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潮宏基（002345.SZ） 
  

2025Q1 业绩增速优异，期待后续表现 
  
2024 年营收增长 10.5%，剔除商誉减值后的归母净利润下降 5.11%，

整体表现符合预期。公司 2024 年营收同比增长 10.5%至 65.2 亿元，毛

利率同比-2.5pcts 至 23.6%，我们判断毛利率的下降主要系渠道结构和产

品结构的变动，销售费用率同比-2.3pcts 至 11.7%，管理费用率同比基本

持平为 2.1%，期内公司针对菲安妮有限公司计提商誉减值约为 1.8 亿元

（2023 年同期为 0.4 亿元），综上来看归母净利润同比下降 41.9%至 1.9

亿元，剔除商誉减值影响后，2024 年公司归母净利润为 3.5 亿元，同比下

降 5.11%，整体表现符合预期。分红方面，公司拟派发末期股息约为 0.25

元/股，叠加中期股息 0.1 元/股，全年股利支付率为 160.59%，按照 4 月

30 日收盘价计算股息率为 3.5%。 

2025Q1 营收增长 25.4%至 22.5 亿元，归母净利润增长 44.4%至 1.9

亿元，表现优异。公司 2025Q1 营收同比增长 25.4%至 22.5 亿元，毛利

率同比下降 2pcts 至 22.9%，销售费用率同下降 2.6pcts 至 8.8%，管理

费用率同比下降 0.5pcts 至 1.3%，归母净利润同比增长 44.4%至 1.9 亿

元，归母净利率提升 1.1pcts 至 8.4%。面对金价高企以及消费环境的波

动，受益于产品结构的不断优化、品牌力的提升以及新店的持续开拓，

2025Q1 公司实现了优异的业绩表现。 

分渠道来看：1）自营：2024 年门店结构调整导致营收下降 7.4%，利

润率保持稳定。2024 年公司自营渠道营收同比下降 7.4%至 30.17 亿元，

毛利率降低 0.11pcts 至 31.57%，利润率整体保持稳定，我们判断 2024

年自营业务营收的下降主要来源于门店数量的减少，截至 2024 年末珠宝

自营门店数量为 239 家，同比净减少 36 家。 

2）加盟代理：2024 年门店扩张迅速带动收入增长，同时公司推进子品

牌建设。2024 年加盟代理业务营收同比大幅增长 32.35%至 32.84 亿元，

成为营收增长的主要动力，毛利率同比下降 2.56pcts 至 17.25%。截至年

末，加盟门店数量达 1272 家，同比净增 147 家。2024 年公司在夯实成熟

区域的基础上，通过开拓重要合作伙伴和扶持重要加盟商，进一步开拓成

长区域和空白市场；同时公司通过数字化提升运营能力和零售效率，2024

年加盟商店均 GMV 增长双位数；另外 2024 年公司推出子品牌“潮宏基| 

Soufflé”独立门店，聚焦礼赠场景，截止 2024 年末““潮宏基| Soufflé”拥

有门店 41 家，2025 年公司将加速推进“潮宏基| Soufflé”落地，同时探

索““臻”品牌的独立渠道模式（该品牌聚焦高端古法黄金产品），满足细分

市场差异化需求。 

分产品来看：1）珠宝业务：2024 年珠宝业务营收增长优异，产品力不断

提 升 。 2024 年 公 司 时 尚 珠 宝 / 传 统 黄 金 产 品 营 收 同 比 分 别 -

0.63%/+30.21%至 29.7/29.5 亿元，毛利率同比分别-1.91/+0.37pcts 至

28.76%/9.10%，2024 年潮宏基融合东方文化元素，围绕“非遗”、“串珠”

和“流行 IP”三大差异化产品类别，强化公司产品优势，期内“花丝系列”、

“梵华系列”、“瑧金臻钻系列”，深受新老顾客的喜爱。展望 2025 年我们

认为潮宏基将围绕“时尚东方，精致百搭”持续丰富产品矩阵，为消费者

提供更具价值与情感共鸣的产品。2）皮具业务：营收大幅下滑，我们预

计业务正处于调整阶段。2024 年皮具产品实现营收 2.7 亿元，同比下降

27.38%，主要受市场环境及消费需求变化影响。 
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2024 年公司营运状况稳健。2024 年公司存货金额同比增长 7.6%至 28.9

亿元，存货周转天数同比-19 天至 202 天，我们判断随着公司加盟业务的

扩张应收账款金额同比增长 27%至 3.6 亿元，应收账款周转天数同比+1

天至 18 天，2024 年公司经营活动现金流净额同比下降 29.2%至 4.4 亿

元，整体营运状况稳健。 

展望 2025 年，不考虑 2024 年的商誉减值因素后，我们预计公司利润

增长 38%。我们判断当前潮宏基正处于产品力以及品牌力快速提升的阶

段，叠加门店数量的扩张，我们预计公司 2025 年优异表现有望持续，当

前我们预计公司 2025 年营收增长 20%至 78.33 亿元，归母净利润大幅

增长至 4.84 亿元，若不考虑 2024 年的商誉减值因素后，预计归母净利

润增长 38%。 

盈利预测和投资建议：公司产品设计能力持续提升，数字化效率领先行业，

我们预测公司 2025-2027 年归母净利润为 4.84/5.77/6.75 亿元，当前股

价对应 2025 年 PE 为 18 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：原材料价格波动风险；渠道优化不及预期；消费环境波动风险。 
   
