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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 10.44 元

总市值/流通市值 9276/9052 百万元

52周最高价/最低价 10.44/4.02 元

近 3 个月日均成交额 295.98 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《潮宏基（002345.SZ）-二季度归母净利润同比增长 16.76%，持

续推进加盟门店扩张》 ——2024-08-28

《潮宏基（002345.SZ）-积极布局黄金品类及加盟模式，驱动业

绩持续成长》 ——2024-04-28

《潮宏基（002345.SZ）-2023 年归母净利润预计增长 61%-101%，

门店拓展顺利》 ——2024-01-30

《潮宏基（002345.SZ）-三季度收入及利润增长均超 20%，加速

推进门店扩张》 ——2023-11-01

2024年剔除商誉减值影响后利润下滑5%，2025年一季度利润取得44%的增

长。公司2024年营收65.18亿元，同比+10.48%，归母净利润1.94亿元，

同比-41.91%，剔除女包业务等商誉减值影响后，利润3.5亿元 ，同比-5.11%。

2025年一季度公司加大强设计属性的首饰产品布局及门店形象设计，收入取

得25.36%增长至22.52亿元，归母净利润增长44.38%至1.89亿元。

黄金首饰产品增速领先，门店拓展及形象升级同步推进。分产品类型看，2024

年传统黄金产品收入29.49亿元，同比+30.21%，受益于古法等高设计产品

增长，2025年一季度整体仍延续较好的增长趋势。2024年时尚珠宝产品收

入 29.7 亿元，同比基本稳定。皮具在行业需求有所走弱下收入同比下降

27.38%至 2.7亿元。门店方面，公司2024年净开店111家，以及打造潮宏

基移动博物馆概念新一代门店形象，强化年轻和东方时尚的品牌印记。

毛利率环比提升，费用率管控良好。公司2025年一季度毛利率22.93%，同

比-1.99pct，主要系低毛利的黄金产品占比提升影响。不过环比四季度提升

1pct，反映产品设计增强带来的品牌溢价提升。一季度销售费用率/管理费

用率分别为8.76%/1.3%，分别同比-2.62pct/-0.5pct，整体费用率优化，受

益于营销效率提升、品牌心智增强等。一季度经营性现金净流出2.83亿元，

主要系季度末举办加盟商订货会，加大备货所致。

风险提示：产品创新不及预期；门店扩张不及预期；终端动销不及预期。

投资建议：公司积极布局黄金饰品的设计与创新，把握了居民对于保值

及时尚属性的双重追求机遇。未来进一步丰富产品矩阵及提升门店运营

质量实现持续成长。女包业务继续积极进行渠道变革和产品创新。我们

维持公司 2025-2026 年归母净利润预测为 4.64/5.31 亿元，新增 2027

年归母净利润预测为 6.12 亿元，对应 PE 分别为 20/17.5/15.2 倍，维

持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 5,899.85 6,517.87 8,273.64 9,568.27 10,813.94

(+/-%) 33.56% 10.48% 26.94% 15.65% 13.02%

净利润(百万元) 333.35 193.65 464.39 531.37 611.97

(+/-%) 67.41% -41.91% 139.81% 14.42% 15.17%

每股收益（元） 0.38 0.22 0.52 0.60 0.69

EBIT Margin 7.30% 7.39% 6.65% 6.89% 7.19%

净资产收益率（ROE） 9.18% 5.49% 12.62% 13.81% 15.13%

市盈率（PE） 27.83 47.90 19.97 17.46 15.16

EV/EBITDA 23.76 21.18 19.98 17.63 15.65

市净率（PB） 2.55 2.63 2.52 2.41 2.29

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司 2024 年营收 65.18 亿元，同比+10.48%，归母净利润 1.94 亿元，同比-41.91%。

其中剔除女包业务等商誉减值影响后，利润 3.5 亿元 ，同比-5.11%。2025 年一

季度公司加大强设计属性的首饰产品布局及门店形象设计，收入取得 25.36%增长

至 22.52 亿元，归母净利润增长 44.38%至 1.89 亿元。

图1：潮宏基单季度营业收入及增速（亿元、%） 图2：潮宏基单季度归母净利润及增速（亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

分产品类型看，2024 年传统黄金产品收入 29.49 亿元，同比+30.21%，受益于古

法等高设计产品增长，2025 年一季度整体仍延续较好的增长趋势。2024 年时尚珠

宝产品收入 29.7 亿元，同比基本稳定。皮具在行业需求有所走弱下收入同比下降

27.38%至 2.7 亿元。门店方面，公司 2024 年净开店 111 家，以及打造潮宏基移动

博物馆概念新一代门店形象，强化年轻和东方时尚的品牌印记。

图3：潮宏基分产品收入占比（%） 图4：潮宏基门店数量（家）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司 2025 年一季度毛利率 22.93%，同比-1.99pct，主要系低毛利的黄金产品占

