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⚫ 公司 2024 年实现收入 65.2 亿，同比增长 10.5%，实现归母净利润 1.94 亿，同比下

降 41.9%，主要系年内菲安妮有限公司计提商誉减值 1.8 亿，剔除商誉减值影响，

归母净利润 3.5 亿元，同比下降 5.11%。25Q1 收入和归母净利润分别同比增长

25.4%和 44.4%，在去年高基数下依旧实现高增长。2024 全年分红率预计 161%。 

⚫ 分产品类看，2024 年珠宝时尚、传统黄金、皮具、代理品牌授权及加盟服务的收入

增速分别为-0.6%、30.2%、-27.4%和 22.8%。分渠道来看，2024 年自营、加盟代

理、批发和其他收入增速分别为-7.4%、32.4%、41.3%和 3.1%。 

⚫ 线下门店来看，2024 年公司净开店 111 家，其中自营门店和加盟门店分别净开店-

36 家和 147 家，2024 年公司持续拓展加盟渠道布局，加盟店店均 GMV 实现双位数

增长。公司推进品牌出海，先后在马来西亚吉隆坡 IOI Citymall 和泰国曼谷

ICONSIAM开设门店，奠定国际化战略布局基础。 

⚫ 公司根据市场细化需求，推出以礼赠场景为主的“潮宏基| Soufflé”子品牌独立门店，

截至 2024 年底，已开设 41 家门店。此外，公司将持续探索 “臻”品牌（聚焦高端古

法黄金）独立的渠道模式，满足高端客群“传承”与“品赏”的需求。 

⚫ 毛利率方面，公司 2024 年毛利率同比下降 2.5pct 至 23.6%，主要系低毛利率的黄

金珠宝产品占比提升所致。费用率方面，2024 年销售、管理和研发费用率分别同比

下降 2.3pct、0.1pct 和持平。 

⚫ 在黄金价格高企的不利背景下，公司凭借其差异化、年轻化的产品定位及不断上升

的品牌力，在 25Q1 已实现远远超越行业的业绩表现。我们认为，随着公司加盟渠

道的继续扩张，配合高效的数字化能力及品牌势能的持续释放，2025 全年有望延续

优异表现。 

 

 

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

股收益分别为 0.53、0.61 和 0.71 元（原 25-26 年为 0.49 和 0.56 元），参考可比公

司，给予 2025 年 19 倍 PE 估值，对应目标价 10.07 元，维持“增持”评级。 

风险提示：行业竞争加剧、金价波动对销售的影响、女包业务持续低于预期带来的业

绩拖累和商誉减值等 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 5,900 6,518 7,665 8,703 9,711 

  同比增长(%) 33.6% 10.5% 17.6% 13.5% 11.6% 

营业利润(百万元) 403 235 591 681 791 

  同比增长(%) 60.0% -41.6% 151.3% 15.1% 16.2% 

归属母公司净利润(百万元) 333 194 469 540 627 

  同比增长(%) 67.4% -41.9% 142.0% 15.1% 16.2% 

每股收益（元） 0.38 0.22 0.53 0.61 0.71 

毛利率(%) 26.1% 23.6% 22.4% 21.9% 21.7% 

净利率(%) 5.7% 3.0% 6.1% 6.2% 6.5% 

净资产收益率(%) 9.3% 5.4% 12.5% 13.0% 14.0% 

市盈率 24.7 42.6 17.6 15.3 13.2 

市净率 2.3 2.3 2.1 1.9 1.8 

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（上调了收入，下调了毛利率和费用率）并引入 2027 年的盈利预

测，预计公司 2025-2027 年每股收益分别为 0.53、0.61 和 0.71 元（原 25-26 年为 0.49 和 0.56

元），参考可比公司，给予 2025 年 19倍 PE 估值，对应目标价 10.07 元，维持“增持”评级。 

表 1：行业可比公司估值（截至 2025 年 5 月 15 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 48.46 3.73 3.26 3.56 3.75 13 15 14 13 

周大福 01929 10.01 0.53 0.63 0.69   19 16 15   

曼卡龙 300945 15.20 0.37 0.49 0.62 0.75 41 31 25 20 

周大生 002867 13.29 0.92 1.01 1.13 1.24 14 13 12 11 

中国黄金 600916 8.29 0.49 0.53 0.62 0.69 17 16 13 12 

老铺黄金 06181 635.62 8.75 18.39 25.77 37.57 73 35 25 17 

调整后平均        19 17 14 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

风险提示：行业竞争加剧、金价波动对销售的影响、女包业务持续低于预期带来的业绩拖累和商

誉减值等。 
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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 643 379 573 776 1,255  营业收入 5,900 6,518 7,665 8,703 9,711 

