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平安观点： 
潮宏基集团公司围绕“聚焦主业、1+N品牌、全渠道营销、国际化”的核心战略，

做好产品和服务。公司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，持续深化加盟渠道建设与海外市场布局，扩大市场份额，为实现公司

中长期战略和更高的业绩目标冲刺。 

 核心业务品牌：潮宏基珠宝品牌。1）产品：品牌聚焦年轻女性用户群体 ,

时尚珠宝与传统黄金是公司的两大核心业务。根据公司 2024年财报，从

营收占比看，时尚珠宝占公司总营收的 45.56%，传统黄金占公司总营收
的 45.25%，两项业务合计占公司营收比例约为 90.81%。从近三年营收

占比看，时尚珠宝与传统黄金业务的比重来看，两项业务合计占比均在九

成左右。2）渠道：线下渠道不断下沉，线上多平台持续发力。一方面，

线下渠道开拓加盟。通过加盟模式加速渠道拓展，进一步扩大市场覆盖范
围。公司持续开拓重要合作伙伴并扶持重点加盟商，不断开拓成长区域与

空白市场。同时，升级终端门店形象，提升用户体验。另一方面，线上渠

道不断优化，整合品牌一体化的全网络营销模式。公司不断提升线上业务

的品牌调性和毛利水平，积极探索适配不同平台的品类策略同时，公司深
度布局社交媒体矩阵，提升品牌印记产品及爆品的全网推广和种草能力。

通过优化产品结构和定价策略，进一步提升线上销售质量，推动核心品类

的销售增长。 

 其他多元品牌：坚持“1+N”品牌战略。1）FION女包品牌，深耕手工制

包，巩固品牌影响力。FION品牌是定位年轻化的女包品牌，从品牌形象、

产品设计以及渠道等方面推进年轻化战略。2）Cëvol 培育钻品牌，沉淀

品牌，觅机发力。Cëvol 培育钻品牌定位“BELIEVE,SHINE，悦己、阅
己、越己”，以满足女性群体的悦己性消费需求。Soufflé礼赠品牌，细化

需求，聚焦轻龄。公司不断细化消费市场需求，以礼赠场景为主的 Soufflé

品牌，设立独立经营门店。Soufflé 品牌通过差异化的产品组合、消费环

境和消费体验，来满足节日礼赠等细分赛道的消费需求。4）“臻 ZHEN”

高端品牌，东方文化，传承之美。公司新晋品牌“臻 ZHEN”品牌定位高

端，是一个践行“当代东方生活美学”的金银器品牌。“臻 ZHEN”将依托

臻宝博物馆的首饰和工艺文化，加快对古法黄金高级定制作品以及中式古
法黄金首饰的设计开发，并探索“臻 ZHEN”品牌独立的渠道模式，满足高

端客群“传承”与“品赏”的需求。 

  

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 5,900 6,518 7,947 9,314 10,794 

YOY(%) 33.6 10.5 21.9 17.2 15.9 

归母净利润(百万元) 333 194 497 615 728 

YOY(%) 67.4 -41.9 156.5 23.8 18.4 

毛利率(%) 26.1 23.6 24.2 24.8 25.2 

净利率(%) 5.7 3.0 6.3 6.6 6.7 

ROE(%) 9.2 5.5 15.3 21.1 29.1 

EPS(摊薄/元) 0.38 0.22 0.56 0.69 0.82 

P/E(倍) 32.5 56.0 21.8 17.6 14.9 

P/B(倍) 3.0 3.1 3.3 3.7 4.3  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 
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 投资建议：公司将全力把握发展机遇，围绕“聚焦主业、1+N品牌、全渠道营销、国际化”的核心战略，做好产品和服务，

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，持续深化加盟渠道建设与海外市场布局，扩大市场份额，

为实现公司中长期战略。我们预计 2025-2027 年公司整体营收分别为 79.5 亿元 /93.1 亿元/107.9 亿元，分别同比

+21.9%/+17.2%/+15.9%；归母净利润分别为 5.0亿元/6.1亿元/7.3亿元，分别同比+156.5%/+23.8%/+18.4%。公司作

为全品类珠宝品牌，潮宏基近年来不断丰富黄金品类，推出黄金联名 IP 首饰、创意黄金串珠等产品，精准捕捉年轻消

费者的审美偏好，以“年轻、时尚、会玩”的品牌形象深入人心。同时，公司将传统文化、非遗工艺与现代时尚的融合创
新，为非遗文化赋能的同时，提升了产品的文化内涵，打造出潮宏基珠宝独具特色的产品差异化竞争力。未来，公司将

