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⚫ 高金价下销售承压，但产品结构优化和金价上行带来定价红利推升公司毛利率。上

半年公司收入同比下降 44%，归母净利润同比下降 1%，盈利大幅超越收入的主要

原因是毛利率同比提升了 12 个 百分点。其中二季度毛利率同比和环比均大幅提

高，带动公司单二季度归母净利润逆势增长 31%，超出之前的市场估计。我们认为

去年开始持续快速上涨的高金价对黄金珠宝首饰企业的销售普遍带来了较大压力。

而公司毛利率的同比提升，我们判断主要是来自于金价上行期相对低价的黄金原料

库存和终端成品实时定价之间带来的红利，另外产品结构本身调整（比如一口价产

品提升、高溢价、强 IP属性的产品提高等）也带来部分贡献。 

⚫ 分渠道看，加盟业务降幅最大，电商具有一定韧性。中报显示，公司自营、电商和

加盟收入同比分别下降 7.56%、1.94%和 59.12%。加盟业务收入的大幅下降充分体

现了加盟模式在终端零售疲弱下对品牌公司报表的放大影响。具体拆分的话，我们

认为主要体现下两个方面（1）加盟大幅度净关店，上半年加盟渠道调整仍在继续，

净关店 344 家（2）加盟商拿货心态预计普遍比零售形势更为谨慎。以上两个因素共

同导致了加盟收入的下降。 

⚫ 下半年收入降幅有望逐步收窄。根据我们的草根观察，伴随二季度开始金价的相对

稳定，7 月开始黄金珠宝零售有边际改善迹象，再叠加去年下半年更低的基数，我

们预计下半年起公司营收降幅有望逐步收窄。 

⚫ 近年来公司致力于多品牌矩阵的打造，未来将更注重各渠道业务发展的质量，我们

预计后续盈利能力有望保持持续增长态势。立足于“周大生”为基本盘的主品牌，

公司近年全面发力品牌矩阵战略，对国家宝藏系列全面升级，同时积极发展定位非

遗时尚的“周大生经典”和定位国风文创珠串的“转珠阁”品牌。在产品化端持续

提升强产品力、高毛利的品类比重。在渠道端，公司将更加重视盈利能力和质量。

我们预计在战略升级之下，公司未来盈利能力有望保持持续增长的态势。 

 

 

⚫ 根据中报，我们调整公司盈利预测，预计 2025-2027 年每股收益分别为 1.00、1.20

和 1.36 元（原预测为 0.96、1.14 和 1.30 元），参考可比公司，给予 2025 年 17 倍

PE估值，对应目标价 17.00 元，维持“增持”评级。 

风险提示：行业竞争加剧、可选消费复苏低于预期，金价波动影响终端首饰销量等 

 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 16,290 13,891 9,614 10,425 11,386 

  同比增长(%) 46.5% -14.7% -30.8% 8.4% 9.2% 

营业利润(百万元) 1,695 1,283 1,372 1,669 1,899 

  同比增长(%) 20.3% -24.3% 6.9% 21.7% 13.8% 

归属母公司净利润(百万元) 1,316 1,010 1,085 1,302 1,481 

  同比增长(%) 20.7% -23.2% 7.4% 20.0% 13.7% 

每股收益（元） 1.21 0.93 1.00 1.20 1.36 

毛利率(%) 18.1% 20.8% 29.1% 29.2% 29.4% 

净利率(%) 8.1% 7.3% 11.3% 12.5% 13.0% 

净资产收益率(%) 21.2% 15.9% 15.5% 15.8% 15.3% 

市盈率 11.0 14.4 13.4 11.1 9.8 

市净率 2.3 2.3 1.9 1.6 1.4 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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金价压制终端需求，高分红政策延续 2025-05-14 

高金价抑制终端需求，拓店节奏有所放缓 2024-11-04 

Q2业绩承压，中报分红回馈投资者 2024-09-02 
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根据中报，我们调整公司盈利预测（下调未来 3 年加盟、自营和电商收入，上调了加盟和直营毛

利率，上调了销售费用率和管理费用率），预计 2025-2027年每股收益分别为 1.00、1.20和

1.36 元（原预测为 0.96、1.14和 1.30 元），参考可比公司，给予 2025 年 17 倍 PE估值，对应

目标价 17.00 元，维持“增持”评级。 

表 1：行业可比公司估值（截至 2025 年 8 月 29 日） 

公司名称 公司代码 
股价

（元） 

每股收益（元） 市盈率 

2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

老凤祥 600612 47.30  3.73  3.18  3.50  3.71   13   15   14   13  

赤峰黄金 600988 25.97  0.93  1.51  1.79  2.04   28   17   15   13  

潮宏基 002345 14.76  0.22  0.56  0.67  0.80   68   26   22   18  

中国黄金 600916 8.18  0.49  0.53  0.62  0.69   17   15   13   12  

周大福 01929 13.57  0.56  0.73  0.80  0.90   24   19   17   15  

调整后平均        17 15 14 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

风险提示：行业竞争加剧、可选消费复苏低于预期，金价波动影响终端首饰销量等 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 852 1,158 4,906 5,415 6,570  营业收入 16,290 13,891 9,614 10,425 11,386 

