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市场数据  
收盘价(元) 13.51 

一年最低/最高价 4.68/18.18 

市净率(倍) 3.39 

流通A股市值(百万元) 11,717.09 

总市值(百万元) 12,003.81 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.99 

资产负债率(%,LF) 41.91 

总股本(百万股) 888.51 

流通 A 股(百万股) 867.29  
 

相关研究  
《潮宏基(002345)：2025 年半年报点

评：25H1 归母净利同增 44.3%，加盟

渠道扩张加速》 

2025-08-24 

《潮宏基(002345)：2024 年报及 2025

年一季报点评：25Q1 归母净利同增

44%，渠道扩张稳步推进》 

2025-04-30 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 5,900 6,518 8,481 10,372 12,369 

同比（%） 33.56 10.48 30.11 22.30 19.26 

归母净利润（百万元） 333.35 193.65 429.43 656.71 794.61 

同比（%） 67.41 (41.91) 121.76 52.93 21.00 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.38 0.22 0.48 0.74 0.89 

P/E（现价&最新摊薄） 36.01 61.99 27.95 18.28 15.11 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司发布 2025 年三季报：2025Q1-Q3 公司实现营收 62.4 亿元，同比
+28.3%，实现归母净利 3.2 亿元，同比+0.3%，实现扣非归母净利 3.1 亿
元，同比+1.3%。单拆 2025Q3，公司实现营收 21.3 亿元，同比+49.5%，
归母净亏损 1428 万元，扣非归母净亏损 1548 万元。若剔除女包业务
2025Q3 商誉减值 1.71 亿元，则公司 2025Q1-Q3 实现归母净利 4.88 亿
元，同比+54.5%，2025Q3 实现归母净利 1.57 亿元，同比+81.5%。 

◼ 销售费用率下降明显：①毛利率：2025Q1-Q3 为 23.2%，同比-1.0pct；
2025Q3 毛利率为 21.9%，同比-2.3pct。②费用率：2025Q1-Q3 期间费用
率为 12.0%，同比-3.0pct，其中销售费用率同比-2.7pct；2025Q3 期间费
用率为 11.5%，同比-4.4pct，其中销售费用率同比-4.0pct。③销售净利
率：2025Q1-Q3 为 5.1%，同比-1.4pct；2025Q3 为-0.8%（亏损），同比-

6.7pct。 

◼ 黄金珠宝业务持续高增，黄金产品系列不断丰富：公司珠宝核心业务持
续高增，带动收入及净利润增长。2025Q1-Q3，公司珠宝业务收入同比
+30.7%，净利润同比+56.1%；2025Q3 单季度收入同比+53.6%，净利润
同比+86.8%。品牌将东方文化元素与现代时尚相结合，不断丰富黄金品
类与系列，2025Q3 推出新一代“花丝·风雨桥”“花丝·福禄”，以及
“臻金·芳华”“臻金·霁蓝”“臻金·瑞佑”等系列新品，上市后广受
好评；在巩固“串珠编绳”专柜优势的基础上，进一步拓展 IP 联名版
图，2025Q3 成功推出黄油小熊、猫福珊迪两大 IP 授权系列，持续完善
差异化 IP 联名矩阵。 

◼ 加盟模式加速拓展，持续深化出海战略：截至 2025Q3 末，潮宏基珠宝
门店总数达 1599 家，其中加盟/直营店分别 1412/187 家，分别较年初净
变动+144/-52 家。公司通过加盟模式加速渠道拓展，并成功进驻 SKP、
万象城等国内顶级商业体，持续优化产品与服务，以精细化运营和数字
化赋能为驱动，不断夯实品牌核心竞争力，着力提升单店经营效益，同
时积极推进线上线下以及海外市场全渠道布局。 

◼ 盈利预测与投资评级：潮宏基是我国年轻时尚的黄金珠宝品牌，产品设
计突出，拓店速度快，核心珠宝业务增速亮眼，公司已于 25 年 9 月 12

日向香港联交所递交了发行境外上市股份（H 股）并在香港联交所主板
挂牌上市的申请，有望进一步推动国际化战略布局及品牌力提升。考虑
到短期女包业务计提商誉减值，我们下调公司 2025-2027 年归母净利润
预测从 5.3/6.6/7.9 亿元至 4.3/6.6/7.9 亿元，同比分别+122%/+53%/+21%， 

2025-2027 年 PE 对应最新收盘价分别为 28/18/15 倍，但计提减值不影
响公司实际经营情况以及现金流，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：金价波动风险，开店不及预期，终端消费偏弱等。  
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潮宏基三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 4,168 5,081 5,939 7,029  营业总收入 6,518 8,481 10,372 12,369 

货币资金及交易性金融资产 479 1,114 1,651 2,094  营业成本(含金融类) 4,980 6,481 7,994 9,484 

经营性应收款项 378 491 600 716  税金及附加 92 114 140 167 

存货 2,894 3,023 3,223 3,743  销售费用 762 933 1,131 1,346 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 135 153 178 213 

其他流动资产 418 454 465 476  研发费用 68 85 104 124 

非流动资产 1,576 1,379 1,366 1,352  财务费用 32 12 (7) (23) 

长期股权投资 171 171 171 171  加:其他收益 6 8 10 0 

固定资产及使用权资产 504 484 463 442  投资净收益 (4) 17 21 0 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 19 26 34 41  减值损失 (217) (209) (70) (100) 

商誉 509 338 338 338  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 57 57 57 57  营业利润 235 519 793 959 

其他非流动资产 317 303 303 303  营业外净收支  1 0 0 0 

资产总计 5,745 6,460 7,305 8,381  利润总额 236 519 793 959 

流动负债 2,008 2,213 2,409 2,700  减:所得税 67 93 143 173 

短期借款及一年内到期的非流动负债 380 401 401 401  净利润 169 425 650 787 

经营性应付款项 203 216 266 316  减:少数股东损益 (24) (4) (7) (8) 

合同负债 82 127 156 186  归属母公司净利润 194 429 657 795 

其他流动负债 1,343 1,468 1,585 1,797       

非流动负债 67 65 63 61  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.22 0.48 0.74 0.89 

长期借款 36 36 36 36       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 468 531 786 936 

租赁负债 28 26 24 22  EBITDA 593 563 819 970 

其他非流动负债 3 3 3 3       

负债合计 2,075 2,277 2,471 2,761  毛利率(%) 23.60 23.58 22.93 23.33 

归属母公司股东权益 3,530 4,047 4,704 5,499  归母净利率(%) 2.97 5.06 6.33 6.42 

少数股东权益 140 136 129 121       

所有者权益合计 3,670 4,183 4,833 5,620  收入增长率(%) 10.48 30.11 22.30 19.26 

负债和股东权益 5,745 6,460 7,305 8,381  归母净利润增长率(%) (41.91) 121.76 52.93 21.00 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 435 562 562 488  每股净资产(元) 3.97 4.56 5.29 6.19 

投资活动现金流 (27) 160 1 (20)  最新发行在外股份（百万股） 889 889 889 889 

筹资活动现金流 (629) (87) (26) (25)  ROIC(%) 7.81 9.94 12.97 13.50 

现金净增加额 (220) 635 537 443  ROE-摊薄(%) 5.49 10.61 13.96 14.45 

折旧和摊销 125 32 33 34  资产负债率(%) 36.12 35.25 33.83 32.94 

资本开支 (43) 151 (20) (20)  P/E（现价&最新股本摊薄） 61.99 27.95 18.28 15.11 

营运资本变动 (94) (111) (194) (456)  P/B（现价） 3.40 2.97 2.55 2.18 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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