毛利率及费用率情况，2022 年至今，净利率水平企稳回升，

2023 年以及 24Q1-Q3 净利率分别为 4.15%及 4.61%。 
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图 5  公司毛利率及净利率  图 6  公司费用率水平 

 

 

 
资料来源：iFinD，华西证券研究所  资料来源：iFinD，华西证券研究所 

 

 

  

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

30.00%

销售毛利率 销售净利率

-5.00%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

销售费用率 管理费用率

研发费用率 财务费用率



 

 

证券研究报告|公司动态报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

9 

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 

2.产品端：凤华系列升级为子品牌，黄金戒指细分品类深耕 

2.1.产品差异化优势明显，具备较强打造“爆品”能力 

从“三爱一钻”到打造凤华系列强势出圈，明星产品凤华从单品到产品系列再

到升级为子品牌；深耕时尚黄金戒指细分赛道做出差异化优势，形成公司“护城河”。 

公司将年轻时尚的设计感融入传统黄金类饰品，提高素金饰品的毛利率水平。

2017-2023 年，素金饰品收入由 5.08 亿元增至 17.69 亿元，期间 CAGR 为 23.1%，相

应的营收比重从 60.6%增至 92.0%。2017-2020 年，素金饰品毛利率由 12.83%增至

19.49%；2021 年因公司对素金饰品中计克类黄金饰品开展促销活动，销售价格有所

下降，同时低毛利率的计克类黄金收入占比提升，高毛利率的爱尚金收入占比下降，

导致素金饰品毛利率同比下滑；2022 年至今，随着凤华产品、黄金戒指产品等高毛

利率的产品系列收入占比提升，带动整体毛利率稳步上行，素金饰品毛利率由 2022

年的 10.31%增至 24H1 的 12.47%。 

图 7  公司素金饰品、镶嵌饰品收入及同比增速  图 8  公司素金饰品及镶嵌饰品毛利率 

 

 

 
资料来源：iFinD，华西证券研究所  资料来源：iFinD，华西证券研究所 

 

公司如何打造“爆品”？公司通过小红书、抖音等平台，进行情感营销和内容

种草营销，建立高效的内容营销模型，各平台联合发力提升内容营销效率，带动线上

线下产品销售收入快速增长。过去几年，公司成功打造大单品指爱针、核心产品系列

凤华、黄金戒指等，娇玉系列、蝴蝶系列、中医养生系列持续创新与迭代。 

1）指爱针：“不偏不倚，我只爱你”。 

指爱针的设计灵感来自于普罗旺斯的爱情传说，“指爱针”以“全球环游”作为

外环，以“普罗旺斯的心脏”作为内环，采用了 18K 金镶嵌工艺，内环无论如何转动，

都永远指向表盘上 5:20 的方向，寓意“不偏不倚，我只爱你”。公司针对不同平台的

不同特性，有针对性地组建团队，以内容为导向进行平台的管理和投放。根据公司官

微及 2022 年年报，2022 年，单款“爆款”产品指爱针在抖音平台达 9 亿+话题曝光，

互动 1000 万+，产品抖音单支视频达 280 万赞，7000 万播放，并且在“520”、七夕

期间，指爱针项链在天猫、京东的单品销售榜均为第一。 
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图 9  指爱针项链  图 10  指爱针项链线上与线下渠道传播 

 

 

 

资料来源：曼卡龙天猫旗舰店，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

2）凤华系列：采用手工花丝、珐琅工艺与宝石镶嵌，结合故宫配色，主打国潮

新风尚。据公司公告及投关活动记录表，凤华系列为克重类计价产品，其他宝石类、

钻石类及品牌溢价都计入工费，有纯黄金、黄金镶嵌宝石、黄金镶嵌钻石、K 金镶嵌

钻石产品，其毛利率水平较素金产品更高。凤华经历了从大单品到凤华产品系列再到

凤华子品牌的过程，从戒指到项链、吊坠，延伸出凤华系列黄金套件（包括小兰花手

链、凤华项链）以及后续衍生的凤盈、凤熹、凤玥、凤仪等系列产品；2025 年 3 月，

采取红蓝撞色的花丝福禄双生戒指、耳饰、项链等产品上新。根据公司 2023 年 10 月

投关活动记录表，2023 年，凤华系列在线下直营收入占比近 10%，随新品推出及产品

系列持续迭代升级，其占收入比重有望继续提升，有望带动整体盈利能力上行。 

图 11  凤华系列产品不断更新迭代  

 