应收票据、账款及款项融资 286 364 307 348 291  营业成本 4,362 4,980 5,949 6,797 7,601 

预付账款 14 14 16 18 21  销售费用 828 762 734 799 853 

存货 2,688 2,894 3,272 3,399 3,420  管理费用 126 135 153 165 185 

其他 429 518 524 529 534  研发费用 63 68 80 91 101 

流动资产合计 4,061 4,168 4,692 5,070 5,522  财务费用 31 32 12 10 6 

长期股权投资 198 171 171 171 171  资产、信用减值损失 33 217 40 40 40 

固定资产 530 449 429 404 369  公允价值变动收益 (1) 0 0 0 0 

在建工程 0 0 25 40 50  投资净收益 3 (4) (4) (4) (4) 

无形资产 24 19 30 35 39  其他 (57) (86) (102) (116) (131) 

其他 924 938 923 907 886  营业利润 403 235 591 681 791 

非流动资产合计 1,676 1,576 1,578 1,557 1,515  营业外收入 1 1 1 1 1 

资产总计 5,737 5,745 6,269 6,628 7,036  营业外支出 1 0 0 0 0 

短期借款 333 332 332 332 332  利润总额 403 236 592 681 792 

应付票据及应付账款 116 203 242 276 309  所得税 73 67 118 136 158 

其他 1,245 1,474 1,489 1,502 1,515  净利润 330 169 473 545 633 

流动负债合计 1,694 2,008 2,062 2,110 2,155  少数股东损益 (3) (24) 5 5 6 

长期借款 196 36 36 36 36  归属于母公司净利润 333 194 469 540 627 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.38 0.22 0.53 0.61 0.71 

其他 30 31 28 28 28        

非流动负债合计 226 67 64 64 64  主要财务比率      

负债合计 1,920 2,075 2,126 2,173 2,219   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 186 140 145 150 156  成长能力      

实收资本（或股本） 889 889 889 889 889  营业收入 33.6% 10.5% 17.6% 13.5% 11.6% 

资本公积 1,281 1,295 1,295 1,295 1,295  营业利润 60.0% -41.6% 151.3% 15.1% 16.2% 

留存收益 1,581 1,463 1,932 2,237 2,594  归属于母公司净利润 67.4% -41.9% 142.0% 15.1% 16.2% 

其他 (118) (117) (117) (117) (117)  获利能力      

股东权益合计 3,818 3,670 4,143 4,454 4,818  毛利率 26.1% 23.6% 22.4% 21.9% 21.7% 

负债和股东权益总计 5,737 5,745 6,269 6,628 7,036  净利率 5.7% 3.0% 6.1% 6.2% 6.5% 

       ROE 9.3% 5.4% 12.5% 13.0% 14.0% 

现金流量表       ROIC 8.1% 4.5% 11.2% 11.7% 12.6% 

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

净利润 330 169 473 545 633  资产负债率 33.5% 36.1% 33.9% 32.8% 31.5% 

折旧摊销 16 32 73 75 78  净负债率 0.0% 1.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 31 32 12 10 6  流动比率 2.40 2.08 2.28 2.40 2.56 

投资损失 (3) 4 4 4 4  速动比率 0.80 0.63 0.69 0.79 0.97 

营运资金变动 (123) (284) (275) (128) 73  营运能力      

其它 363 483 (2) (0) (0)  应收账款周转率 21.4 20.1 22.9 26.6 30.4 

经营活动现金流 615 435 284 505 794  存货周转率 1.6 1.8 1.9 2.0 2.2 

资本支出 (50) 87 (75) (55) (35)  总资产周转率 1.0 1.1 1.3 1.3 1.4 

长期投资 (3) (128) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (166) 14 (3) (3) (3)  每股收益 0.38 0.22 0.53 0.61 0.71 

投资活动现金流 (219) (27) (78) (58) (38)  每股经营现金流 0.69 0.49 0.32 0.57 0.89 

债权融资 (55) (211) 0 0 0  每股净资产 4.09 3.97 4.50 4.84 5.25 

股权融资 (65) 15 0 0 0  估值比率      

其他 (249) (433) (12) (244) (276)  市盈率 24.7 42.6 17.6 15.3 13.2 

筹资活动现金流 (369) (629) (12) (244) (276)  市净率 2.3 2.3 2.1 1.9 1.8 

汇率变动影响 0 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 18.4 27.7 12.2 10.8 9.5 

现金净增加额 28 (220) 194 203 479  EV/EBIT 19.1 31.0 13.7 12.0 10.4 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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