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珠宝首饰及钟表 潮宏基（002345.SZ） 增持-A(维持)
2025H1珠宝业务快速增长，盈利能力同比提升

2025年 8月 25日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

资料来源：最闻，山西证券研究所

市场数据：2025年 8月 22日

收盘价（元）： 15.20
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每股净资产(元)： 4.26

净资产收益率(%)： 8.79
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事件描述

 8月 21日，公司发布 2025年半年度报告。2025H1，公司实现营收 41.02亿元，

同比增长 19.54%，实现归母净利润 3.31亿元，同比增长 44.34%。公司拟向全体股东每

10股派发现金红利 1元（含税），中期派息率 26.82%。

事件点评

 2025 年上半年，公司营收与业绩均实现高速增长。营收端，2025H1，公司实现营

收 41.02亿元，同比增长 19.54%。其中，25Q1-25Q2分别实现营收 22.52亿元、18.50

亿元，同比增长 25.36%、13.13%。业绩端，2025H1，公司实现归母净利润 3.31亿元，

同比增长 44.34%，其中，25Q1-25Q2分别实现归母净利润 1.89亿元、1.42亿元，同比

增长 44.38%、44.29%。2025年上半年，公司营收与业绩均实现高速增长，主要受益于

珠宝业务表现强劲，而女包业务相对承压。

 加盟渠道扩张迅速，自营渠道稳健增长。截至 2025H1末，公司珠宝业务合计门店

为 1542家，较期初净增加 31家。分渠道看，自营渠道 2025H1实现营收 11.72亿元，

同比增长 4.75%；珠宝业务期末门店数量 202家，较年初净减少 37家。线上渠道实现

营收5.65亿元，同比下降5.80%；其中珠宝产品线上销售收入5.12亿元，同比下降4.45%，

占珠宝业务收入比重为 12.48%。批发渠道 2025H1 实现营收 1.01 亿元，同比增长

97.10%，主要为企业客户的礼品定制业务。加盟代理渠道 2025H1实现营收 22.44亿元，

同比增长 36.24%，珠宝业务期末门店数量 1340家，较年初净增 68家。2025H1，自营、

网络、加盟代理、批发毛利率分别为 37.79%、24.38%、16.81%、9.23%，同比变动+2.40

pct、+1.68 pct、-0.38 pct、-0.15pct。

 时尚珠宝首饰及传统黄金首饰营收均实现快速增长。分产品看，时尚珠宝首饰

2025H1实现营收 19.90亿元，同比增长 20.33%，毛利率 27.43%，同比下滑 1.09 pct。

传统黄金首饰 2025H1实现营收 18.31亿元，同比增长 23.95%，毛利率 12.78%，同比

提升 3.01 pct。皮具产品 2025H1实现营收 1.23亿元，同比下降 17.43%。品牌授权及

加盟服务业务 2025H1实现营收 1.23亿元，同比下降 0.45%。2025H1，时尚珠宝首饰、

传统黄金首饰、皮具、品牌授权及加盟服务营收占公司收入比重为 48.53%、44.63%、

2.99%、3.00%。

 渠道结构优化致毛利率微降，费用管控效果显著，净利率水平同比提升。盈利能力
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方面，2025H1，公司毛利率为 23.81%，同比微降 0.34 pct，主因毛利率相对较低的加

盟渠道收入占比提升。费用率方面，2025H1，期间费用率合计为 12.32%，同比下降 2.32

pct，其中销售 /管理 /研发 /财务费用率分别为 9.27%/1.56%/1.08%/0.41%，同比

-2.09/-0.36/+0.23/-0.10 pct。综合影响下，2025H1，公司归母净利率为 8.08%，同比提

升 1.39pct。存货方面，截至 2025H1末，公司存货为 28.57亿元，较年初下降 1.26%。

经营活动现金流方面，2025H1公司经营活动现金流净额为 4.05亿元，同比增长 19.53%。

投资建议

 2025年上半年，公司业绩实现高速增长，核心珠宝业务通过产品创新和渠道扩张展

现出强劲势能。公司持续推进“自营转加盟”策略，加盟渠道的快速拓展有效扩大了市

场覆盖并驱动收入增长。尽管渠道结构变化对毛利率有轻微影响，但公司通过有效的费

用管控实现了经营杠杆的释放，盈利能力显著提升。公司聚焦主品牌，延展“1+N”品

牌矩阵，并积极布局海外市场，为长期发展打开了新的增长空间。预计公司 2025-2027

年 EPS为 0.61、0.74、0.88元，8月 21日收盘价，对应公司 2025-2027年 PE为 26.2、

21.6、18.1倍，维持“增持-A”评级。

风险提示

 金价大幅波动；电商渠道费用投放加大；加盟渠道拓展不及预期；商誉减值风险。

财务数据与估值：

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 5,900 6,518 7,814 9,144 10,513