 

资料来源：曼卡龙珠宝微信公众号，华西证券研究所绘制  

凤华子品牌：凤华升级为子品牌，并于 2024 年 8 月在西安赛格开设首家凤华子

品牌线下门店。 
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图 12  凤华新形象实体店  

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  

3）黄金戒指：融合东方美学与现代设计，深耕细分赛道形成公司“护城河”。 

公司深耕黄金戒指细分类目，产品设计精美的同时，推新速度较快，在细分赛

道做出差异化竞争优势。 

图 13  黄金戒指系列  

 

 

资料来源：曼卡龙天猫旗舰店，华西证券研究所  

时尚珠宝产品系列持续迭代、东方时尚与现代审美主题不断推新。东方时尚主

题的娇玉系列中的玲珑小娇玉戒指将清透温润的芙蓉石与葫芦结合，玲珑小紫葫戒指

以清·粉彩大吉葫芦壁瓶为灵感来源，寓意福禄双收；蝴蝶系列采用高温珐琅工艺等，

推出冰澜玉蝶、烟雨梦蝶等产品；现代审美主题的恋恋风情彰显贵气千金风、辛德瑞

拉产品系列主打童话公主风、傲慢与偏见表达个性主义；DIY 串珠系列如中药养生系

列、松软蛋糕坊系列、软心水果糖系列等获较多年轻群体青睐。 
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图 14  娇玉系列  图 15  蝴蝶系列 

 

 

 
资料来源：曼卡龙天猫旗舰店，华西证券研究所  资料来源：曼卡龙天猫旗舰店，华西证券研究所 

 

 

图 16  恋恋风情  图 17  辛德瑞拉 

 

 

 
资料来源：曼卡龙天猫旗舰店，华西证券研究所  资料来源：曼卡龙天猫旗舰店，华西证券研究所 

 

图 18  DIY 串珠系列  

 

 

资料来源：曼卡龙天猫旗舰店，华西证券研究所  
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2.2.产品研发设计出色，新品迭代速度快 

