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潮宏基（002345.SZ） 
  

处于品牌力上升通道，2025H1 业绩增速优异 
  

2025H1 公司营收增长 19.5%，归母净利润增长 44.3%，整体表现优异。公司

2025H1 营收同比增长 19.5%至 41 亿元，毛利率同比-0.3pcts 至 23.8%，销售费

用率同比-2.1pcts 至 9.3%，管理费用率同比-0.4pcts 至 1.6%，综上来看归母净利

润同比+44.3%至 3.3 亿元，归母净利率同比+1.4pcts 至 8.1%。单 Q2 来看，公

司营收同比增长 13.13%至 18.5 亿元，归母净利润同比增长 44.3%至 1.4 亿元。

整体表现优异。分红方面，2025H1 公司每 10 股派发现金股利 1 元，股利支付率

为 27%（2024H1 为 39%）。 

分渠道来看：1）自营：2025H1 门店结构调整导致营收增长相对较弱，毛利率提

升明显。2025H1 公司自营渠道营收同比增长 4.75%至 11.7 亿元，我们判断营收

增长较慢主要系期内公司将部分自营店转为加盟运营所致，截至 2025H1 末自营

门店数量为 202 家，较年初下降 37 家；利润率方面，随着金价的上涨以及产品结

构的优化，H1 自营业务毛利率提升 2.4pcts 至 37.79%。 

2）线上：短期电商业务调整导致营收有所下滑，利润率提升。2025H1 公司网络

渠道销售收入同比下降 5.8%至 5.7 亿元，期内公司对电商业务进行调整以强化全

渠道品牌形象统一性，短期内销售有所波动，但从盈利层面来看，2025H1 网络销

售毛利率提升 1.68pcts 至 24.38%，公司负责线上销售的子公司广东潮汇网络科

技有限公司上半年净利润同比增长 70.64%，中长期公司持续强化线上线下全渠道

营销策略，推动电商业务高质量增长。 

3）加盟代理：2025H1 门店扩张迅速，同时终端销售向好带动单店发货增长，毛

利率保持稳定。2025H1 加盟代理业务营收同比大幅增长 36.24%至 22.4 亿元，为

营收增长的主要动力，毛利率同比下降 0.38pcts 至 16.81%。截至期末加盟门店

数量达 1340 家，较年初净开 68 家。2025H1 公司在夯实门店标准化运营能力的

基础上，通过加盟模式加速渠道拓展，进一步扩大市场覆盖范围，目前公司已经同

华润万象、万达等连锁商业体建立战略合作关系，同时进驻 SKP、恒隆、太古里、

万象城、来福士等国内顶级商业体。 

2025 年公司持续深化东南亚市场战略布局，加速推进国际化进程。期内公司成功

进驻柬埔寨核心商圈，在金边永旺商场及西港 Umall 商场开设了 2 家门店，进一

步完善海外零售网络，截至期末公司在亚洲其他地区拥有 1 家自营店，以及 3 家

加盟代理店。 

分产品来看：1）珠宝业务：2025H1 珠宝业务营收增长优异，产品力不断提升。

2025H1 公司时尚珠宝 /传统黄金产品营收同比分别+20.33%/+23.95%至

19.9/18.3 亿元，毛利率同比分别-1.09/+3.01pcts 至 27.43%/12.78%，2025H1

潮宏基继续强化公司产品优势，期内公司增加“ 东方美学”特色黄金产品线，同时

巩固“ 串珠编绳”特色专柜优势，并依托“ 臻金•梵华”、 黄财神”等产品打造爆

款。2）皮具业务：营收下滑 17%，我们预计业务正处于调整阶段。2025H1 皮

具产品实现营收 1.2 亿元，同比下降 17.43%，我们判断主要受市场环境及消费需

求变化影响。 

2025H1 年公司营运状况稳健，现金回流健康。随着公司业务规模的扩张，2025H1

年公司存货金额同比增长 2.5%至 28.6 亿元，存货周转天数同比-24 天至 166 天，

我们判断随着公司加盟业务占比的提升，应收账款金额同比增长 28%至 3.7 亿元，

应收账款周转天数同比+1 天至 16 天，2025H1 年公司经营活动现金流净额同比

增长 20%至 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，我们预计公司归母净利润增

长 41%。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 78.25 亿元，归母净利润为 4.95 亿元（若不考虑 2024

