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公司研究|可选消费|耐用消费品与服装 证券研究报告 

潮宏基(002345)公司点评报告 2025 年 08 月 25 日 

[Table_Title] 业绩增长亮眼，品牌势能强劲，海外积极布局 

——潮宏基(002345) 2025 年半年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2025 年半年度报告。 

点评： 

 营收稳健增长，利润增长亮眼 

2025H1 公司实现营业收入 41.02 亿元，同比增长 19.54%；归母净利润 3.31

亿元，同比增长 44.34%；扣非净利润 3.30 亿元，同比增长 46.14%；毛利

率 23.81%，同比微降 0.34pct。净利率达到 8.11%，同比提升 1.38pct。费

用率方面，25H1公司销售费用率 9.27%，同比-2.09 pct；管理费用率 1.56%，

同比-0.36pct，研发费用率 1.08%，同比+0.24 pct。 

 传统黄金产品毛利率明显优化，上新多授权 IP 系列触达年轻消费群体 

分业务来看，25H1 时尚珠宝业务实现收入 19.9 亿元，同比增长

20.33%，毛利率 27.43%，同比-1.09pct。传统黄金产品实现收入 18.3 亿

元，同比增长 23.95%，毛利率提升 3.01%至 12.78%。代理品牌授权及加

盟服务实现收入 1.23 亿元，同比微降 0.45%。皮具业务实现收入 1.23 亿

元，同比下降 17.43%。主品牌潮宏基 25H1 增加“东方美学”特色黄金

产品线，巩固“串珠编绳”特色专柜优势，战略推出布丁狗、人鱼汉顿、

线条小狗、黄油小熊四个 IP 授权系列，深度触达年轻消费群体。  

 加盟代理超额完成拓店目标，东南亚布局持续深化 

分渠道来看，25H1 加盟代理渠道实现收入 22.44 亿元，同比增长 36.24%，

毛利率 16.81%，同比-0.38pct；自营渠道实现收入 11.72 亿元，同比增长

4.75%，毛利率为 37.79%，同比+2.4pct；线上渠道实现收入 5.65 亿元，

同比下滑 5.8%。截至 25H1 公司加盟门店数量 1340 家，较 2024 年末净增

68 家；自营门店为 202 家，较 2024 年末净减少 37 家。25H1 公司超额完

成拓展目标，成功进驻 SKP、恒隆、太古里等国内顶级商业体，同时持续

深化东南亚市场战略布局，2025 年上半年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，海外市场影响力有望持续提升。 

 投资建议与盈利预测 

公司定位中高端时尚消费品多品牌运营商，主品牌潮宏基加快渠道扩张并

不断推进黄金饰品时尚化，传统黄金产品收入快速增长。我们预计 2025-

2027 年 EPS 分别为 0.59/0.71/0.83 元/股，对应 PE 为 26/22/18x，维持

“买入”评级。 

 风险提示 

拓店不及预期的风险；行业竞争加剧的风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 5899.85 6517.87 7917.19 9421.69 11072.58 

收入同比(%) 33.56 10.48 21.47 19.00 17.52 

归母净利润(百万元) 333.35 193.65 524.94 627.89 735.97 

归母净利润同比(%) 67.41 -41.91 171.08 19.61 17.21 

ROE(%) 9.18 5.49 14.00 16.07 18.11 

每股收益(元) 0.38 0.22 0.59 0.71 0.83 

市盈率(P/E) 40.51 69.74 25.73 21.51 18.35 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 17.39 / 4.07 

A 股流通股（百万股）： 867.29 

A 股总股本（百万股）： 888.51 

流通市值（百万元）： 13182.81 

总市值（百万元）： 13505.39 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券行业研究-美护商社行业周报：上美股份盈

喜，若羽臣筹划港股上市》2025.08.11 

《国元证券行业研究-美护商社行业周报：育儿补贴方

案落地，永辉发布定增预案》2025.08.04 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  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 4061.25 4168.30 5797.95 6912.20 8101.24  营业收入 5899.85 6517.87 7917.19 9421.69 11072.58 

  现金 643.41 378.89 1108.41 1319.04 1550.16  营业成本 4361.66 4979.66 6086.55 7321.06 8655.33 

  应收账款 286.28 363.71 463.77 550.27 647.65  营业税金及附加 90.86 91.85 110.84 131.90 155.02 

  其他应收款 37.40 32.86 117.66 140.03 164.56  营业费用 827.90 761.74 791.72 876.22 985.46 

  预付账款 13.80 13.81 20.18 22.77 27.02  管理费用 125.89 134.83 142.51 160.17 177.16 

  存货 2688.26 2893.61 3746.20 4503.89 5323.40  研发费用 62.69 68.09 87.09 103.64 121.80 

  其他流动资产 392.08 485.41 341.73 376.21 388.44  财务费用 31.42 32.07 32.41 34.84 49.83 

非流动资产 1676.24 1576.43 1427.27 1369.63 1305.83  资产减值损失 -40.48 -216.94 -40.00 -40.00 -40.00 

