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专注高纯度特色，线上及海外渠道发力 

 

核心观点 

公司是国内少数拥有全产业链的黄金珠宝企业，自建工厂对于先

进珠宝加工工艺的研发和高纯度精工金饰的产品特色具有持续

支持。公司门店主要布局三四线城市，且加盟商体系相对稳健，

线下仍有门店拓展空间，同时线上业务和海外业务上实现高速增

长。现阶段金价持续上涨，对于工艺黄金品牌及黄金投资类产品，

有助于公司业务恢复增长。 

事件 

公司 2024 年全年实现营业收入 197.13 亿元，同比减少 2.45%；

实现利润总额 2.70 亿元，同比减少 11.58%；实现归母净利润 1.89

亿元，同比减少 17.80% 

 

公司 2024 年全年毛利率达到 6.75%，同比提升 1.42pct；销售费

用率达到 1.16%，同比减少 0.11pct；管理费用率达到 0.52%，同

比增加 0.13pct；财务费用率 0.36%，同比增加 0.05pct。 

 

简评 

专注高精度黄金，稳健推动品牌增值 

公司专注于高纯度精工金饰专家的定位，公司拥有自建自产的黄

金加工厂，持续利用 5G 工厂的大数据和 AI 技术推动设备研发升

级，加大研发 3D 打印、柔性产线、 AI 辅助设计等技术。公司成

功突破了首饰用高端弹簧扣的卡脖子技术并成为国内唯一一家

实现量产的企业。相较于市面上普遍的 AU999 产品，公司主打

AU9999，即纯度高达 99.99%的黄金工艺产品，突出产品特色的

同时计划在核心城市铺设形象升级的直营店，维持三四线市占率

的同时扩大一二线份额，稳步提升品牌价值。 

 

渠道布局保持稳定，线上及海外增速亮眼 

截止 2024 年底，公司共有 33 家直营店（同比减少 2 家），2758

家加盟店（同比减少 59 家），17 个省级代理及 7 个为特许经营网

络提供服务的直营区服务中心。公司实现海外业务收入 1.40 亿

元，同比增长 701.7%，涵盖黄金、K 金、镶嵌等，凭借自有工厂

与众多海外客户建立长期合作。另外，公司电商销售达到 20.17

亿元，同比增长 168.7%，其中自营网点模式增长 22.7%，平台销

售模式增长 1126.4%，黄金投资品类销售旺盛。 
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

13.85/14.54 4.47/-4.15 / 

12 月最高/最低价（港元）  19.50/11.20 

总股本（万股）  27,302.35 

流通 H 股（万股）  23,302.35 

总市值（亿港元）  48.49 

流通市值（亿港元）  48.49 

近 3 月日均成交量（万）  37.98 

主要股东   

王忠善  23.72% 
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投资建议：公司长期以来采取稳健经营的策略，对黄金存货进行全额对冲。考虑到 2024 年二季度开始的

金价快速上行对于全行业造成销售压力，2024 年存在短期的经营压力。不过，伴随消费者对于工艺产品及

投资产品的需求快速提升，我们预计公司经营将保持稳定增长。预计 2025-2027 年归母净利润分别为

2.69/3.19/3.80 亿元，对应 PE 分别为 18X/15X/13X，首次覆盖，予以“增持”评级。 

 

图 1:公司财务数据及盈利预测 

 

数据来源：公司公告，中信建投证券 
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风险分析 

1. 金价不断上涨，创历史新高的同时对于消费者构成潜在心理压力，对于全行业构成显著影响。根据中

国黄金协会数据，2024 年中国黄金消费总量为 985.3 吨，同比下降 8.6%，其中黄金珠宝消费量 532.0

吨，同比下降 24.7%，金条及金币消费量 373.1 吨，同比增长 24.5%。金价在高位宽幅震荡仍会加大终

端销售的不确定性。 

2.  伴随金价持续上行，传统加盟体系下加盟商缺乏有效的对冲手段，进货积极性不强，进而导致行业内

近两年存在明显的闭店潮，公司的渠道策略可能面临开拓加盟商困难的风险。 

3. 公司对外出口首饰产品的业务快速增长，近期全球贸易体系经历巨大波动，特别是对特定国家的贸易，

公司相关业务可能受到波及。 
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分析师介绍 
刘乐文  

中信建投证券社服商贸行业首席分析师。本科毕业于西安交通大学，研究生毕业于美

国约翰霍普金斯大学，从事社会服务行业研究八年，对于免税、酒店、餐饮、平台经

济等行业拥有深度研究见解和丰富行业积累，曾获得水晶球社会服务行业最佳分析师

第一名，新浪最佳分析师，新财富最佳海外研究等评选。 

于佳琪  

上海财经大学统计学学士、硕士，现任中信建投社服商贸行业分析师。拥有六年证券

研究从业经验，主要覆盖方向有免税、酒店、旅游、化妆品等多个服务类板块。 

叶乐  

中信建投证券纺服轻工及教育行业首席分析师，毕业于复旦大学金融硕士专业，2024

年“金牛奖”纺服行业最佳分析师，2023 年“新浪金麒麟”菁英分析师纺服第 4、家

居第 5，2020 年“新财富”海外最佳分析师第 5 名团队成员，目前专注于纺服、轻工、

黄金珠宝、教育人力、医美个护等消费服务产业研究。  
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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上  
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