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潮宏基（002345.SZ） 
  

Q3 珠宝主业利润高速增长，营运能力卓越 
  
公司 2025Q3 营收增长 50%，不考虑商誉减值的影响后，归母净利润同比增长

82%，表现优异。公司发布 2025Q3 季报，单 Q3 公司营收同比增长 49.5%至 21.3

亿元，公司毛利率同比下降 2.3pcts至 21.9%，销售费用率同比下降 4pcts至 8.2%，

管理费用率同比下降 0.6pcts 至 1.6%，费用管控能力优异。期内公司针对女包业

务计提商誉减值约 1.71 亿元（2024 年的商誉减值计提发生在 Q4，计提金额为

1.77 亿元），综合考虑商誉减值的因素后，公司 2025Q3 亏损约 1400 万元，若剔

除女包业务商誉减值的影响后，2025Q3 归母净利润同比增长 81.54%至 1.57 亿

元。 

➢ 2025Q1~Q3：前三季度公司营收同比增长 28.3%至 62.4 亿元，毛利率同

比下降 1pcts 至 23.2%，销售费用率同比下降 2.7pcts 至 8.9%，管理费用率

同比下降 0.4pcts 为 1.6%，由于计提商誉减值的影响，公司前三季度归母净

利润同比增长 0.3%至 3.2 亿元，若不考虑商誉减值因素，公司前三季度归

母净利润同比增长 54.52%至 4.88 亿元。 

产品更新迭代持续，品牌印记产品市场影响力不断提升。公司持续创新与迭代“非

遗花丝”品牌印记系列产品，第三季度推出新一代“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。

同时公司在巩固“串珠编绳”专柜优势的基础上进一步拓展 IP 联名版图，Q3 推出

黄油小熊、猫福珊迪两大 IP 授权系列。 

推动加盟拓店，带动业务规模扩张。截止 2025 年 9 月底，潮宏基珠宝门店总数达

到 1599 家（对比年初增加 94 家，单 Q3 增加 59 家），其中加盟店数量为 1412 家

（对比年初增加 144 家，单 Q3 增加 72 家），Q3 拓店提速，当前公司同加盟商合

作加大市场拓展力度，期内公司持续深化与华润、龙湖、吾悦等头部商业渠道的合

作，在多家优质商业体开设新店，加大市场渗透率。针对线上渠道，公司秉持提质

增效策略，同时加大内容电商以及直播电商建设力度，2025H1 公司电商子公司净

利润同比增长 70.64%，我们预计 2025Q3 公司电商业务或也有优异的销售表现。 

营运能力卓越，现金回流优异。截止 2025Q3 末公司存货金额为 32.8 亿元，同比

增长 12.6%，存货周转天数同比下降 31 天至 174 天；截止 2025Q3 公司应收账

款金额为 3.9 亿元，同比增长 36.3%，应收账款周转天数同比持平为 16 天左右；

2025 年前三季度公司经营性现金流净额为 6 亿元，同比增长 35.3%，公司整体营

运能力卓越。 

展望 2025 年，我们预计公司归母净利润为 4.04 亿元。基于前三季度的销售表

现，我们预计公司 2025 年营收增长 35.5%至 88.31 亿元，归母净利润为 4.04 亿

元。近期公司港股上市进程推进，我们判断此举将有助于公司推进全球化战略布

局，提升公司以及品牌在国际范围的影响力。 

盈利预测与投资建议：公司产品设计能力持续提升，我们调整盈利预测，预计公司

2025-2027 年归母净利润为 4.04/5.53/6.60 亿元，当前股价对应 2025 年 PE 为 30

倍，维持“增持”评级。 

风险提示：金价波动风险；消费环境波动；门店优化不及预期等。 
 

增持（维持） 

股票信息  
行业 饰品 

前次评级 增持 

10 月 30 日收盘价（元） 13.51 

总市值（百万元） 12,003.81 

总股本（百万股） 888.51 

其中自由流通股（%） 97.61 

30 日日均成交量（百万股） 20.64  
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2025H1 业绩增速优异》 2025-08-24 

2、《潮宏基（002345.SZ）：2025Q1 业绩增速优异，期

待后续表现》 2025-05-01 

3、《潮宏基（002345.SZ）：三季度收入略有下滑，渠道

拓店如期推进》 2024-10-31  

  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 5,900 6,518 8,831 10,577 12,331 

增长率 yoy（%） 33.6 10.5 35.5 19.8 16.6 

归母净利润（百万元） 333 194 404 553 660 
增长率 yoy（%） 67.4 -41.9 108.9 36.8 19.3 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.38 0.22 0.46 0.62 0.74 