  长期投资 197.73 170.50 183.61 181.60 180.42  公允价值变动收益 -0.51 0.37 0.04 0.03 0.08 

  固定资产 530.44 448.99 414.41 379.82 345.24  投资净收益 3.10 -3.64 -1.40 -2.14 -1.90 

  无形资产 24.27 18.57 13.57 8.57 3.57  营业利润 402.62 235.30 643.80 770.09 902.68 

  其他非流动资产 923.80 938.37 815.69 799.65 776.60  营业外收入 0.57 0.76 0.69 0.69 0.70 

资产总计 5737.49 5744.73 7225.22 8281.84 9407.07  营业外支出 0.53 0.24 0.39 0.36 0.35 

流动负债 1693.96 2008.24 3266.61 4162.60 5126.24  利润总额 402.66 235.82 644.10 770.42 903.04 

  短期借款 333.29 331.55 1718.07 2524.19 3435.26  所得税 72.63 66.65 115.94 138.68 162.55 

  应付账款 115.56 202.52 218.78 274.69 320.20  净利润 330.03 169.17 528.16 631.75 740.49 

  其他流动负债 1245.11 1474.17 1329.76 1363.72 1370.78  少数股东损益 -3.32 -24.48 3.22 3.85 4.52 

非流动负债 226.01 66.58 65.34 64.90 64.83  归属母公司净利润 333.35 193.65 524.94 627.89 735.97 

  长期借款 195.76 36.00 36.00 36.00 36.00  EBITDA 504.13 352.70 746.60 875.24 1022.92 

  其他非流动负债 30.25 30.58 29.34 28.90 28.83  EPS（元） 0.38 0.22 0.59 0.71 0.83 

负债合计 1919.97 2074.82 3331.95 4227.50 5191.07        

 少数股东权益 185.71 139.98 143.20 147.05 151.56 
 主要财务比率      

  股本 888.51 888.51 888.51 888.51 888.51  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

  资本公积 1280.59 1295.36 1295.36 1295.36 1295.36  成长能力      

  留存收益 1580.71 1463.38 1677.34 1838.64 1995.59  营业收入(%) 33.56 10.48 21.47 19.00 17.52 

归属母公司股东权益 3631.80 3529.94 3750.07 3907.29 4064.43  营业利润(%) 60.01 -41.56 173.61 19.62 17.22 

负债和股东权益 5737.49 5744.73 7225.22 8281.84 9407.07  归属母公司净利润(%) 67.41 -41.91 171.08 19.61 17.21 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 26.07 23.60 23.12 22.30 21.83 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 
 

净利率(%) 5.65 2.97 6.63 6.66 6.65 

经营活动现金流 615.24 435.46 -259.89 -89.15 -28.29  ROE(%) 9.18 5.49 14.00 16.07 18.11 

  净利润 330.03 169.17 528.16 631.75 740.49  ROIC(%) 8.68 4.63 11.15 11.55 11.97 

  折旧摊销 70.09 85.33 70.40 70.31 70.40  偿债能力      

  财务费用 31.42 32.07 32.41 34.84 49.83  资产负债率(%) 33.46 36.12 46.12 51.05 55.18 

  投资损失 -3.10 3.64 1.40 2.14 1.90  净负债比率(%) 32.75 20.07 54.73 62.16 68.13 

营运资金变动 109.68 -110.32 -910.27 -829.69 -895.06  流动比率 2.40 2.08 1.77 1.66 1.58 

  其他经营现金流 77.11 255.56 18.02 1.49 4.14  速动比率 0.80 0.62 0.62 0.57 0.53 

投资活动现金流 -218.56 -26.65 85.16 -34.04 -30.55  营运能力      

  资本支出 205.57 104.64 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 1.05 1.14 1.22 1.22 1.25 

  长期投资 2.00 -9.00 -63.90 10.71 5.35  应收账款周转率 19.12 18.50 17.79 17.25 17.15 

  其他投资现金流 -10.99 68.99 21.26 -23.33 -25.20  应付账款周转率 33.58 31.31 28.89 29.67 29.10 

筹资活动现金流 -369.19 -629.01 904.24 333.82 289.97  每股指标（元）      

  短期借款 -105.58 -1.74 1386.53 806.12 911.07  每股收益(最新摊薄) 0.38 0.22 0.59 0.71 0.83 

  长期借款 -83.25 -159.76 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.69 0.49 -0.29 -0.10 -0.03 

  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 4.09 3.97 4.22 4.40 4.57 

  资本公积增加 -65.09 14.78 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -115.26 -482.28 -482.29 -472.29 -621.10  P/E 40.51 69.74 25.73 21.51 18.35 

现金净增加额 27.86 -220.14 729.51 210.63 231.13  P/B 3.72 3.83 3.60 3.46 3.32 

       EV/EBITDA 27.94 39.93 18.86 16.09 13.77 

资料来源：Wind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 

投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上 

中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间 

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上 
 

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间 

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间 

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现，其中 A 股市场基准为沪深 300

指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数或纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）

或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数。 
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