持续推出更多兼具东方文化魅力与现代设计美学的产品，让消费者深度体验传统赋新之美。我们看好公司时尚珠宝业务

和传统黄金饰品业务的双曲线发展逻辑,首次覆盖给予“推荐”评级。 

 风险提示：1、黄金价格走势的不确定性：由于影响全球金价波动的因素较多，黄金价格走势有诸多不确定的因素。若

金价急速上行，或将对黄金珠宝的动销表现带来负面影响。进而，或将对公司的业绩带来一定的不确定性。2、黄金珠

宝饰品需求的不确定性：由于消费者偏好难以捕捉，若消费风向发展转变，或将抑制黄金珠宝饰品行业的需求，或将影

响珠宝饰品行业的景气度及相关品牌的盈利水平。进而，或将对公司的业绩带来一定的不确定性。3、品牌推广不及预
期：由于具有 IP 的风向变迁较快，若公司不能及时掌握变化趋势，或将导致公司 IP 串珠珠宝无法吸引市场消费群体，

或将导致消费者与品牌的粘性下降，进而造成客户流失，导致产品销量下滑，或将对公司的收入增长带来一定的风险性。

4、库存积压风险：由于当前的消费市场的不确定性，若公司的当季货品成交率不足，或将导致终端渠道库存积压，也

将对公司良性循环带来一定的经营风险。5、产品竞争加剧风险：由于当前的黄金珠宝品牌较多，头部品牌、小众品牌

及白牌等黄金珠宝品牌竞争较激烈。潮宏基品牌是公司的核心品牌，若该品牌后续热度无法延续，或将被其他珠宝品牌

抢占一定的市场份额，导致品牌竞争优势弱化，进而对公司的业绩带来不良影响。 
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引言：潮宏基集团公司围绕“聚焦主业、1+N品牌、全渠道营销、国际化”的核心战略，做好产品和服务。公司以精细化运营

和数字化赋能为驱动，不断夯实品牌核心竞争力，持续深化加盟渠道建设与海外市场布局，扩大市场份额，为实现公司中长

期战略和更高的业绩目标冲刺。 

 

一、 潮宏基：意向东方，非遗新生 

1.1 公司概览：源于东方，匠心设计 

潮宏基公司深耕中高端时尚消费品的品牌运营管理，以及产品的设计、研发、生产及销售。现阶段，公司聚焦潮宏基珠宝品

牌，并专注于主品牌的运营管理。公司围绕“聚焦主业、1+N 品牌、全渠道营销、国际化”的核心战略，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，持续深化加盟渠道建设与海外市场布局，以实现公司中长期发展战略。 

聚焦主业，深耕产品。潮宏基主品牌创立于 1997年，品牌从创立之初就秉承传承与创新，以原创设计与非遗工艺的现代应

用，引领中国珠宝时尚潮流，彰显东方之美，致力于成为中国最受尊敬的中高端时尚珠宝品牌。公司坚持“稳中求进”的总基

调，延续“扩规模，提质量，强组织”的核心策略，聚焦品牌差异化优势，持续深耕产品力，做好精细化零售运营，提升门店

质量，实现了经营业绩逆势增长。根据Wind数据，2025H1年营业收入 41.02亿元，同比增长 19.54%；归属于上市公司股

东净利润 3.31亿元，同比增长 44.34%。 

 

图表1 2020-2025H1营收（亿元）及 YoY（%）  
 
图表2 2020-2025H1年归母净利润（亿元）及 YoY（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所  资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

 

1.2 大股东持股比例相对稳健 

公司股权结构稳定。根据Wind数据，截至 2025年中报，公司前十大流通股股东合计持股比例为 50.29%。对比 2024年报，

在公司前十大流通股股东中，持股比例 5%的大股东持股比例相对稳健。 
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图表3 公司前十大流通股股东持股比例对比：2025中报 V.S.2024年报 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

