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市场数据  
收盘价(元) 15.20 

一年最低/最高价 4.06/18.18 

市净率(倍) 3.71 

流通A股市值(百万元) 13,182.81 

总市值(百万元) 13,505.39 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.10 

资产负债率(%,LF) 36.30 

总股本(百万股) 888.51 

流通 A 股(百万股) 867.29  
 

相关研究  
《潮宏基(002345)：2024 年报及 2025

年一季报点评：25Q1 归母净利同增

44%，渠道扩张稳步推进》 

2025-04-30 

《潮宏基(002345)：2024 年三季报点

评：Q3 营收同比-4.36%，费用基本维

持稳定》 

2024-10-31 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 5,900 6,518 8,481 10,372 12,369 

同比（%） 33.56 10.48 30.11 22.30 19.26 

归母净利润（百万元） 333.35 193.65 528.61 657.62 794.56 

同比（%） 67.41 (41.91) 172.98 24.40 20.82 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.38 0.22 0.59 0.74 0.89 

P/E（现价&最新摊薄） 42.57 73.27 26.84 21.58 17.86 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司发布 2025H1 业绩：2025H1 公司实现营收 41.0 亿元，同比增长
19.5%，实现归母净利润 3.3 亿元，同比增长 44.3%，实现扣非后归母净
利润 3.3 亿元，同比增长 46.1%。25Q2 单季度公司实现营收 18.5 亿元，
同比增长 13.1%，实现归母净利润 1.4 亿元，同比增长 44.3%，实现扣
非后归母净利润 1.4 亿元，同比增长 46.1%。 

◼ 销售费用率下降明显，25H1 销售净利率同比+1.4pct：①毛利率：25H1

毛利率为 23.8%，同比下降 0.3pct，25Q2 毛利率为 24.9%，同比增长
1.6pct。②费用率：25H1 期间费用率为 12.3%，同比下降 2.3pct，主要
系销售费用率同比下降 2.1pct，25Q2 期间费用率为 13.3%，同比下降
1.4pct，主要系销售费用率同比下降 1.5pct。③净利率：25H1 销售净利
率为 8.1%，同比增长 1.4pct，25Q2 销售净利率为 7.7%，同比增长 1.7pct。 

◼ 25H1 时尚珠宝与传统黄金业务增速 20+%：分业务看，公司 25H1 时尚
珠宝 /传统黄金 /皮具 /代理品牌授权及加盟服务分别实现收入
19.9/18.3/1.2/1.2 亿元，同比分别为+20.3%/ +24.0%/ -17.4%/ -0.5%，收入
占比分别为 48.5%/44.6%/3.0%/3.0%。品牌将东方文化元素与现代时尚
相结合，不断丰富黄金品类与系列，如 IP 联名首饰、创意串珠等产品，
精准对接年轻消费者喜好，进一步夯实“年轻、时尚、会玩”的品牌心
智。 

◼ 渠道端结构改善，盈利能力提升：分渠道看，公司 25H1 加盟/自营/线上
/批发渠道收入分别为 22.4/11.7/5.7/1.0 亿元，同比分别+36.2%/+4.8%/-

5.8%/+97.1%，收入占比分别 54.7%/28.6%/13.8%/2.5%，同期毛利率分别
为 16.8%/37.8%/24.4%/9.2%，同比分别-0.4pct/+2.4pct/+1.7pct/-0.15pct，
自营与线上渠道利润端改善明显。 

◼ 加盟模式加速拓展，持续深化出海战略：从门店数量看，截至 25H1 末
公司加盟/自营门店数量分别为 1340/202 家，较 24 年末分别净+68/-37

家。公司通过加盟模式加速渠道拓展，并成功进驻 SKP、万象城等国内
顶级商业体；持续深化东南亚市场战略布局，2025H1 在柬埔寨核心商
圈金边永旺商场及西港 Umall 商场开设了 2 家门店。 

◼ 盈利预测与投资评级：潮宏基是我国年轻时尚的黄金珠宝品牌，产品设
计突出，拓店速度快，2025Q1 公司同店重拾增长，我们上调公司 2025-

2027 年归母净利润预测从 4.5/5.2/6.5 亿元至 5.3/6.6/7.9 亿元，同比分别
+173%/+24%/+21%，2025-2027 年 PE 对应最新收盘价分别为 27/22/18

倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：金价波动风险，开店不及预期，终端消费偏弱等。 
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潮宏基三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 4,168 4,847 5,705 6,795  营业总收入 6,518 8,481 10,372 12,369 

货币资金及交易性金融资产 479 905 1,443 1,886  营业成本(含金融类) 4,980 6,481 7,994 9,484 

经营性应收款项 378 491 600 716  税金及附加 92 119 145 173 

存货 2,894 2,976 3,176 3,696  销售费用 762 933 1,120 1,336 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 135 153 176 210 

其他流动资产 418 475 486 497  研发费用 68 85 104 124 

非流动资产 1,576 1,545 1,531 1,518  财务费用 32 12 0 (17) 

长期股权投资 171 171 171 171  加:其他收益 6 8 10 0 

固定资产及使用权资产 504 484 463 442  投资净收益 (4) 17 21 0 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 19 26 34 41  减值损失 (217) (85) (70) (100) 

商誉 509 509 509 509  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 57 57 57 57  营业利润 235 638 794 959 

其他非流动资产 317 298 298 298  营业外净收支  1 0 0 0 

资产总计 5,745 6,391 7,236 8,312  利润总额 236 638 794 959 

流动负债 2,008 2,219 2,415 2,706  减:所得税 67 115 143 173 

短期借款及一年内到期的非流动负债 380 408 408 408  净利润 169 523 651 787 

经营性应付款项 203 216 266 316  减:少数股东损益 (24) (5) (7) (8) 

合同负债 82 127 156 186  归属母公司净利润 194 529 658 795 

其他流动负债 1,343 1,468 1,585 1,797       

非流动负债 67 65 63 61  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.22 0.59 0.74 0.89 

长期借款 36 36 36 36       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 468 651 794 943 

租赁负债 28 26 24 22  EBITDA 593 683 827 976 

其他非流动负债 3 3 3 3       

负债合计 2,075 2,283 2,477 2,767  毛利率(%) 23.60 23.58 22.93 23.33 

归属母公司股东权益 3,530 3,973 4,631 5,425  归母净利率(%) 2.97 6.23 6.34 6.42 

少数股东权益 140 135 128 120       

所有者权益合计 3,670 4,108 4,759 5,546  收入增长率(%) 10.48 30.11 22.30 19.26 

负债和股东权益 5,745 6,391 7,236 8,312  归母净利润增长率(%) (41.91) 172.98 24.40 20.82 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 435 543 563 488  每股净资产(元) 3.97 4.47 5.21 6.11 

投资活动现金流 (27) (33) 1 (20)  最新发行在外股份（百万股） 889 889 889 889 

筹资活动现金流 (629) (84) (26) (25)  ROIC(%) 7.81 12.28 13.28 13.76 

现金净增加额 (220) 426 538 443  ROE-摊薄(%) 5.49 13.31 14.20 14.65 

折旧和摊销 125 32 33 34  资产负债率(%) 36.12 35.73 34.24 33.29 

资本开支 (43) (20) (20) (20)  P/E（现价&最新股本摊薄） 73.27 26.84 21.58 17.86 

营运资本变动 (94) (111) (194) (456)  P/B（现价） 4.02 3.57 3.06 2.62 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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