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2025H1 利润率提升，关注公司产品以及渠道优化进度 
  
公司 2025H1 营收/业绩分别-43.9%/-1.3%。公司发布 2025H1 中报，

营收同比下降 43.9%至 46 亿元，得益于产品结构优化及金价上行带来的

定价红利，毛利率同比提升 12pcts 至 30.3%。上半年销售费用率同比提

升 4.3pcts 至 10.8%，管理费用率提升 0.5pcts 至 1.1%，叠加上半年公司

产生投资收益约为 1600 万元（主要为偿还黄金借贷产生的收益，2024H1

为亏损约为 5500 万元），综上 2025H1 公司归母净利率同比提升 5.6pcts

至 12.9%，归母净利润下降 1.3%至 5.9 亿元。分红方面，2025H1 公司每

10 股派发现金股利 2.5 元（含税），分红率 46%，同比稳定。 

➢ 单 Q2 来看：公司营收同比下降 38.47%至 19.24 亿元，归母净利润

同比大幅增长 31.32%至 3.42 亿元，我们判断归母净利润的增长一

方面来源于 Q2 毛利率的提升，另一方面 Q2 公司加大费用管控力度，

同时 Q2 公司偿还黄金借贷也产生了较多的投资收益贡献。 

分渠道来看： 

1）自营线下：H1 拓店迅速，产品结构优化带动毛利率提升。2025H1 自

营（线下）渠道营收同比下降 7.56%至 8.9 亿元，截至 2025H1 末自营门

店较年初净开 54 家至 407 家。 

拆分单店来看：2025H1 自营店单店营收同比下降 21.3%至 224.28 万元

（镶嵌/黄金产品分别+24.91%/-24.56%），单店毛利同比增长 6.04%至

78.67 万元（镶嵌/黄金产品分别-2.17%/+5.65%），我们判断由于自营模
式产品周转较久，因此金价提升对直营渠道毛利率帮助较大，同时公司持

续推进高毛利产品推广，自营渠道作为公司品牌产品形象展示的重要窗

口，高毛利产品销售占比或更高。 

2）自营线上：积极优化线上各销售品类，提升线上运营效率。2025H1 电

商渠道营收同比下降 1.94%至 11.68 亿元，其中镶嵌类收入 7676.52 万

元，同比下降 14.71%；素金类收入 7.83 亿元，同比下降 3.5%；时尚银

饰等其他产品营收 2.96 亿元，同比增长 4.23%，期内公司对产品品类结

构进行的优化调整，电商渠道整体经营业务保持稳定。 

3）加盟业务：加盟门店低效店出清，收入结构上品牌使用费占比提升。

2025H1 公司加盟业务营收同比下降 59.12%至 24.3 亿元，截至 2025H1

末加盟门店净关 344 家至 4311 家，由于金价上涨以及消费环境波动，部

分运营能力较弱的加盟商门店出清。 

拆分单店来看：2025H1 加盟业务单店拿货收入同比下降 56.33%至 53.93

万元（镶嵌/黄金/品牌使用费分别-35%/-63%/+10%），单店毛利同比下

降 16.48% 至 13.88 万元（镶嵌 / 黄金 / 品牌使用费分别 -16%/-

50%/+10%）。我们判断期内加盟商拿货意愿仍然较弱使得批发拿货大幅

下降，同时部分订单也转移为指定供应商模式结算导致品牌使用费增长较

快。从毛利率角度看，一方面受益于金价上涨，另一方面公司也在着力推

广高附加值产品，叠加品牌使用费占比增加，加盟单店毛利率仍有明显提

升。 

终端动销放缓致使 2025H1 存货周转延长，销售下降导致现金流入减少。

2025H1 公司存货周转天数同比延长 143 天至 248 天，我们判断存货周转
天数延长一方面系终端动销放缓影响加盟商拿货所致，另一方面系期内线

增持（维持） 
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下自营业务占比提升。应收账款周转天数同比缩短 9 天至 10 天，2025H1

公司经营活动现金流净额为 4.03 亿元，同比下降 69%，主要系销售下降

所致。 

展望 2025 年，我们预计公司归母净利润增长 8.5%。展望 2025 年，我

们预计公司将以门店结构优化以及产品结构优化为业务重点，短期由于消

费环境波动以及公司加盟业务结算模式的调整，营收下降 30.7%至 96.32

亿元，随着毛利率的提升以及费用效率的优化，归母净利润增长 8.5%至

10.96 亿元。 

盈利预测和投资建议：公司作为国内珠宝行业头部公司，持续推动产品以

及渠道结构优化，当前我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为

10.96/12.08/13.13 亿元，现价对应 2025 年 PE 为 13 倍，维持“增持”评

级。 

风险提示：门店拓展不及预期；需求恢复不及预期；原材料价格波动。    
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 
营业收入（百万元） 16,290 13,891 9,632 10,223 10,975 