 

二、 核心业务品牌：潮宏基珠宝品牌 

公司围绕“聚焦主业、1+N品牌、全渠道营销、国际化”的核心战略，持续聚焦潮宏基珠宝主品牌，实现潮宏基珠宝品牌的可

持续高质量发展。作为全品类的珠宝品牌，近年来潮宏基品牌不断丰富黄金品类，推出了黄金联名 IP 首饰、创意黄金串珠

等产品。精准捕捉年轻消费者的审美偏好，以“年轻、时尚、会玩”的品牌形象深入人心。潮宏基品牌将传统文化、非遗工

艺与现代时尚融合创新，为非遗文化赋能的同时，提升了产品的文化内涵，打造出潮宏基品牌独具特色的产品差异化竞争力。 

 

2.1 产品：聚焦年轻女性用户群体, 时尚珠宝与传统黄金齐发力 

 产品定位：年轻女性群体是主力客群 

潮宏基品牌定位潮宏基品牌拥有独特的品牌定位与产品优势，核心用户客群为年轻时尚女性群体。根据公司 2024 年年报，

截至 2024年底，公司吸引并累计会员超过 2,000万人，形成了较大规模的用户基础。在潮宏基品牌主力消费人群中，“80

后”、“90后”及“00后”占比高达 85%，其中，“95后”和“00后”新生代用户占比提升明显，充分印证了旗下品牌在

年轻市场中的强大吸引力与活力。 

 

 产品品类：时尚珠宝与传统黄金齐发力 

时尚珠宝与传统黄金是公司的两大核心业务。根据公司财报，2025H1，从分业务情况看，时尚珠宝营收约为 19.90亿元，

同比+20%；传统黄金营收约为 18.31 亿元，同比+24%。2025H1，从营收占比看，时尚珠宝占公司总营收的 48.53%，传

统黄金占公司总营收的 44.63%，两项业务合计占公司营收比例约为 93.16%。从近三年营收占比看，时尚珠宝与传统黄金

业务的比重来看，两项业务合计占比均在九成左右。 
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图表4 2020-2025H1公司核心业务营收(亿元)及 YoY(%) 
 
图表5 2020-2025H1公司各业务占比情况（%） 

 

 

 

资料来源：公司财报，平安证券研究所  资料来源：公司财报，平安证券研究所 

 

 产品系列：强化消费者心智印记的产品系列 

潮宏基品牌为强化消费者心智印记，推出非遗花丝产品、串珠 IP联盟产品，受到市场较大好评及认可。 

 非遗花丝，东方美学特色的黄金产品线。潮宏基品牌不断丰富产品矩阵，满足消费者多元化需求。2024年公司推出“花

丝•风雨桥”、“花丝•如意”“花丝•圆满”等花丝系列产品，展现了非遗花丝在当代审美与消费情绪下的全新表达。凭借非遗

花丝工艺的创新设计，潮宏基非遗花丝概念款作品在国际MUSE设计奖中斩获一金一银两项大奖，彰显了东方原创设

计的全球影响力。 

 

图表6 潮宏基品牌-非遗花丝 

 

资料来源：潮宏基品牌官网，平安证券研究所 
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打造珠宝时尚标杆。1）2024 年潮宏基珠宝品牌以精湛的非遗花丝工艺概念款亮相巴黎时装周，向海外展现中国原创

设计的东方美学。2）2024 年潮宏基珠宝品牌在杭州、成都落地“一城一非遗”主题活动，携手中华老字号王星记以“花

丝＆折扇”、联名演绎传统工艺之美，强化品牌文化属性与差异化优势。 

图表7 2024年公司携手中华老字号王星记打造花丝折扇产品 

 

资料来源：公司 2024年报，，平安证券研究所 

 

 打造轻量黄金饰品，精准捕捉年轻女性偏好。公司通过黄金联名 IP首饰，创意黄金串珠等产品，打造年轻消费者喜欢

的轻量黄金饰品。公司持续增加“东方美学”特色黄金产品线，巩固“串珠编绳”特色专柜，增加 IP形象授权版图。公司与

三丽鸥等知名 IP联名合作，突出一系列深受年轻女性消费群体喜爱的黄金串珠饰品。 
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图表8 潮宏基品牌 IP联盟 