比提升影响。不过环比四季度提升 1pct，反映产品设计增强带来的品牌溢价提升。

一季度销售费用率/管理费用率分别为 8.76%/1.3%，分别同比-2.62pct/-0.5pct，

整体费用率优化，受益于营销效率提升、品牌心智增强等。一季度经营性现金净

流出 2.83 亿元，主要系季度末举办加盟商订货会，加大备货所致。
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图5：潮宏基单季度毛利率（%） 图6：潮宏基单季度费用率（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：公司积极布局黄金饰品的设计与创新，把握了居民对于保值及时尚属

性的双重追求机遇。未来进一步丰富产品矩阵及提升门店运营质量实现持续成长。

女包业务继续积极进行渠道变革和产品创新。我们维持公司 2025-2026 年归母净

利润预测为 4.64/5.31 亿元，新增 2027 年归母净利润预测为 6.12 亿元，对应 PE

分别为 20/17.5/15.2 倍，维持“优于大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 643 379 558 558 558 营业收入 5900 6518 8274 9568 10814

应收款项 324 397 526 572 664 营业成本 4362 4980 6396 7382 8316

存货净额 2688 2894 3713 4323 4839 营业税金及附加 91 92 130 144 162

其他流动资产 269 366 391 475 552 销售费用 828 762 943 1091 1230

流动资产合计 4061 4168 5321 6060 6745 管理费用 126 135 167 191 214

固定资产 530 449 540 621 688 研发费用 63 68 87 100 114

无形资产及其他 24 19 18 17 16 财务费用 31 32 22 44 58

投资性房地产 924 938 938 938 938 投资收益 3 (4) 0 0 0

长期股权投资 198 171 166 157 144

资产减值及公允价值变

动 (41) (217) (5) (10) (10)

资产总计 5737 5745 6983 7794 8531 其他收入 (22) (62) (87) (100) (114)

短期借款及交易性金融

负债 433 380 1039 1442 1668 营业利润 403 235 523 606 710

应付款项 116 203 301 336 369 营业外净收支 0 1 0 0 0

其他流动负债 1145 1425 1782 2007 2314 利润总额 403 236 523 606 710

流动负债合计 1694 2008 3121 3785 4352 所得税费用 73 67 113 137 172

长期借款及应付债券 196 36 36 36 36 少数股东损益 (3) (24) (54) (63) (74)

其他长期负债 30 31 25 22 20 归属于母公司净利润 333 194 464 531 612

长期负债合计 226 67 61 58 56 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 1920 2075 3182 3843 4407 净利润 333 194 464 531 612

少数股东权益 186 140 123 102 79 资产减值准备 (51) 184 32 24 28

股东权益 3632 3530 3679 3849 4044 折旧摊销 40 54 73 85 97

负债和股东权益总计 5737 5745 6983 7794 8531 公允价值变动损失 41 217 5 10 10

财务费用 31 32 22 44 58

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 1 161 (493) (457) (319)

每股收益 0.38 0.22 0.52 0.60 0.69 其它 50 (164) (49) (45) (52)

每股红利 0.25 0.40 0.36 0.41 0.47 经营活动现金流 415 645 32 149 376

每股净资产 4.09 3.97 4.14 4.33 4.55 资本开支 0 70 (200) (200) (200)

ROIC 8.17% 8.35% 10% 10% 10% 其它投资现金流 (52) 4 0 0 0

ROE 9.18% 5.49% 13% 14% 15% 投资活动现金流 (55) 102 (196) (191) (186)

毛利率 26% 24% 23% 23% 23% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 7% 7% 7% 7% 7% 负债净变化 (83) (160) 0 0 0

EBITDA Margin 8% 8% 8% 8% 8% 支付股利、利息 (221) (351) (316) (361) (416)

收入增长 34% 10% 27% 16% 13% 其它融资现金流 241 11 658 403 227

净利润增长率 67% -42% 140% 14% 15% 融资活动现金流 (367) (1011) 343 42 (189)

资产负债率 37% 39% 47% 51% 53% 现金净变动 (7) (265) 179 0 0

股息率 2.4% 3.8% 3.4% 3.9% 4.5% 货币资金的期初余额 650 643 379 558 558

P/E 27.8 47.9 20.0 17.5 15.2 货币资金的期末余额 643 379 558 558 558

P/B 2.6 2.6 2.5 2.4 2.3 企业自由现金流 0 630 (189) (62) 167

EV/EBITDA 23.8 21.2 20.0 17.6 15.6 权益自由现金流 0 482 452 307 350

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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