增长率 yoy（%） 46.5 -14.7 -30.7 6.1 7.4 

归母净利润（百万元） 1,316 1,010 1,096 1,208 1,313 

增长率 yoy（%） 20.7 -23.2 8.5 10.2 8.7 
EPS 最新摊薄（元/股） 1.21 0.93 1.01 1.11 1.21 

净资产收益率（%） 20.6 15.8 16.2 16.6 16.7 

P/E（倍） 11.0 14.4 13.2 12.0 11.1 

P/B（倍） 2.3 2.3 2.2 2.0 1.9   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 08 月 29 日收盘价  
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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 6448 6161 7247 7454 8503  营业收入 16290 13891 9632 10223 10975 

现金 852 1158 5508 2530 6606  营业成本 13334 11002 6984 7406 7943 

应收票据及应收账款 1498 291 950 367 1046  营业税金及附加 147 173 120 127 136 

其他应收款 67 51 8 61 16  营业费用 944 1167 1233 1278 1350 

预付账款 14 14 18 16 21  管理费用 106 111 96 82 88 

存货 3643 4270 386 4103 436  研发费用 12 14 10 11 11 

其他流动资产 375 378 378 378 378  财务费用 4 22 -51 -64 -71 

非流动资产 1564 1675 1379 1362 1334  资产减值损失 -8 -18 -12 -13 -14 

长期投资 155 157 152 146 141  其他收益 39 19 19 19 19 

固定资产 14 31 125 187 219  公允价值变动收益 7 4 4 4 4 

无形资产 386 376 367 358 350  投资净收益 -86 -109 152 152 152 

其他非流动资产 1010 1111 736 670 625  资产处置收益 1 1 1 1 1 

资产总计 8012 7836 8626 8816 9837  营业利润 1695 1283 1404 1547 1680 

流动负债 1569 1399 1822 1530 1965  营业外收入 15 12 13 13 13 

短期借款 200 0 0 0 0  营业外支出 2 4 4 4 4 

应付票据及应付账款 149 174 824 316 906  利润总额 1708 1291 1413 1556 1689 

其他流动负债 1220 1225 998 1214 1059  所得税 396 290 326 358 387 

非流动负债 59 86 78 75 71  净利润 1313 1002 1087 1198 1302 

长期借款 18 17 10 6 3  少数股东损益 -3 -8 -9 -10 -11 

其他非流动负债 41 69 69 69 69  归属母公司净利润 1316 1010 1096 1208 1313 

负债合计 1628 1485 1900 1605 2036  EBITDA 1738 1315 1375 1478 1613 

少数股东权益 3 -5 -14 -24 -34  EPS（元） 1.21 0.93 1.01 1.11 1.21 

股本 1096 1096 1096 1096 1096        

资本公积 1327 1327 1327 1327 1327  主要财务比率      

留存收益 4444 4423 4743 5096 5480  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 6381 6356 6740 7235 7835  成长能力      

负债和股东权益 8012 7836 8626 8816 9837  营业收入(%) 46.5 -14.7 -30.7 6.1 7.4 

       营业利润(%) 20.3 -24.3 9.4 10.2 8.6 

       归属于母公司净利润(%) 20.7 -23.2 8.5 10.2 8.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 18.1 20.8 27.5 27.6 27.6 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 8.1 7.3 11.4 11.8 12.0 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 20.6 15.8 16.2 16.6 16.7 

经营活动现金流 139 1856 4685 -2457 4596  ROIC(%) 19.4 15.0 14.8 15.1 15.1 

净利润 1313 1002 1087 1198 1302  偿债能力      

折旧摊销 42 58 61 43 60  资产负债率(%) 20.3 18.9 22.0 18.2 20.7 

财务费用 4 22 -51 -64 -71  净负债比率(%) -8.3 -16.0 -80.8 -34.1 -83.8 

投资损失 86 109 -152 -152 -152  流动比率 4.1 4.4 4.0 4.9 4.3 

营运资金变动 -1397 548 3745 -3477 3463  速动比率 1.5 1.1 3.5 1.9 3.9 

其他经营现金流 91 118 -5 -4 -6  营运能力      

投资活动现金流 -230 -205 392 131 125  总资产周转率 2.1 1.8 1.2 1.2 1.2 

资本支出 215 195 -290 -11 -23  应收账款周转率 14.1 15.5 15.5 15.5 15.5 

长期投资 0 -10 5 5 5  应付账款周转率 63.5 68.2 14.0 13.0 13.0 

其他投资现金流 -15 -20 107 125 108  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -875 -1346 -727 -652 -645  每股收益(最新摊薄) 1.21 0.93 1.01 1.11 1.21 

短期借款 200 -200 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.13 1.71 4.32 -2.26 4.23 

长期借款 0 -1 -7 -4 -4  每股净资产(最新摊薄) 5.88 5.86 6.21 6.67 7.22 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 11.0 14.4 13.2 12.0 11.1 

其他筹资现金流 -1076 -1144 -720 -648 -641  P/B 2.3 2.3 2.2 2.0 1.9 

现金净增加额 -967 305 4350 -2977 4076  EV/EBITDA 8.1 10.4 6.7 8.2 5.0 
  
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 08 月 29 日收盘价 

2025     08    30年   月   日
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