净资产收益率（%） 8.6 4.6 10.2 12.8 13.6 

P/E（倍） 36.0 62.0 29.7 21.7 18.2 
P/B（倍） 3.3 3.4 3.2 3.0 2.7   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 10 月 30 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 4061 4168 6574 6295 7530  营业收入 5900 6518 8831 10577 12331 

现金 643 379 1590 1692 1850  营业成本 4362 4980 6854 8278 9708 

应收票据及应收账款 286 364 439 481 547  营业税金及附加 91 92 139 166 193 

其他应收款 37 33 62 52 81  营业费用 828 762 874 989 1104 

预付账款 14 14 37 20 42  管理费用 126 135 141 143 166 

存货 2688 2894 3961 3565 4525  研发费用 63 68 71 85 99 

其他流动资产 392 485 485 485 485  财务费用 31 32 37 50 53 

非流动资产 1676 1576 1674 1753 1826  资产减值损失 -40 -217 -171 -128 -139 

长期投资 198 171 137 103 69  其他收益 8 6 6 6 6 

固定资产 530 449 599 697 795  公允价值变动收益 -1 0 0 0 0 

无形资产 24 19 15 12 9  投资净收益 3 -4 -4 -4 -4 

其他非流动资产 924 938 923 941 954  资产处置收益 26 1 1 1 1 

资产总计 5737 5745 8248 8048 9356  营业利润 403 235 548 742 872 

流动负债 1694 2008 4227 3587 4405  营业外收入 1 1 1 1 1 

短期借款 333 332 2015 1511 2139  营业外支出 1 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 116 203 393 434 285  利润总额 403 236 548 743 872 

其他流动负债 1245 1474 1819 1642 1980  所得税 73 67 155 210 247 

非流动负债 226 67 179 286 357  净利润 330 169 393 533 626 

长期借款 196 36 149 256 326  少数股东损益 -3 -24 -11 -20 -35 

其他非流动负债 30 31 31 31 31  归属母公司净利润 333 194 404 553 660 

负债合计 1920 2075 4406 3874 4762  EBITDA 480 327 658 829 968 

少数股东权益 186 140 129 108 74  EPS（元） 0.38 0.22 0.46 0.62 0.74 

股本 889 889 889 889 889        

资本公积 1281 1295 1295 1295 1295  主要财务比率      

留存收益 1581 1463 1540 1605 1684  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 3632 3530 3712 4066 4521  成长能力      

负债和股东权益 5737 5745 8248 8048 9356  营业收入(%) 33.6 10.5 35.5 19.8 16.6 

       营业利润(%) 60.0 -41.6 132.7 35.6 17.4 

       归属于母公司净利润(%) 67.4 -41.9 108.9 36.8 19.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 26.1 23.6 22.4 21.7 21.3 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 5.7 3.0 4.6 5.2 5.4 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 8.6 4.6 10.2 12.8 13.6 

经营活动现金流 615 435 -134 841 -188  ROIC(%) 7.8 4.4 7.0 9.5 9.2 

净利润 330 169 393 533 626  偿债能力      

折旧摊销 70 85 81 47 55  资产负债率(%) 33.5 36.1 53.4 48.1 50.9 

财务费用 31 32 37 50 53  净负债比率(%) 0.4 1.8 16.6 4.2 16.4 

投资损失 -3 4 4 4 4  流动比率 2.4 2.1 1.6 1.8 1.7 

营运资金变动 110 -110 -648 209 -924  速动比率 0.6 0.4 0.5 0.6 0.6 

其他经营现金流 77 256 -1 -1 -1  营运能力      

投资活动现金流 -219 -27 -181 -128 -131  总资产周转率 1.0 1.1 1.3 1.3 1.4 

资本支出 206 105 132 112 108  应收账款周转率 21.4 20.1 22.0 23.0 24.0 

长期投资 -2 9 34 34 34  应付账款周转率 33.6 31.3 23.0 20.0 27.0 

其他投资现金流 -15 87 -16 18 10  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -369 -629 -489 -107 -151  每股收益(最新摊薄) 0.38 0.22 0.46 0.62 0.74 

短期借款 -106 -2 -332 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.69 0.49 -0.15 0.95 -0.21 

长期借款 -83 -160 113 107 71  每股净资产(最新摊薄) 4.09 3.97 4.18 4.58 5.09 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -65 15 0 0 0  P/E 36.0 62.0 29.7 21.7 18.2 

其他筹资现金流 -115 -482 -270 -213 -222  P/B 3.3 3.4 3.2 3.0 2.7 

现金净增加额 28 -220 -804 607 -471  EV/EBITDA 25.3 37.0 19.3 14.7 13.2 
  
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 10 月 30 日收盘价      
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免责声明 

国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 
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之间 
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