年的商誉减值因素后增速为 41%）。 
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盈利预测和投资建议：公司产品设计能力持续提升，我们预测公司 2025-2027 年

归母净利润为 4.95/5.94/6.95 亿元，当前股价对应 2025 年 PE 为 27 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 7,825 9,215 10,521 

增长率 yoy（%） 33.6 10.5 20.1 17.8 14.2 

归母净利润（百万元） 333 194 495 594 695 

增长率 yoy（%） 67.4 -41.9 155.7 19.9 17.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.38 0.22 0.56 0.67 0.78 

净资产收益率（%） 8.6 4.6 12.3 13.3 13.9 

P/E（倍） 40.5 69.7 27.3 22.7 19.4 

P/B（倍） 3.7 3.8 3.6 3.2 2.9   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 08 月 22 日收盘价  

2025     08    24年   月   日
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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 5524 5852 6129  营业收入 5900 6518 7825 9215 10521 

现金 643 379 1409 1474 1578  营业成本 4362 4980 6094 7229 8297 

应收票据及应收账款 286 364 348 454 423  营业税金及附加 91 92 123 145 165 

其他应收款 37 33 51 48 66  营业费用 828 762 779 875 957 

预付账款 14 14 31 19 34  管理费用 126 135 149 157 179 

存货 2688 2894 3200 3372 3542  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 14 17 11 

非流动资产 1676 1576 1582 1635 1678  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 530 449 520 594 661  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 924 938 910 926 939  资产处置收益 26 1 1 1 1 

资产总计 5737 5745 7107 7487 7807  营业利润 403 235 588 699 805 

流动负债 1694 2008 2998 2899 2695  营业外收入 1 1 1 1 1 

短期借款 333 332 939 892 613  营业外支出 1 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 116 203 327 396 220  利润总额 403 236 589 699 806 

其他流动负债 1245 1474 1731 1611 1862  所得税 73 67 107 127 147 

非流动负债 226 67 179 286 357  净利润 330 169 482 572 659 

长期借款 196 36 149 256 326  少数股东损益 -3 -24 -14 -22 -36 

其他非流动负债 30 31 31 31 31  归属母公司净利润 333 194 495 594 695 

负债合计 1920 2075 3177 3185 3052  EBITDA 480 327 674 747 852 

少数股东权益 186 140 126 104 68  EPS（元） 0.38 0.22 0.56 0.67 0.78 

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 1557 1627 1710  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 3632 3530 3803 4197 4687  成长能力      

负债和股东权益 5737 5745 7107 7487 7807  营业收入(%) 33.6 10.5 20.1 17.8 14.2 

       营业利润(%) 60.0 -41.6 149.9 18.9 15.2 

       归属于母公司净利润(%) 67.4 -41.9 155.7 19.9 17.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 26.1 23.6 22.1 21.5 21.1 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 5.7 3.0 6.3 6.4 6.6 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 8.6 4.6 12.3 13.3 13.9 

经营活动现金流 615 435 644 283 583  ROIC(%) 7.8 4.4 9.8 10.6 11.4 

净利润 330 169 482 572 659  偿债能力      

折旧摊销 70 85 79 40 46  资产负债率(%) 33.5 36.1 44.7 42.5 39.1 

财务费用 31 32 14 17 11  净负债比率(%) 0.4 1.8 -6.5 -5.3 -10.6 

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 67 -349 -135  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 -96 -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 77  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 -109  每股收益(最新摊薄) 0.38 0.22 0.56 0.67 0.78 

短期借款 -106 -2 -332 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.69 0.49 0.72 0.32 0.66 

长期借款 -83 -160 113 107 71  每股净资产(最新摊薄) 4.09 3.97 4.28 4.72 5.28 

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 40.5 69.7 27.3 22.7 19.4 

其他筹资现金流 -115 -482 -248 -180 -180  P/B 3.7 3.8 3.6 3.2 2.9 

现金净增加额 28 -220 90 113 382  EV/EBITDA 28.4 41.6 19.7 17.8 15.2   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 08 月 22 日收盘价 

2025     08    24年   月   日
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