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⚫ 二季度销售同比转为增长，但高金价下盈利仍有所承压。二季度公司收入同比增长

10.51%，好于之前市场预计，也扭转了之前连续四个季度收入同比下滑的态势。其

中黄金珠宝首饰主业销售收入从一季度同比下降 35%到二季度同比增长 16%，呈现

明显的改善态势。二季度公司归母净利润同比基本持平（主要来自于政府补贴的增

加），但扣非后盈利同比仍下降了 34.5%，我们认为高金价扰动是主要因素。二季

度和整个上半年公司综合毛利率同比均有所下降，我们判断主要是金价波动对珠宝

首饰主业毛利率的拖累，另有部分原因是各板块收入结构的变化（低毛利率的黄金

交易业务收入降幅小、相对高毛利率的笔类业务收入降幅大）所致。 

⚫ 中报显示，二季度开始公司终端渠道的的大幅调整已经基本结束，我们预计公司全

年将保持净开店。相比一季度的净关店 297 家，公司二季度已经实现了 9 家净开

店，我们判断去年开始的金价持续快速上涨对公司终端渠道店铺的冲击基本告一段

落。公司公告下半年计划新开 194 家门店（其中绝大部分是加盟店）。我们预计今

年全年公司有望实现净开店，对公司销售收入将带来积极推动。 

⚫ 作为本土最具历史沉淀的黄金珠宝首饰品牌龙头，公司近年也在持续改革创新，我

们期待公司改革潜能的发挥。近年来公司在市场化用人、激励、考核机制等方面持

续深化，同时在产品研发创新方面在持续提速，通过开发 IP联名产品等加强与年轻

消费人群的互动。我们期待并看好公司中期改革潜能的发挥。 

 

 

 

⚫ 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 2.99、3.23

和 3.76元（原预测分别为 2.86、3.30和 3.75元），参考可比公司，给予 2025年 22

倍 PE估值，对应目标价 65.78 元，维持“买入”评级。 

风险提示 

行业竞争加剧、可选消费复苏低于预期，金价继续上涨影响终端销量等 

 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 71,436 56,793 49,337 52,085 57,022 

  同比增长(%) 13.4% -20.5% -13.1% 5.6% 9.5% 

营业利润(百万元) 3,968 3,423 2,736 2,954 3,435 

  同比增长(%) 31.5% -13.7% -20.1% 8.0% 16.3% 

归属母公司净利润(百万元) 2,214 1,950 1,564 1,689 1,966 

  同比增长(%) 30.2% -11.9% -19.8% 8.0% 16.4% 

每股收益（元） 4.23 3.73 2.99 3.23 3.76 

毛利率(%) 8.3% 8.9% 8.5% 8.7% 8.8% 

净利率(%) 3.1% 3.4% 3.2% 3.2% 3.4% 

净资产收益率(%) 20.4% 16.2% 11.8% 11.3% 11.7% 

市盈率 11.2 12.7 15.8 14.6 12.6 

市净率 2.1 2.0 1.8 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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根据中报，我们调整公司盈利预测（下调 25-27 年笔类收入、上调工艺品收入、下调珠宝首饰毛

利率、下调销售费用率和管理费用率，上调 25 年政府补助），预计 2025-2027 年每股收益分别为

2.99、3.23和 3.76 元（原预测分别为 2.86、3.30 和 3.75 元），参考可比公司，给予 2025年 22

倍 PE 估值，对应目标价 65.78 元，维持“买入”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 2024A 2025E 2026E 

周大生 002867 13.37  0.93  1.02  1.13   14   13   12  

潮宏基 002345 14.76  0.22  0.56  0.67   68   26   22  

山东黄金 600547 33.36  0.66  1.39  1.71   51   24   19  

赤峰黄金 600988 25.97  0.93  1.51  1.79   28   17   15  

周大福 01929 13.57  0.56  0.73  0.80   24   19   17  

曼卡龙 300945 18.72  0.37  0.48  0.61   51   39   31  

调整后平均       22 18 

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，金价继续上涨影响终端销量等 
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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 9,318 8,153 15,146 17,957 21,559  营业收入 71,436 56,793 49,337 52,085 57,022 

应收票据、账款及款项融资 317 243 211 222 244  营业成本 65,505 51,724 45,121 47,552 52,004 

预付账款 53 35 31 32 35  销售费用 1,054 914 863 859 884 

存货 12,328 11,825 6,768 6,182 5,200  管理费用 490 595 493 469 456 

其他 1,031 1,260 1,256 1,258 1,260  研发费用 37 31 27 28 31 

流动资产合计 23,046 21,515 23,412 25,651 28,298  财务费用 141 126 68 19 (13) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 77 10 10 10 10 