 

资料来源：潮宏基品牌官方微信小程序，平安证券研究所 

 

 

2.2 渠道：线下渠道不断下沉，线上多平台持续发力 

潮宏基品牌渠道以线下渠道、线上渠道及海外渠道为布局。公司通过线上、线下业务协同发展，整合品牌一体化全网营销，

实现全渠道增长与品牌价值的最大化。具体来看： 

 线下渠道：开拓加盟渠道 

 拓展加盟渠道布局。通过加盟模式加速渠道拓展，进一步扩大市场覆盖范围。公司持续开拓重要合作伙伴并扶持重点

加盟商，不断开拓成长区域与空白市场。公司不仅与华润万象生活、万达商管、龙湖、银泰、新城吾悦等商业渠道体

系建立了良好的战略合作关系，还成功进驻了 SKP、恒隆、太古里、万象城等国内顶级商业体，成为各渠道珠宝品类

布局的优选必备品牌之一。根据公司 2024年年报数据，截至 2024年底，公司下线门店数量为 1,505家，其中加盟店

1,268家。2024年公司自营模式渠道（含线上）占营收比例约 46%，加盟代理模式占比约 50%，批发模式占比约 3%，

自营与加盟渠道协同发展。 
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图表9 潮宏基品牌线下渠道类型及业绩表现 

 

资料来源：公司 2024年报，，平安证券研究所 

 

 升级终端门店形象，提升用户体验。公司打造潮宏基品牌的移动博物馆概念新一代门店形象，进一步强化了潮宏基“年

轻、东方时尚”的品牌印记。同时，公司携手全新品牌代言人宋轶，探索东方美学的创新与共融，持续拔高潮宏基珠宝

品牌在时尚东方的品牌调性。 

 

图表10 潮宏基品牌新一代门店形象   
 
图表11 潮宏基品牌形象代言人宋轶  

 

 

 

资料来源：公司 2024年报，平安证券研究所  资料来源：公司 2024年报，平安证券研究所 

 

 

 线上渠道：优化线上销售策略，整合品牌一体化全网营销 

公司不断提升线上业务的品牌调性和毛利水平，积极探索适配不同平台的品类策略，以满足消费者多样化需求。同时，公司

深度布局社交媒体矩阵，提升品牌印记产品及爆品的全网推广和种草能力。通过优化产品结构和定价策略，进一步提升线上

销售质量，推动核心品类的销售增长。 

 进驻传统主流电商平台。公司在天猫、淘宝、京东、唯品会等主流电商平台深耕多年，持续增强潮宏基品牌的影响力

和美誉度。 
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 进驻新兴社交电商平台。入驻小红书、抖音、得物、微信小店视频号等新兴社交电商平台，通过全网销售策略持续扩

大全域渠道版图。 

 

 海外渠道：启动国际化战略，积极拓展海外市场 

 2024年是潮宏基品牌出海布局的元年，也是潮宏基珠宝品牌出海的重要一步。这为企业未来发展突破地域限制，创造

新的业绩增长点，推进国际化战略奠定了重要基础。 

 公司以东南亚市场作为海外布局的首站。2024年潮宏基珠宝先后在马来西亚吉隆坡 IOI Citymall和泰国曼谷 ICONSIAM

开设门店，成功打入东南亚市场。海外门店开业后经营情况较好，增强了公司稳步推进品牌出海业务的信心，也为品

牌的国际化战略布局奠定基础。 

 

 

三、 其他多元品牌：坚持“1+N”品牌战略，持续捕捉新消费趋势 

公司围绕“聚焦主业、1+N品牌、全渠道营销、国际化”的核心战略，以“1+N”品牌组合寻求增量，捕捉新兴市场和趋势。

目前，公司旗下拥有四个子品牌，即 FION女包品牌，Cëvol 培育钻品牌，Soufflé品牌，“臻 ZHEN”高端金银品牌。公司

以子品牌捕捉新的细分消费市场，以实现公司中长期战略及更高的业绩目标。 

 