公司高度重视产品研发与创新，打造“快时尚”潮流。公司以年轻消费群体为

目标客户，品牌定位轻奢时尚，为满足消费者对款式新颖度、时尚度、个性化的需求，

线上线下研发团队围绕曼卡龙主品牌、慕璨、宝若岚、曼卡龙凤华等品牌进行研发设

计，每年有千余款 SKU 上新，通过提高产品的更新迭代速度，提升消费者的复购率，

打造珠宝饰品“快时尚”的消费潮流，获得消费者的青睐。截至 2024H1 末，公司持

有外观设计专利 124 项，作品登记证书 106 项，软件著作权 3 项。 

采用核心设计师+外部设计师模式，加快产品更新迭代速度。公司年度主题产品

由公司核心设计师完成设计，外部设计师在核心设计师确定元素、主题、形态、价格

等核心因素后进行设计和画图。在新品开发过程中，按照新品主题款和滚动开发产品

款进行开发，通过专业的研发团队及创新型跨部门研发小组，根据时尚潮流和市场状

态，加快产品更新迭代的速度，对市场认可的畅销款式进行延伸拓展。 

产品数字化缩短产品研发、测试及推广周期。公司以产品数字化为引擎，每个

闭环围绕消费者展开，从各个平台快速确定消费者的目标画像，在明确需求之后，和

消费者、KOC、KOL 一起共创产品，从包装设计、产品开发、克重等，全链路参与到

产品共创的每一个环节，产品数字化可以缩短新品研发、测试与推广的周期，从 1-3

个月缩短至 2-3 周。 

从主打东方美学的手工花丝凤华戒指到彰显时尚美学的黄金戒指，以及融合流

行元素、设计精巧的特色产品蝴蝶系列、春日物语、在逃公主、春雨等产品系列迭

代速度快，再到与《甄嬛传》联名的“嬛嬛解语花”、“楚宫腰”等黄金戒指、小像

冰箱贴、主题盲盒等系列产品，其他 IP 联名款、季节以及节气主题、心动春夏系等

新品持续迭代中。 

图 19  产品推陈出新速度快  

 

 

资料来源：曼卡龙珠宝微信公众号，华西证券研究所绘制  
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3.渠道端：线上渠道前瞻布局，线下渠道稳步扩张 

3.1.线上渠道：较早进行深度布局，线上渠道强势破圈 

公司从 2019 年开始大力布局线上渠道，通过做大做强中台系统赋能产品与品牌，

电商业务的高增长离不开数字化平台的驱动，公司通过数据化驱动下的快速反应能

力是核心优势。2021 年以来公司不断加强线上线下融合的战略布局，通过线上引爆、

线下体验的方式，打造了指爱针、凤华等线上线下“爆款”产品。 

电商渠道收入占比快速提升，深度合作天猫等现有渠道，持续优化产品结构。

2017-2023 年，电商收入从 0.28 亿元增至 9.18 亿元，期间 CAGR为 79.0%，占营收的

比重从 3.3%提升至 47.8%，24Q1-Q3 占收入比重进一步提升至 54.4%。2017-2019 年，

公司电商主要销售渠道为天猫及唯品会；2020 年，因线下门店经营受影响，公司着

力发展电商渠道，加大了对天猫、微盟等平台的销售力度，通过全员销售、直播带货

等营销方式全面提升线上销售规模，微商城（包括微盟店、曼卡龙云商城、有赞商城

和京东等）及天猫旗舰店收入增长均较明显；2021 年，唯品会渠道收入大幅增长；

通过与现有天猫等渠道的深度合作，并借助“618”和“双 11”等电商平台活动契机，

2022-2023 年，天猫旗舰店渠道增长明显，24H1 仍延续快速增长趋势，天猫渠道占电

商收入比重提升至 75.3%。 

图 20  公司线上电商渠道收入及同比增速  图 21  天猫旗舰店收入及同比增速、占电商收入比重 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

线上渠道随高毛利渠道占比提升，优化产品结构，重视电商利润端，盈利能力

有望持续优化。1）高毛利渠道占比提升：从线上分渠道的盈利能力看，根据公司招

股书，因天猫渠道为公司自营平台，直接面向终端消费者，天猫平台产品均价更高，

且毛利率较高，而唯品会平台为批发平台，存在低价销售情形，故毛利率较低，天猫

渠道占电商收入比重不断提升，从 2017 年的 31.2%增至 24H1 的 75.3%，趋势有望延

续。2）优化产品结构，提高毛利率水平：线上电商渠道有电商专款和线上线下同款

产品，因为线上产品偏向于流量款和经典款，线上渠道与线下渠道存在一定毛利差距，

2023 年开始公司逐步加大线上与线下同款的品类，2023 年，电商产品 SKU 较 2022 年

同期增长 100%以上，产品动销率同比大幅提升。3）注重利润端：根据公司 2025 年

1 月投关活动记录表，公司的电商渠道收入增长是长期投入的结果，目前公司将更加

注重于利润的提升，追求全渠道的增长，提升电商业务的综合实力。 
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3.2.线下渠道：线下直营“攻坚打点”，加盟“覆盖打面” 

