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⚫ 公司 2024 年实现收入 138.9亿，同比下降 14.7%，实现归母净利润 10.1 亿，同比

下降 23.2%。25Q1 收入和归母净利润分别同比下降 47.3%和 26.1%，我们认为业

绩下降主要系金价过高压制需求所致。公司 2024 全年预计分红率为 102.1%，维持

高分红。  

⚫ 加盟业务下滑幅度较大。分渠道来看：1）电商业务：2024年收入同比增长 11.4%

至 27.95 亿，其中镶嵌类和黄金类收入分别同比增长 5.7%和 3.8%。2）加盟业务：

2024 年收入同比下降 23.3%至 91.9 亿，其中镶嵌类和黄金类收入分别同比下降

21.9%和 24.3%。3）自营业务： 2024 年收入同比增长 7.8%至 17.4 亿，其中镶嵌

类和黄金类收入分别同比增长-19.8%和 10.1%。分产品来看，2024 年素金首饰、镶

嵌首饰、其他首饰和品牌使用费的收入分别同比增长-16.6%、-17.4%、66.7%和-

18.1%。 

⚫ 线下门店方面，2024 年公司净关店 98 家，其中加盟门店净关店 120 家，自营门店

净开店 22 家。 

⚫ 毛利率同比提升，净利率小幅下降。2024 年公司毛利率同比增长 2.7pct 至

20.8%，拆分来看：1）电商、加盟、自营渠道毛利率分别同比增长 1.5pct、1.7pct

和 5.1pct。2）素金首饰、镶嵌首饰、其他首饰毛利率分别同比增长 2.8pct、-7.6pct

和-0.98pct。费用率方面，公司销售、管理和研发费用率分别同比增长 2.6pct、

0.1pct 和持平。2024 年归母净利率同比下降 0.8pct至 7.3%。 

⚫ 展望 2025 年，公司将聚焦品牌矩阵、突破电商和自营新战略、创新加盟经营新模

式、品牌出海跨境创新这四大业务增长方向，形成牵引发展的核心力量。公司管理

层对 2025 年保持乐观，收入和净利润增速目标均为 5-15%，期待在金价企稳后，

后续经营拐点的到来。 

 

 

⚫ 根据年报，我们调整盈利预测并引入 2027 年的盈利预测，预计 2025-2027 年每股收

益分别为 0.96、1.14和 1.3元（原 25-26年为 1.16和 1.33元），参考可比公司，给

予 2025 年 17 倍 PE估值，对应目标价 16.32 元，维持“增持”评级 

风险提示：行业竞争加剧、终端消费需求减弱，金价波动影响终端消费等 
 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 16,290 13,891 14,054 15,056 16,521 

  同比增长(%) 46.5% -14.7% 1.2% 7.1% 9.7% 

营业利润(百万元) 1,695 1,283 1,326 1,605 1,825 

  同比增长(%) 20.3% -24.3% 3.3% 21.1% 13.7% 

归属母公司净利润(百万元) 1,316 1,010 1,049 1,252 1,423 

  同比增长(%) 20.7% -23.2% 3.8% 19.4% 13.7% 

每股收益（元） 1.20 0.92 0.96 1.14 1.30 

毛利率(%) 18.1% 20.8% 21.8% 21.9% 21.9% 

净利率(%) 8.1% 7.3% 7.5% 8.3% 8.6% 

净资产收益率(%) 21.2% 15.9% 15.1% 15.3% 14.9% 

市盈率 11.2 14.6 14.1 11.8 10.4 

市净率 2.3 2.3 1.9 1.7 1.4 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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根据年报，我们调整盈利预测（下调了收入，上调了毛利率）并引入 2027 年的盈利预测，预计

2025-2027 年每股收益分别为 0.96、1.14和 1.3 元（原 25-26 年为 1.16和 1.33 元），参考可比

公司，给予 2025 年 17 倍 PE估值，对应目标价 16.32 元，维持“增持”评级。 

表 1：行业可比公司估值（截至 2025 年 5 月 13 日） 

公司名称 公司代码 
股价

（元） 

每股收益（元） 市盈率 

2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

老凤祥 600612 48.98  3.73 3.37 3.68 3.76 13 15 13 13 

飞亚达 000026 11.63  0.54 0.59 0.64 0.69 21 20 18 17 

赤峰黄金 600988 26.76  0.93 1.47 1.68 1.90 29 18 16 14 

潮宏基 002345 9.50  0.22 0.53 0.63 0.74 44 18 15 13 

中国黄金 600916 8.33  0.49 0.53 0.62 0.69 17 16 14 12 

周大福 01929 9.54  0.53 0.63 0.69   18 15 14  

调整后平均        17 15 13 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

风险提示：行业竞争加剧、终端消费需求减弱，金价波动影响终端消费等 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 852 1,158 3,796 3,940 4,885  营业收入 16,290 13,891 14,054 15,056 16,521 