3.1、FION女包品牌：深耕手工制包，巩固品牌影响力  

FION品牌是定位年轻化的女包品牌。1979年创立于香港，亚太地区知名女包品牌，公司于 2014年完成全资收购。近年来，

FION从品牌形象、产品设计以及渠道等方面推进年轻化战略，致力于融合深厚的手工匠艺底蕴和最前沿的设计，为新时代

年轻女性提供高雅精致的皮具。自收购以来，公司不断推进FION品牌的升级改造，持续优化和迭代商品组合，进一步提高

门店和电商平台调性，全面提升品牌竞争力与用户体验，助力各渠道销量的增长。  

 升级新一代门店装修形象。将包袋、挂饰小皮件等产品与艺术装置或场景道具相结合，以独特的造型和展示方式呈现，

提升了品牌门店的调性氛围和品质感以及用户的互动参与感，新形象在武汉国际广场等核心门店推出，得到渠道的高

度认可。 

 产品跨界 IP联名合作。FION品牌成功推出“斗鱼”、“苹果”、“油画”、“JAYDE FISH”、“海棠门”、“懒虎”、“快乐锦鲤”、

“青花瓷”等艺术联名系列，以及“皮卡丘”、“小黄人”、“侏罗纪”、“阿凡达”、“迪士尼”等多个国际热门 IP系列。同时，独

家研发“巧锦开物”系列，打造品牌自有 IP“小怪兽”系列，深受市场青睐。未来 FION品牌将持续优化“巧锦开物”系列，

加深品牌印记，并结合年轻客群的需求，开发更具品牌特色的产品。FION品牌会将“东方艺术元素”融入品牌 DNA，打

造符合现代美学的东方艺术系列，进一步巩固品牌的市场地位与影响力。 
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图表12 FION品牌门店形象 
 
图表13 FION品牌与小黄人 IP联名 

 

 

 

资料来源：公司 2024年年报，平安证券研究所  资料来源：公司 2024年年报，平安证券研究所 

 

3.2、Cëvol培育钻品牌：沉淀品牌，觅机发力 

Cëvol 培育钻品牌定位“BELIEVE,SHINE，悦己、阅己、越己”，以满足女性群体的悦己性消费需求。Cëvol 由 C（碳）

和 Evolution（颠覆）组成，寓意钻石界的颠覆者，藏爱于钻，专注培育钻石，重新定义生活中的钻石珠宝。Cëvol珠宝品牌

坚持使用高颜色净度 TOP10％的钻石，拥有 GIA／IGI认证。品牌意在呈现一系列打破传统珠宝钻石约束，体现经济无负担、

环境无负担、精神无负担，打造可以日常佩戴、怡悦身心的珠宝作品。2025年 Cëvol 品牌将在培育钻赛道继续积极探索，

在产品力、客户运营上着力提升，进一步打造线下渠道模型。 

图表14 Cëvol品牌“生而闪耀”系列培育钻饰品 
 
图表15 Cëvol品牌“叠曜”系列培育钻饰品 

 

 

 

资料来源：Cëvol品牌官网，平安证券研究所  资料来源：Cëvol品牌官网，平安证券研究所 

 

 

3.3、Soufflé礼赠品牌：细化需求，聚焦轻龄 

Soufflé品牌是定位大众的礼赠品牌。公司不断细化消费市场需求，以礼赠场景为主的 Soufflé品牌，设立独立经营门店。

Soufflé品牌通过差异化的产品组合、消费环境和消费体验，来满足节日礼赠等细分赛道的消费需求。公司不断丰富品牌专

款产品，突出品牌风格，通过细分市场精细耕耘，扩大渠道拓展的空间。根据公司 2024年年报数据，截至 2024年年报日，

公司已开出 Soufflé品牌门店 41家。 
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图表16 潮宏基子品牌 Soufflé门店形象 
 
图表17 潮宏基子品牌 Soufflé父亲节宣传海报 

 

 

 

资料来源：公司 2024年年报，平安证券研究所  资料来源：Soufflé品牌微信官方公众号，平安证券研究所 

 