线下渠道策略为在核心城市及核心商圈开设直营店，其余区域开加盟店，同时

门店覆盖范围从华东一带向全国范围进行拓展。公司秉持立足华东区域、逐步辐射

周边省份乃至全国的理念，在品牌空白区域，首先设立直营店/专柜开拓市场，树立

一定品牌效应后，再通过加盟方式引导业务有序扩张，通过直营与加盟的有机结合，

同时发力网上销售渠道的建设，实现曼卡龙品牌力的全面提升。在成熟区域，公司直

营和加盟同步推进，增加网点“密度”，强化市场占有率；在成长型区域，公司联合

省区级运营中心直营和加盟协同发力，完善重点城市、核心商圈的网点布局。截至

2024 年 8 月底，公司已布局 10 省 2 市，建立以省级加盟代理为枝干，市级加盟代理

为补充的全国加盟网络，聚焦省外门店增长。24H1 末，公司门店总数量为 224 家，

其中包括直营店 45 家，专柜 60 家，加盟店 119 家。从分区域收入占比看，24H1，杭

州市占比 11.6%、浙江省内其他区域占比 16.8%、浙江省外其他地区占比 9.8%、宁波

市占比 7.3%、电商收入占比 54.4%。 

图 22  公司分渠道门店数量  图 23  公司分区域收入占比 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

1、线下自营及专柜 

线下自营模式覆盖核心城市及核心商圈，对加盟店有辐射作用。公司顺应消费

者购物习惯的变化，逐步关闭街边直营店，大力发展商场直营店和专柜，在专柜模式

下考虑到商场扣点，毛利率低于直营店。2023 年，直营店收入 1.95 亿元，占营收比

重为 10.13%，专柜收入 4.29 亿元，占营收比重 22.30%；2023 年，直营店毛利占总

毛利比重为 19.9%，专柜毛利占比 34.6%。 

图 24  公司直营店、专柜收入及占营收比重  图 25  公司直营店及专柜毛利及占毛利比重 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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2、线下加盟：网点数量稳步增长，空白区域加速开拓。 

通过加盟省区级运营中心的逐渐建立，公司对省区级加盟商的综合开发、培训、

供应链、营销等功能进行赋能，助力加盟店的快速成长。公司在 2012 年发展了首家

加盟商，随着公司品牌市场知名度提升以及在战略上扩大加盟店覆盖率，加盟店数量

持续增加，带动公司加盟收入增加，2017-2023 年，加盟收入从 2.00 亿元增至 3.71

亿元，期间 CAGR 为 10.8%，加盟收入占营收比重先增后降，2023 年其占营收比重为

19.3%，占毛利额的比重为 10.9%。 

图 26  公司加盟店收入及占营收比重  图 27  公司加盟店毛利及占毛利比重 

 

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

公司进一步优化门店、加盟商及供应商管理，加大市场开拓力度，提高公司产

品的市场份额，实现曼卡龙品牌的全国性扩张。截至 2024 年 8 月底，公司已布局 10

省 2 市，通过新的 SI 形象，于 2024 年 8 月首入北京市场，品牌终端门店形象完成新

一轮的焕新升级，从空间色彩、产品陈列、橱窗展示等多个维度提升消费体验。通过

线上线下相结合的销售模式拓展新渠道市场，公司将进一步开拓核心城市的核心区域，

同时优化现有店铺的运营，实现持续的运营提效。 

图 28  曼卡龙 2024 版门店形象  

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  
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4.数字化驱动管理与经营 

公司较早布局数据中台，用数字驱动经营及管理。公司数字化的本质是数字驱

动经营和管理，核心是全渠道一体化的综合平台项目的布局和建设。 

1）搭建中台系统，实现主要环节数据透明化，协助门店进行库存管理与调配货。

2019 年开始，公司基于阿里云架构的业务中台系统上线，中台系统打通了各主要环

节的业务数据，逐步实现从供应商端到销售的数据透明化，提高业务执行效率，准确、

快速响应数据分析需求。通过上线数字化陈列系统，公司能够即时获取准确库存信息、

实时高效的驱动门店动态调整陈列标准，结合销售分析热点货架、货位、货品，市场

趋势和历史销售记录，进行需求预测，提升营销效率的同时达成库存的高效管理，并

优化供应链流程。 

2）基于数据驱动的用户运营与高效营销。2019 年开始，公司通过应用 GIC 营销

平台，对会员管理、智能导购、消费者购买行为等进行数据管理和数据分析，对消费

者的用户特征、个人偏好、销售活跃度等进行多维度数据分析，可以更精准的推送营

销活动以及提高产品规划和备货效率。 

 

