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潮宏基（002345.SZ）2025 年中报点评     

业绩高增，持续破圈 
 

 2025 年 08 月 25 日 

 

➢ 事件：潮宏基发布 2025 年半年报。25H1，实现收入 41.02 亿元，同比

+19.54%，归母净利润为 3.31 亿元，同比+44.34%，扣非归母净利润为 3.30 亿

元，同比+46.14%；25Q2，收入 18.50 亿元，同比+13.13%，归母净利润为 1.42

亿元，同比+44.29%，扣非归母净利润为 1.42 亿元，同比+46.10%。25 年半年

度利润分配方案为：以总股本 8.89 亿股为基数，每 10 股派发现金 1 元（含税），

共计派发现金股利 8885.13 万元（含税）。 

➢ 珠宝和黄金产品增速亮眼，加盟高增。1）分产品看：25H1，时尚珠宝产品、

传统黄金产品、皮具、品牌授权及加盟服务分别收入为 19.90/18.31/1.23/1.23

亿元，同比+20.33%/+23.95%/-17.43%/-0.45%。2）分渠道看：25H1 公司直

营净关店 37 家，加盟净开店 68 家，自营、加盟代理、批发收入分别为

11.72/22.44/1.01 亿元，同比+4.75%/+36.24%/97.10%。25H1 第三方平台收

入 6.15 亿元，占总收入的 12.48%，其中，天猫平台收入 2.40 亿元，占总收入

5.85%；京东平台收入 1.61 亿元，占总收入 3.93%。 

➢ 25H1 毛利率为 23.81%，归母净利率同比+1.39pct。1）毛利率方面：

25H1，毛利率为 23.81%，同比-0.34pct。其中，时尚珠宝产品和传统黄金产品

毛利率分别为 27.43%/12.78%，同比-0.19pct/+3.01pct，网络销售毛利率为

24.38%，同比+1.68pct。25Q2，毛利率为 24.88%，同比+1.57pct。2）费用

率方面：25H1，销售费用率、管理费用率、研发费用率为 9.27%/1.56%/1.08%，

分别同比-2.09pct/-0.36pct/+0.24pct。25Q2，销售费用率、管理费用率、研发

费用率为 9.88%/1.88%/1.15%，分别同比-2.19pct/+0.09pct/-0.27pct。3）净

利率方面：25H1，归母净利率为 8.08%，同比+1.39pct，扣非归母净利率 8.03%，

同比+1.46pct；25Q2，归母净利率为 7.70%，同比+1.66pct，扣非归母净利率

7.65%，同比+1.73pct。 

➢ 产品创新彰显活力，渠道拓展及出海稳步推进。25H1 公司增加“东方美学”

特色黄金产品线，依托“臻金•梵华”“黄财神”等产品打造热门款，并且成功推

出布丁狗、人鱼汉顿、线条小狗和黄油小熊 IP 授权系列，持续深化“年轻化 IP

心智战略”。渠道方面，25 年上半年公司新增 72 家门店，超额完成拓店目标，

在柬埔寨金边永旺商场及西港 Umall 商场开设 2 家门店。同时，第三方线上平

台门店调整效果斐然，负责线上销售的子公司 25H1 净利润同比增长 70.64%。 

➢ 投资建议：公司定位东方时尚，产品差异化优势显著同时积极推进渠道开拓，

我们预计 25-27 年公司归母净利润分别为 5.0/6.0/7.0 亿元，同比增速分别为

+155.0%/20.6%/17.0%，对应 PE 分别为 27X/23X/19X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：新品销售不及预期，渠道拓展不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 6,518 7,961 9,259 10,898 

增长率（%） 10.5 22.1 16.3 17.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 194 494 595 696 

增长率（%） -41.9 155.0 20.6 17.0 

每股收益（元） 0.22 0.56 0.67 0.78 

PE 70 27 23 19 

PB 3.8 3.6 3.4 3.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 25 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 6,518 7,961 9,259 10,898  成长能力（%）     

营业成本 4,980 6,066 6,991 8,228  营业收入增长率 10.48 22.14 16.31 17.70 

营业税金及附加 92 119 139 163  EBIT 增长率 5.09 42.80 18.40 15.63 

销售费用 762 876 1,065 1,286  净利润增长率 -41.91 154.98 20.57 16.97 

管理费用 135 159 190 218  盈利能力（%）     

研发费用 68 80 93 109  毛利率 23.60 23.80 24.50 24.50 

EBIT 468 668 791 914  净利润率 2.97 6.20 6.43 6.39 

财务费用 32 35 38 38  总资产收益率 ROA 3.37 7.97 9.04 9.92 

资产减值损失 -217 -40 -36 -39  净资产收益率 ROE 5.49 13.25 15.02 16.42 

投资收益 -4 8 9 11  偿债能力     

营业利润 235 602 726 849  流动比率 2.08 2.05 2.10 2.13 

营业外收支 1 0 0 0  速动比率 0.44 0.41 0.44 0.46 

利润总额 236 602 726 849  现金比率 0.19 0.15 0.17 0.17 

所得税 67 108 131 153  资产负债率（%） 36.12 37.62 37.72 37.55 

净利润 169 494 595 696  经营效率     

归属于母公司净利润 194 494 595 696  应收账款周转天数 20.37 16.96 16.51 17.00 

EBITDA 593 827 944 1,060  存货周转天数 212.10 200.00 190.00 175.00 

      总资产周转率 1.14 1.33 1.45 1.60 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 379 332 411 436  每股收益 0.22 0.56 0.67 0.78 

应收账款及票据 364 369 418 507  每股净资产 3.97 4.19 4.46 4.77 

预付款项 14 18 21 25  每股经营现金流 0.49 0.42 0.57 0.69 

存货 2,894 3,284 3,603 3,905  每股股利 0.35 0.33 0.40 0.47 

其他流动资产 518 658 589 598  估值分析     

流动资产合计 4,168 4,661 5,042 5,471  PE 70 27 23 19 

长期股权投资 171 178 188 199  PB 3.8 3.6 3.4 3.2 

固定资产 449 446 442 437  EV/EBITDA 24.77 17.75 15.55 13.86 

无形资产 19 19 18 26  股息收益率（%） 2.29 2.18 2.63 3.08 

非流动资产合计 1,576 1,535 1,547 1,546       

资产合计 5,745 6,196 6,589 7,017       

短期借款 332 452 452 452  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 203 249 287 338  净利润 169 494 595 696 

其他流动负债 1,474 1,577 1,664 1,779  折旧和摊销 125 160 154 146 

流动负债合计 2,008 2,277 2,403 2,568  营运资金变动 -94 -335 -289 -279 

长期借款 36 48 48 48  经营活动现金流 435 371 506 610 

其他长期负债 31 5 34 19  资本开支 -43 -88 -91 -96 

非流动负债合计 67 53 82 67  投资 9 -80 0 0 

负债合计 2,075 2,331 2,485 2,635  投资活动现金流 -27 -197 -16 -96 

股本 889 889 889 889  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 140 140 140 140  债务募资 -208 159 0 0 

股东权益合计 3,670 3,865 4,104 4,382  筹资活动现金流 -629 -220 -412 -488 

负债和股东权益合计 5,745 6,196 6,589 7,017  现金净流量 -220 -47 78 26 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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