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 5,900 6,518 7,833 9,219 10,516 

增长率 yoy（%） 33.6 10.5 20.2 17.7 14.1 

归母净利润（百万元） 333 194 484 577 675 

增长率 yoy（%） 67.4 -41.9 149.9 19.2 17.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.38 0.22 0.54 0.65 0.76 

净资产收益率（%） 8.6 4.6 12.0 13.0 13.6 

P/E（倍） 26.4 45.4 18.2 15.2 13.0 

P/B（倍） 2.4 2.5 2.3 2.1 1.9   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 04 月 30 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 4061 4168 5530 5815 6090  营业收入 5900 6518 7833 9219 10516 

现金 643 379 1410 1475 1577  营业成本 4362 4980 6098 7193 8206 

应收票据及应收账款 286 364 348 453 423  营业税金及附加 91 92 123 145 165 

其他应收款 37 33 52 48 66  营业费用 828 762 795 926 1057 

预付账款 14 14 31 18 34  管理费用 126 135 149 166 189 

存货 2688 2894 3204 3335 3504  研发费用 63 68 82 96 110 

其他流动资产 392 485 485 485 485  财务费用 31 32 15 17 11 

非流动资产 1676 1576 1583 1635 1677  资产减值损失 -40 -217 0 0 0 

长期投资 198 171 137 103 69  其他收益 8 6 6 6 6 

固定资产 530 449 521 594 661  公允价值变动收益 -1 0 0 0 0 

无形资产 24 19 15 12 9  投资净收益 3 -4 -4 -4 -4 

其他非流动资产 924 938 910 927 939  资产处置收益 26 1 1 1 1 

资产总计 5737 5745 7113 7450 7767  营业利润 403 235 575 679 781 

流动负债 1694 2008 3015 2890 2702  营业外收入 1 1 1 1 1 

短期借款 333 332 956 891 628  营业外支出 1 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 116 203 328 392 217  利润总额 403 236 575 679 782 

其他流动负债 1245 1474 1731 1607 1857  所得税 73 67 105 124 142 

非流动负债 226 67 179 286 357  净利润 330 169 471 556 640 

长期借款 196 36 149 256 326  少数股东损益 -3 -24 -13 -21 -35 

其他非流动负债 30 31 31 31 31  归属母公司净利润 333 194 484 577 675 

负债合计 1920 2075 3195 3176 3059  EBITDA 480 327 661 727 828 

少数股东权益 186 140 127 105 70  EPS（元） 0.38 0.22 0.54 0.65 0.76 

股本 889 889 889 889 889        

资本公积 1281 1295 1295 1295 1295  主要财务比率      

留存收益 1581 1463 1555 1623 1703  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 3632 3530 3792 4169 4638  成长能力      

负债和股东权益 5737 5745 7113 7450 7767  营业收入(%) 33.6 10.5 20.2 17.7 14.1 

       营业利润(%) 60.0 -41.6 144.2 18.2 15.1 

       归属于母公司净利润(%) 67.4 -41.9 149.9 19.2 17.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 26.1 23.6 22.2 22.0 22.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 5.7 3.0 6.2 6.3 6.4 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 8.6 4.6 12.0 13.0 13.6 

经营活动现金流 615 435 630 299 566  ROIC(%) 7.8 4.4 9.6 10.4 11.2 

净利润 330 169 471 556 640  偿债能力      

折旧摊销 70 85 79 40 46  资产负债率(%) 33.5 36.1 44.9 42.6 39.4 

财务费用 31 32 15 17 11  净负债比率(%) 0.4 1.8 -6.1 -5.3 -10.3 

投资损失 -3 4 4 4 4  流动比率 2.4 2.1 1.8 2.0 2.3 

营运资金变动 110 -110 63 -316 -133  速动比率 0.6 0.4 0.6 0.7 0.8 

其他经营现金流 77 256 -1 -1 -1  营运能力      

投资活动现金流 -219 -27 -87 -95 -91  总资产周转率 1.0 1.1 1.2 1.3 1.4 

资本支出 206 105 40 87 76  应收账款周转率 21.4 20.1 22.0 23.0 24.0 

长期投资 -2 9 34 34 34  应付账款周转率 33.6 31.3 23.0 20.0 27.0 

其他投资现金流 -15 87 -13 25 19  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -369 -629 -467 -74 -110  每股收益(最新摊薄) 0.38 0.22 0.54 0.65 0.76 

短期借款 -106 -2 -332 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.69 0.49 0.71 0.34 0.64 

长期借款 -83 -160 113 107 71  每股净资产(最新摊薄) 4.09 3.97 4.27 4.69 5.22 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -65 15 0 0 0  P/E 26.4 45.4 18.2 15.2 13.0 

其他筹资现金流 -115 -482 -249 -181 -180  P/B 2.4 2.5 2.3 2.1 1.9 

现金净增加额 28 -220 75 130 366  EV/EBITDA 18.6 27.2 13.0 11.8 10.0   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 04 月 30 日收盘价 
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