5.品牌营销强化客户心智 

产品推广与品牌营销同步进行。公司的营销推广活动采取两条线相结合的模式，

一条是品牌推广活动，一条是聚焦在产品美学本身的产品推广。 

1）注重小红书内容渠道运营：公司的目标人群在小红书上较为典型，小红书客

群与公司消费者匹配度非常高。根据公司 2023 年 1 月投关活动记录表，公司在线上

的发展目标为打造线上全国品牌，电商销售渠道以时尚黄金产品为核心，持续推广与

运营手工花丝凤华系列等产品，通过营销内容不间断的进行产品推广种草，提高细分

赛道的权重，2023 年全年款式推广数量近百款，笔记曝光 2.5 亿，最高笔记 7 万+赞，

达到千万级曝光，进入小红书热搜榜前十。 

2）品牌推广活动：23Q1“风起东方 自成绝色”珠宝艺术展奠定品牌东方时尚

基调；23Q2 联名苏州博物馆发售“东方几何 绝色双生”礼盒，强化产品爆款心智，

助力产品时尚国潮风格与品牌认知深层出圈；2023 年下半年举办“东方绝色” 2024

年曼卡龙新品发布会。此外，公司在跨界合作夯实与拓宽曼卡龙品牌的宫廷美学印记，

在与杭州南宋德寿宫遗址博物馆的联名合作中，曼卡龙国潮珠宝美学馆正式入驻德寿

宫，并共创系列国潮珠宝产品；与国民级影视 IP《甄嬛传》进行联名，推出了品类

多样、造型萌趣的一系列联名黄金产品。 
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图 29  “东方绝色”2024 年曼卡龙新品发布会  图 30  德寿宫遗址博物馆内的曼卡龙国潮珠宝美学馆 

 

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

图 31  曼卡龙×甄嬛传联名限定·专属礼盒  图 32  曼卡龙×甄嬛传联名盲盒 

 

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

6.盈利预测与估值分析 

将公司收入按照渠道进行拆分，核心假设如下： 

1） 直营店：自营店数量扩张及提高同店效益同步进行，通过自营店覆盖核心城

市的核心区域，同时优化现有店铺的运营，单店收入增长与店铺数量增加共

同驱动直营店收入增长。我们预计 2024-2026 年，直营店收入分别同比+23%、

+38%、+31%；且随着产品结构逐步优化，带动毛利率呈提升趋势，预计

2024-2026 年直营店毛利率分别为 32.4%、32.4%与 32.6%。 

2） 专柜：我们预计公司专柜收入变动趋势与过往年份趋同，预计 2024-2026 年

专柜收入同比-6%、+5%与+4%，对应毛利率分别为 22.6%、22.8%与 22.8%。 

3） 加盟店：随公司自营门店逐步运营良好，将对周围加盟店带来较好带动作用，

且公司从区域性强势珠宝品牌向全国性品牌扩张过程中，加盟门店数量有望

继续稳健增长，且随着门店运营效率优化带动单店收入进一步提升，我们预

计 2024-2026 年加盟店收入同比+6%、+13%与+16%，对应毛利率稳步提升，

分别为 8.5%、8.6%与 8.7%。 

4） 线上电商：2020 年以来公司的线上电商收入规模增速较快，且在公司产品创

新能力及品牌营销能力支撑下，品牌力有望进一步提升，随着公司在线上渠

道运营更加精细化，有望带来电商业务快速增长，我们预计 2024-2026 年电
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商收入同比+42%、+35%、+27%，随公司电商渠道优化与产品结构优化，将带