固定资产 355 343 396 453 510  公允价值变动收益 48 30 (7) 10 10 

在建工程 67 2 26 38 44  投资净收益 (158) (78) (130) (100) (100) 

无形资产 53 49 46 43 41  其他 (55) 77 120 (103) (124) 

其他 812 822 764 714 663  营业利润 3,968 3,423 2,736 2,954 3,435 

非流动资产合计 1,287 1,216 1,232 1,248 1,257  营业外收入 14 21 10 10 10 

资产总计 24,334 22,731 24,644 26,898 29,555  营业外支出 3 26 26 26 26 

短期借款 5,624 4,610 4,610 4,610 4,610  利润总额 3,979 3,418 2,721 2,938 3,420 

应付票据及应付账款 504 375 327 344 377  所得税 1,004 874 680 735 855 

其他 3,955 2,705 2,614 2,647 2,707  净利润 2,975 2,544 2,040 2,204 2,565 

流动负债合计 10,083 7,689 7,551 7,602 7,694  少数股东损益 761 594 476 515 599 

长期借款 200 0 0 0 0  归属于母公司净利润 2,214 1,950 1,564 1,689 1,966 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 4.23 3.73 2.99 3.23 3.76 

其他 316 292 292 292 292        

非流动负债合计 516 292 292 292 292  主要财务比率      

负债合计 10,599 7,982 7,843 7,894 7,986   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 2,161 2,251 2,728 3,243 3,841  成长能力      

实收资本（或股本） 523 523 523 523 523  营业收入 13.4% -20.5% -13.1% 5.6% 9.5% 

资本公积 467 467 467 467 467  营业利润 31.5% -13.7% -20.1% 8.0% 16.3% 

留存收益 10,587 11,518 13,082 14,771 16,737  归属于母公司净利润 30.2% -11.9% -19.8% 8.0% 16.4% 

其他 (4) (11) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 13,735 14,750 16,801 19,004 21,569  毛利率 8.3% 8.9% 8.5% 8.7% 8.8% 

负债和股东权益总计 24,334 22,731 24,644 26,898 29,555  净利率 3.1% 3.4% 3.2% 3.2% 3.4% 

       ROE 20.4% 16.2% 11.8% 11.3% 11.7% 

现金流量表       ROIC 15.0% 13.2% 10.2% 9.8% 10.2% 

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

净利润 2,975 2,544 2,040 2,204 2,565  资产负债率 43.6% 35.1% 31.8% 29.3% 27.0% 

折旧摊销 93 16 79 84 90  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 141 126 68 19 (13)  流动比率 2.29 2.80 3.10 3.37 3.68 

投资损失 158 78 130 100 100  速动比率 1.06 1.26 2.20 2.56 3.00 

营运资金变动 4,637 604 4,958 623 1,047  营运能力      

其它 (792) (429) 23 (10) (10)  应收账款周转率 188.6 204.0 218.5 241.4 245.7 

经营活动现金流 7,212 2,939 7,299 3,020 3,779  存货周转率 4.5 4.3 4.9 7.3 9.1 

资本支出 (177) 94 (100) (100) (100)  总资产周转率 2.8 2.4 2.1 2.0 2.0 

长期投资 43 8 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (172) (231) (137) (90) (90)  每股收益 4.23 3.73 2.99 3.23 3.76 

投资活动现金流 (306) (129) (237) (190) (190)  每股经营现金流 13.79 5.62 13.95 5.77 7.22 

债权融资 (268) (1,087) 0 0 0  每股净资产 22.13 23.89 26.90 30.13 33.89 

股权融资 0 0 0 0 0  估值比率      

其他 (2,906) (2,894) (68) (19) 13  市盈率 11.2 12.7 15.8 14.6 12.6 

筹资活动现金流 (3,174) (3,981) (68) (19) 13  市净率 2.1 2.0 1.8 1.6 1.4 

汇率变动影响 5 13 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 4.1 4.9 6.0 5.7 4.9 

现金净增加额 3,737 (1,158) 6,994 2,810 3,602  EV/EBIT 4.2 4.9 6.2 5.8 5.1 
 

资料来源：东方证券研究所 
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电话： 021-63325888 

传真： 021-63326786 

网址： www.dfzq.com.cn 

 东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客
观性产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 
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