应收票据、账款及款项融资 1,498 291 294 753 826  营业成本 13,334 11,002 10,993 11,757 12,904 

预付账款 14 14 14 15 16  销售费用 944 1,167 1,349 1,415 1,487 

存货 3,643 4,270 2,748 3,292 3,613  管理费用 106 111 113 121 132 

其他 442 429 429 433 439  研发费用 12 14 15 16 17 

流动资产合计 6,448 6,161 7,282 8,433 9,779  财务费用 4 22 (8) (21) (27) 

长期股权投资 155 157 157 157 157  资产、信用减值损失 9 34 34 34 34 

固定资产 14 31 118 187 241  公允价值变动收益 7 4 (20) 5 5 

在建工程 721 806 806 806 807  投资净收益 (86) (109) (80) 10 10 

无形资产 386 376 415 453 489  其他 (106) (153) (134) (146) (164) 

其他 289 304 269 269 269  营业利润 1,695 1,283 1,326 1,605 1,825 

非流动资产合计 1,564 1,675 1,764 1,872 1,962  营业外收入 15 12 12 12 12 

资产总计 8,012 7,836 9,046 10,305 11,741  营业外支出 2 4 4 4 4 

短期借款 200 0 0 0 0  利润总额 1,708 1,291 1,334 1,613 1,833 

应付票据及应付账款 149 174 174 186 204  所得税 396 290 293 371 422 

其他 1,220 1,225 1,226 1,230 1,236  净利润 1,313 1,002 1,040 1,242 1,412 

流动负债合计 1,569 1,399 1,400 1,416 1,440  少数股东损益 (3) (8) (9) (10) (12) 

长期借款 18 17 17 17 17  归属于母公司净利润 1,316 1,010 1,049 1,252 1,423 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.20 0.92 0.96 1.14 1.30 

其他 41 69 69 69 69        

非流动负债合计 59 86 86 86 86  主要财务比率      

负债合计 1,628 1,485 1,485 1,502 1,526   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 3 (5) (13) (24) (35)  成长能力      

实收资本（或股本） 1,096 1,096 1,096 1,096 1,096  营业收入 46.5% -14.7% 1.2% 7.1% 9.7% 

资本公积 1,157 1,157 1,327 1,327 1,327  营业利润 20.3% -24.3% 3.3% 21.1% 13.7% 

留存收益 4,444 4,423 5,472 6,724 8,147  归属于母公司净利润 20.7% -23.2% 3.8% 19.4% 13.7% 

其他 (316) (320) (320) (320) (320)  获利能力      

股东权益合计 6,385 6,351 7,561 8,803 10,215  毛利率 18.1% 20.8% 21.8% 21.9% 21.9% 

负债和股东权益总计 8,012 7,836 9,046 10,305 11,741  净利率 8.1% 7.3% 7.5% 8.3% 8.6% 

       ROE 21.2% 15.9% 15.1% 15.3% 14.9% 

现金流量表       ROIC 20.4% 15.5% 14.6% 14.8% 14.4% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 1,313 1,002 1,040 1,242 1,412  资产负债率 20.3% 18.9% 16.4% 14.6% 13.0% 

折旧摊销 40 57 60 42 60  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 4 22 (8) (21) (27)  流动比率 4.11 4.40 5.20 5.96 6.79 

投资损失 86 109 80 (10) (10)  速动比率 1.78 1.35 3.24 3.63 4.28 

营运资金变动 (1,004) 519 1,518 (991) (377)  营运能力      

其它 (300) 147 20 (5) (5)  应收账款周转率 14.1 15.5 48.1 28.8 20.9 

经营活动现金流 139 1,856 2,711 257 1,053  存货周转率 3.8 2.8 3.1 3.9 3.7 

资本支出 (187) (99) (150) (150) (150)  总资产周转率 2.1 1.8 1.7 1.6 1.5 

长期投资 (1) (2) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (41) (104) (100) 15 15  每股收益 1.20 0.92 0.96 1.14 1.30 

投资活动现金流 (230) (205) (250) (135) (135)  每股经营现金流 0.13 1.69 2.47 0.23 0.96 

债权融资 14 (4) 0 0 0  每股净资产 5.82 5.80 6.91 8.05 9.35 

股权融资 0 0 170 0 0  估值比率      

其他 (890) (1,342) 8 21 27  市盈率 11.2 14.6 14.1 11.8 10.4 

筹资活动现金流 (875) (1,346) 178 21 27  市净率 2.3 2.3 1.9 1.7 1.4 

汇率变动影响 (0) 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 7.7 9.8 9.7 8.2 7.2 

现金净增加额 (967) 305 2,639 143 945  EV/EBIT 7.9 10.3 10.1 8.4 7.4 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据
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