来毛利率稳步提升，预计 2024-2026 年毛利率分别为 9.4%、9.6%与 9.8%。 

5） 委托代销与其他业务收入占比较低，预计延续过往收入增速及毛利率水平。 

表 2 公司收入拆分与盈利预测 

按销售模式 2023 2024E 2025E 2026E 

合计 

营收（亿元） 19.23  23.48  29.61  36.14  

yoy 19.4% 22.1% 26.1% 22.1% 

毛利率 14.6% 14.1% 14.0% 14.1% 

直营店 

营收（亿元） 1.95 2.39 3.30 4.31 

yoy 29.7% 22.9% 37.8% 30.6% 

毛利率 28.7% 32.4% 32.4% 32.6% 

专柜 

营收（亿元） 4.29  4.02  4.22  4.38  

yoy -8.3% -6.3% 5.1% 3.7% 

毛利率 22.7% 22.6% 22.8% 22.8% 

加盟店 

营收（亿元） 3.71 3.95 4.46 5.18 

yoy 1.8% 6.4% 13.0% 16.0% 

毛利率 8.3% 8.5% 8.6% 8.7% 

线上电商 

营收（亿元） 9.18  13.04  17.55  22.20  

yoy 49.6% 42.0% 34.6% 26.5% 

毛利率 9.8% 9.4% 9.6% 9.8% 

委托代销 

营收（亿元） 0.03 0.02 0.02 0.02 

yoy 6.8% -20.0% -15.0% -10.0% 

毛利率 14.0% 11.0% 11.0% 11.0% 

其他业务 

营收（亿元） 0.08  0.06  0.05  0.05  

yoy -34.6% -20.0% -15.0% -10.0% 

毛利率 94.7% 94.7% 94.7% 94.7% 

资料来源：公司公告，华西证券研究所预测 

综上所述，我们预计 2024-2026 年公司实现营收 23.5、29.6 与 36.1 亿元，分

别同比+22.1%、+26.1%、+22.1%，对应毛利率为14.1%、14.0%与 14.1%。 

费用率： 

1）销售费用率：2021-2023 年，公司销售费用率分别为 8.6%、7.8%、6.3%，整

体呈下降趋势，我们预计 2024-2026 年有望延续该趋势，分别为 6.2%、6.1%与 6.0%。 

2）管理费用率：2021-2023 年，公司管理费用率分别为 4.5%、3.8%、3.4%，随

管理效率提升，费用率呈下降趋势，我们预计 2024-2026 年管理费用率为 3.0%、2.7%

与 2.6%。 

3）研发费用率：公司注重研发与产品设计，2021-2023 年研发费用率保持在

0.1%，我们预计 2024-2026 年研发费用率仍保持稳定，保持在 0.1%的水平。 

4）财务费用率：我们预计 2024-2026 年，公司财务费用率分别为-0.5%、-0.2%

与-0.2%。 

我们预计 2024-2026 年公司实现归母净利润 1.00、1.28 与 1.59 亿元，分别同比

+25%、+28%与+25%，EPS 分别为 0.38、0.49、0.61 元，2025 年 3 月 28 日收盘价

12.15 元对应 PE 为 32x、25x 与 20x。公司线上渠道快速增长，且盈利能力有望持续

优化，线下门店优化提升，公司具备突出产品设计与迭代能力，在数据化驱动运营管

理下，有望驱动品牌力上行。首次覆盖，给予“增持”评级。 
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表 3 可比公司估值 

证券代码 证券简称 
收盘价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

300945.SZ 曼卡龙 12.15 0.38 0.49 0.61 32 25 20 

002345.SZ 潮宏基 8.16 0.41 0.49 0.56 20 17 15 

605599.SH 菜百股份 11.81 0.88 1.00 1.12 13 12 11 

600916.SH 中国黄金 8.77 0.59 0.68 0.75 15 13 12 

资料来源：wind，华西证券研究所（收盘价为 2025 年 3 月 28 日，可比公司盈利预测来自 wind 一致预期） 

 

