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黄金珠宝业务积极改善  

 

核心观点 

公司始终坚持多元化发展策略，通过组织架构变革，持续降本增

效，积极应对多变的环境。公司黄金珠宝业务持续打造品牌调性，

强化管理并通过引入外部投资者形成资源聚集效应，精品门店+

精品理念推动品牌升级，优化门店布局的同时塑造自有设计品

牌。公司在化妆品、钟表、餐饮等诸多品牌具有营造东方美学时

尚氛围的基础，在国内外拓展上持续发力。 

事件 

2025 年上半年公司实现营业收入 191.12 亿元，同比增长

-30.68% ,其中第二季度实现营业收入 103.30 亿元，同比增长

-0.20%。 

 

2025 年上半年公司实现归属股东净利润 0.63 亿元，同比增长

-94.50%；扣非净利润-4.45 亿元，同比增长 0.66%。其中，2025

年第二季度归属股东净利润 0.11 亿元，同比增长-98.86%；扣非

净利润-2.66 亿元，同比增长-49.06%。 

简评 

黄金珠宝业务回暖，品牌趋势体现 

公司珠宝时尚业务二季度收入增长 2.07%，结束连续四个季度的

下滑后开始回弹。公司积极打造高毛利率的定价产品系列明星产

品古韵系列实现营收超 23 亿元+、一串好运系列上市至今取得 

1.5 亿元+营收。公司积极携手国创动画 IP《天官赐福》联名金

运礼盒在天猫首发当天销售破百万，位居 IP 联名黄金品类  

TOP1。公司继续优化门店布局，上半年减少加盟店 363 家，目前

维持 250 家直营+4000 家加盟的全国布局，基本实现门店调整稳

定。伴随消费者逐渐接受金价处于高位运行，老庙品牌计件产品

销售额较同期上涨 66%，珠宝时尚业务毛利率整体增加 0.43pct，

预计下半年公司珠宝时尚业务在去年低基数基础上持续回暖。 

豫园商圈活力不减，二期项目值得期待 

受益于黄浦区的消费促进政策，公司核心豫园商城一期 1-6 月

GMV 达 26.1 亿、同比上升 55%，老铺黄金等一系列珠宝市场

品牌实现积极增长；园区出租率  99%、同比增长 8 个百分点，入

园客流 1,874 万。后续二期项目的加入将拓展豫园商圈的客群承

载能力，引入更多优势品牌。  
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

4.50/-3.21 12.37/-3.62 19.43/-16.63 

12 月最高/最低价（元）  6.95/4.94 

总股本（万股）  389,694.36 

流通 A 股（万股）  388,984.63 

总市值（亿元）  244.34 

流通市值（亿元）  243.89 

近 3 月日均成交量（万）  1313.99 

主要股东   

上海复地投资管理有限公司  26.26% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

25.03.26 
【中信建投社服商贸】豫园股份
(600655):强化加盟管理，塑造品牌调性 

24.03.25 

【中信建投社服商贸】豫园股份

(600655):时尚珠宝稳健增长，地产积极

去化库存 

23.03.24 
【中信建投社服商贸】豫园股份

(600655):整体经营稳健，珠宝承压增长 

22.03.22 

【中信建投社服商贸】豫园股份

(600655):珠宝时尚业务快速增长，消费

板块多点开花  
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积极回流资金，改善现金流。公司出售部分老铺黄金股份实现股权收益，转让沈阳豫园房地产回笼项目，地产

存货稳步降低。上半年公司旗下复悦置地整体基本实现资金自闭环，公司整体经营性现金流净额 22.77 亿元，

同比增加 70.97%。 

 

投资建议：考虑到京沪近期均出台新一轮房地产行业政策，对于改善地产信心有积极作用，且公司珠宝业务已

经开始回暖，我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 2.65、7.13、9.62 亿元，对应 PE 分别为 92、34、25

倍，维持“增持”评级。 

 

重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 58,146.92 46,924.47 38,317.03 39,183.82 41,344.24 

YoY(%) 16.02 -19.30 -18.34 2.26 5.51 

净利润(百万元) 2,024.06 125.26 265.45 713.08 962.58 

YoY(%)  -47.10 -93.81 111.92 168.63 34.99 

毛利率(%) 14.11 13.60 15.38 15.86 16.05 

净利率(%) 3.48 0.27 0.69 1.82 2.33 

ROE(%) 5.57 0.35 0.74 1.97 2.61 

EPS(摊薄/元) 0.52 0.03 0.07 0.18 0.25 

P/E(倍) 12.07 195.07 92.05 34.27 25.38 

P/B(倍) 0.67 0.69 0.68 0.67 0.66 
 

资料来源：iFinD，中信建投证券 

 

风险分析 

1.黄金价格波动；国际黄金市场受到宏观经济的影响表现较为震荡，对公司主营业务成本造成影响，同时黄金

价格波动对黄金饰品市场的短期需求会产生明显影响，属于不可控的外生性因素。 

2.政策风险：房地产行业受政策影响较为明显，对公司房地产业务发展带来不确定性。公司在手存货较多，仍

存在销售及交付层面的不确定性。 

3.市场竞争加剧：公司涉及的消费升级、商业零售等板块均为市场化程度高，竞争充分的行业。黄金珠宝行业

集中度低，竞争策略的同质化严重；地产行业市场规模收缩，行业竞争加剧  
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分析师介绍 
刘乐文  

社服商贸行业首席分析师。本科毕业于西安交通大学，研究生毕业于美国约翰霍普金

斯大学，从事商社行业研究数年，对于美容护理、珠宝时尚、餐饮酒店、零售贸易等

行业拥有深度研究见解和丰富行业积累，曾获得水晶球社会服务行业最佳分析师第一

名，新财富最佳海外研究第五名，新浪最佳分析师等评选。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
 
分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论

不受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国

（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。中信建投证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，本报告署名分

析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格证书编号已披露在报告首页。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。本报告作者所持香港证监会牌照的中央编

号已披露在报告首页。 
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