YoY(%) 33.6 10.5 19.9 17.0 15.0
净利润(百万元) 333 194 543 656 786

YoY(%) 67.4 -41.9 180.2 21.0 19.7
毛利率(%) 26.1 23.6 23.6 23.1 22.8
EPS(摊薄/元) 0.38 0.22 0.61 0.74 0.88
ROE(%) 8.6 4.6 13.1 14.1 14.8
P/E(倍) 42.6 73.3 26.2 21.6 18.1
P/B(倍) 3.9 4.0 3.7 3.3 2.9
净利率(%) 5.7 3.0 6.9 7.2 7.5

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

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 8038 7495 9308 营业收入 5900 6518 7814 9144 10513
现金 643 379 3724 4322 4990 营业成本 4362 4980 5971 7031 8119

应收票据及应收账款 286 364 423 472 573 营业税金及附加 91 92 123 138 157

预付账款 14 14 27 17 33 营业费用 828 762 820 933 1051

存货 2688 2894 3392 2233 3180 管理费用 126 135 156 174 189

其他流动资产 429 518 471 451 533 研发费用 63 68 82 96 110

非流动资产 1676 1576 1602 1628 1674 财务费用 31 32 90 120 109

长期投资 198 171 161 143 128 资产减值损失 -33 -217 66 119 158

固定资产 530 449 520 580 631 公允价值变动收益 -1 0 0 -0 0

无形资产 24 19 18 9 10 投资净收益 3 -4 7 5 4

其他非流动资产 924 938 903 896 905 营业利润 403 235 664 796 955

资产总计 5737 5745 9639 9124 10982 营业外收入 1 1 1 1 1

流动负债 1694 2008 5611 4694 6053 营业外支出 1 0 0 0 0

短期借款 333 332 3871 3152 3983 利润总额 403 236 664 796 956

应付票据及应付账款 116 203 229 227 316 所得税 73 67 144 180 231

其他流动负债 1245 1474 1511 1315 1754 税后利润 330 169 521 616 725

非流动负债 226 67 60 52 45 少数股东损益 -3 -24 -22 -40 -61

长期借款 196 36 29 22 14 归属母公司净利润 333 194 543 656 786

其他非流动负债 30 31 31 31 31 EBITDA 487 332 825 950 1090

负债合计 1920 2075 5671 4747 6098
少数股东权益 186 140 118 78 17 主要财务比率

股本 889 889 889 889 889 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资本公积 1281 1295 1295 1295 1295 成长能力

留存收益 1581 1463 1514 1573 1584 营业收入(%) 33.6 10.5 19.9 17.0 15.0

归属母公司股东权益 3632 3530 3850 4299 4868 营业利润(%) 60.0 -41.6 182.2 19.8 20.0

负债和股东权益 5737 5745 9639 9124 10982 归属于母公司净利润(%) 67.4 -41.9 180.2 21.0 19.7

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 26.1 23.6 23.6 23.1 22.8

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 5.7 3.0 6.9 7.2 7.5

经营活动现金流 615 435 264 1720 261 ROE(%) 8.6 4.6 13.1 14.1 14.8
净利润 330 169 521 616 725 ROIC(%) 8.0 4.5 7.4 9.2 8.8

折旧摊销 70 85 94 61 57 偿债能力

财务费用 31 32 90 120 109 资产负债率(%) 33.5 36.1 58.8 52.0 55.5

投资损失 -3 4 -7 -5 -4 流动比率 2.4 2.1 1.4 1.6 1.5

营运资金变动 110 -110 -434 942 -613 速动比率 0.6 0.4 0.8 1.0 1.0

其他经营现金流 77 256 0 -15 -13 营运能力

投资活动现金流 -219 -27 -97 -69 -91 总资产周转率 1.0 1.1 1.0 1.0 1.0

筹资活动现金流 -369 -629 -360 -336 -333 应收账款周转率 21.4 20.1 19.9 20.4 20.1

应付账款周转率 33.6 31.3 27.7 30.9 29.9

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.38 0.22 0.61 0.74 0.88 P/E 42.6 73.3 26.2 21.6 18.1

每股经营现金流(最新摊薄) 0.69 0.49 0.30 1.94 0.29 P/B 3.9 4.0 3.7 3.3 2.9

每股净资产(最新摊薄) 4.09 3.97 4.33 4.84 5.48 EV/EBITDA 29.4 43.0 17.5 13.8 12.1

资料来源：最闻、山西证券研究所



公司研究/公司快报

请务必阅读最后股票评级说明和免责声明 4

分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有
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致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）
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