7.风险提示 

1） 行业竞争加剧 ； 

2） 渠道拓展不及预期； 

3） 产品推广不及预期； 

4） 金价大幅波动。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 1,923 2,348 2,961 3,614  净利润 80 100 127 159 

YoY(%) 19.4% 22.1% 26.1% 22.1%  折旧和摊销 20 27 21 18 

营业成本 1,642 2,018 2,545 3,106  营运资金变动 -51 -52 -112 -115 

营业税金及附加 12 15 19 23  经营活动现金流 51 76 39 65 

销售费用 121 144 181 217  资本开支 -7 -33 -8 -8 

管理费用 66 70 80 94  投资 -17 -180 -25 -20 

财务费用 -8 -11 -7 -6  投资活动现金流 -23 -321 -36 -30 

研发费用 1 1 1 2  股权募资 686 0 1 0 

资产减值损失 -1 -1 -2 -2  债务募资 50 58 0 0 

投资收益 0 0 1 1  筹资活动现金流 699 12 -54 -67 

营业利润 103 120 153 191  现金净流量 727 -233 -51 -32 

营业外收支 -6 2 2 2  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

利润总额 97 121 155 193  成长能力     

所得税  17 22 28 35  营业收入增长率 19.4% 22.1% 26.1% 22.1% 

净利润 80 100 127 159  净利润增长率 47.5% 24.7% 28.0% 24.5% 

归属于母公司净利润 80 100 128 159  盈利能力     

YoY(%) 47.5% 24.7% 28.0% 24.5%  毛利率 14.6% 14.1% 14.0% 14.1% 

每股收益 0.35 0.38 0.49 0.61  净利润率 4.2% 4.3% 4.3% 4.4% 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  总资产收益率 ROA 6.2% 5.7% 6.8% 8.1% 

货币资金 943 710 659 627  净资产收益率 ROE 5.2% 6.2% 7.6% 8.9% 

预付款项 3 3 4 4  偿债能力     

存货 519 559 662 771  流动比率 12.18 8.04 7.83 7.71 

其他流动资产 123 322 372 413  速动比率 7.92 4.96 4.49 4.15 

流动资产合计 1,587 1,594 1,696 1,815  现金比率 7.23 3.58 3.04 2.66 

长期股权投资 0 0 0 0  资产负债率 8.1% 11.1% 11.5% 11.7% 

固定资产 80 80 79 78  经营效率     

无形资产 1 0 0 0  总资产周转率 1.50 1.34 1.59 1.84 

非流动资产合计 104 220 214 208  每股指标（元）     

资产合计 1,691 1,814 1,910 2,024  每股收益 0.35 0.38 0.49 0.61 

短期借款 50 105 105 105  每股净资产 5.92 6.15 6.45 6.81 

应付账款及票据 22 22 28 33  每股经营现金流 0.19 0.29 0.15 0.25 

其他流动负债 59 71 84 97  每股股利 0.12 0.15 0.19 0.24 

流动负债合计 130 198 217 235  估值分析     

长期借款 0 0 0 0  PE 34.71 31.89 24.91 20.00 

其他长期负债 7 3 3 2  PB 2.39 1.98 1.88 1.78 

非流动负债合计 7 3 3 2       

负债合计 137 201 219 238       

股本 262 262 262 262       

少数股东权益 2 2 1 1       

股东权益合计 1,553 1,613 1,691 1,786       

负债和股东权益合计 1,691 1,814 1,910 2,024       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6 个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6 个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 
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注相应更新或修改。 
在任何情况下，本报告仅提供给签约客户参考使用，任何信息或所表述的意见绝不构成对任何
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本公司建立起信息隔离墙制度、跨墙制度来规范管理跨部门、跨关联机构之间的信息流动。务

请投资者注意，在法律许可的前提下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发
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