应收票据、账款及款项融资 1,498 291 201 521 569  营业成本 13,334 11,002 6,813 7,380 8,044 

预付账款 14 14 10 10 11  销售费用 944 1,167 1,115 1,178 1,230 

存货 3,643 4,270 1,703 2,066 2,252  管理费用 106 111 106 115 125 

其他 442 429 413 416 420  研发费用 12 14 10 11 12 

流动资产合计 6,448 6,161 7,233 8,429 9,822  财务费用 4 22 (13) (34) (43) 

长期股权投资 155 157 157 157 157  资产、信用减值损失 9 34 34 34 34 

固定资产 14 31 118 187 241  公允价值变动收益 7 4 (20) 5 5 

在建工程 721 806 806 806 807  投资净收益 (86) (109) (80) 10 10 

无形资产 386 376 415 453 489  其他 (106) (153) (78) (88) (100) 

其他 289 304 269 269 269  营业利润 1,695 1,283 1,372 1,669 1,899 

非流动资产合计 1,564 1,675 1,764 1,872 1,962  营业外收入 15 12 12 12 12 

资产总计 8,012 7,836 8,997 10,301 11,784  营业外支出 2 4 4 4 4 

短期借款 200 0 0 0 0  利润总额 1,708 1,291 1,380 1,677 1,907 

应付票据及应付账款 149 174 108 117 127  所得税 396 290 304 386 439 

其他 1,220 1,225 1,207 1,210 1,214  净利润 1,313 1,002 1,076 1,291 1,469 

流动负债合计 1,569 1,399 1,315 1,327 1,342  少数股东损益 (3) (8) (9) (11) (12) 

长期借款 18 17 17 17 17  归属于母公司净利润 1,316 1,010 1,085 1,302 1,481 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.21 0.93 1.00 1.20 1.36 

其他 41 69 69 69 69        

非流动负债合计 59 86 86 86 86  主要财务比率      

负债合计 1,628 1,485 1,400 1,413 1,427   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 3 (5) (14) (24) (36)  成长能力      

实收资本（或股本） 1,096 1,096 1,085 1,085 1,085  营业收入 46.5% -14.7% -30.8% 8.4% 9.2% 

资本公积 1,157 1,157 1,338 1,338 1,338  营业利润 20.3% -24.3% 6.9% 21.7% 13.8% 

留存收益 4,444 4,423 5,508 6,810 8,290  归属于母公司净利润 20.7% -23.2% 7.4% 20.0% 13.7% 

其他 (316) (320) (320) (320) (320)  获利能力      

股东权益合计 6,385 6,351 7,597 8,888 10,357  毛利率 18.1% 20.8% 29.1% 29.2% 29.4% 

负债和股东权益总计 8,012 7,836 8,997 10,301 11,784  净利率 8.1% 7.3% 11.3% 12.5% 13.0% 

       ROE 21.2% 15.9% 15.5% 15.8% 15.3% 

现金流量表       ROIC 20.4% 15.5% 15.0% 15.1% 14.7% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 1,313 1,002 1,076 1,291 1,469  资产负债率 20.3% 18.9% 15.6% 13.7% 12.1% 

折旧摊销 40 57 60 42 60  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 4 22 (13) (34) (43)  流动比率 4.11 4.40 5.50 6.35 7.32 

投资损失 86 109 80 (10) (10)  速动比率 1.78 1.35 4.21 4.79 5.64 

营运资金变动 (1,004) 519 2,592 (675) (224)  营运能力      

其它 (300) 147 20 (5) (5)  应收账款周转率 14.1 15.5 39.1 28.9 20.9 

经营活动现金流 139 1,856 3,815 609 1,247  存货周转率 3.8 2.8 2.3 3.9 3.7 

资本支出 (187) (99) (150) (150) (150)  总资产周转率 2.1 1.8 1.1 1.1 1.0 

长期投资 (1) (2) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (41) (104) (100) 15 15  每股收益 1.21 0.93 1.00 1.20 1.36 

投资活动现金流 (230) (205) (250) (135) (135)  每股经营现金流 0.13 1.69 3.52 0.56 1.15 

债权融资 14 (4) 0 0 0  每股净资产 5.88 5.86 7.01 8.21 9.57 

股权融资 0 0 170 0 0  估值比率      

其他 (890) (1,342) 13 34 43  市盈率 11.0 14.4 13.4 11.1 9.8 

筹资活动现金流 (875) (1,346) 183 34 43  市净率 2.3 2.3 1.9 1.6 1.4 

汇率变动影响 (0) 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 7.6 9.7 9.3 7.8 6.9 

现金净增加额 (967) 305 3,749 509 1,155  EV/EBIT 7.7 10.1 9.7 8.0 7.1 
 

资料来源：东方证券研究所 
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