3.4、“臻 ZHEN”高端品牌：东方文化，传承之美 

公司新晋品牌“臻 ZHEN”品牌定位高端，是一个践行“当代东方生活美学”的金银器品牌。公司依托多年来对首饰文化的

深耕，以及对各种非遗细金工艺的积累和传承，以“当代东方生活美学”为理念衍生“臻 ZHEN”品牌。“臻 ZHEN”将依托臻宝

博物馆的首饰和工艺文化，加快对古法黄金高级定制作品以及中式古法黄金首饰的设计开发，并探索“臻 ZHEN”品牌独立的

渠道模式，满足高端客群“传承”与“品赏”的需求。 

 “臻 ZHEN”已成立有“臻宝博物馆”和“花丝镶嵌手工坊”。“臻 ZHEN”强调东方美学不是符号与表象，而是功能和感

官的体验。作为对“当代东方生活”的诠释，“臻 ZHEN”的产品从构思、选材、制造、深化等各个环节，无不贯穿着实

用、视觉、触感，甚至听觉等身心体验，恰到好处的细节隐于手摩掌抚的功能感受之中，彰显低调而细腻的雅致之美；

删繁就简的设计风格，凸现良工美材的本真之美；产品造型、线条无不渗透着当代审美与历史语境之间的张力。 

 臻宝博物馆。臻宝博物馆藏有 4.000 多件中国古代金银首饰等日常器物，这些文物既是历史的见证，也为金银器工艺

的复兴提供技术参照。 

 花丝镶嵌手工坊。公司重建了师徒间口手相传的授业之道，使各类金银工艺传续有人，代代相传，工作室亦作为“臻

ZHEN”的产品研发实验室，与“臻宝博物馆”形成传统与创新的对照并存。 

图表18 花丝镶嵌手工坊的手工艺图样 
 
图表19 花丝镶嵌手工坊的手工艺图样 

 

 

 

资料来源：潮宏基“臻 ZHEN”品牌微信官方公众号，平安证券研究
所 

 资料来源：潮宏基“臻 ZHEN”品牌微信官方公众号，平安证券研究所 
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图表20 臻宝博物馆部分藏品 
 
图表21 花丝镶嵌手工坊经典作品：花丝风雨桥 

 

 

 

资料来源：潮宏基“臻 ZHEN”品牌微信官方公众号，平安证券研究
所 

 资料来源：潮宏基“臻 ZHEN”品牌微信官方公众号，平安证券研究所 

 

 

四、 投资建议 

4.1 盈利预测 

 营收端： 

2025年公司以审慎、回归、进取为基调，积极应对市场变化，全力把握发展机遇，围绕“聚焦主品牌、延展 1+N、 全渠道

营销、国际化”的核心战略，做好产品和服务。公司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，持续深

化加盟渠道建设与海外市场布局，精准提升单店经营效益，上半年实现经营业绩逆势增长。 

关键假设： 

1） 时尚珠宝首饰业务：公司的黄金串珠 IP等产品受到青睐，时尚珠宝首饰业务有望实现较高增长。2025H1公司时尚珠宝

产品营收为 19.9亿元，占营收比重的 48.53%，同比+20.33%。我们认为，公司聚焦潮宏基主品牌的策略，在黄金珠宝

首饰消费热度不断升温的加持下，品牌力将进一步提升时尚珠宝首饰业务的业绩增长。我们预计 2025-2027年时尚珠宝

首饰业务营收分别为 37.4亿元/44.6亿元/52.5亿元，同比+25.8%/+19.3%/+17.7%。  

2） 传统黄金首饰业务：公司未来将持续加大资源投入该业务发展。2025H1公司传统黄金产品营收为 18.3亿元，占营收比

重的 44.63%，同比+23.95%。我们认为，未来三年传统黄金首饰业务将持续稳健发展，营收保持稳健增长态势。我们

预计 2025-2027年传统黄金首饰业务营收为 35.6亿元/41.5亿元/47.9亿元，同比+20.7%/+16.7%/+15.4% 

3） 皮具及其他业务：深耕手工质包，巩固品牌影响力。我们认为，未来三年女包业务的业绩将保持平稳增长。我们预计

2025-2027年皮具业务营收为 2.8亿元/2.9亿元/3.0亿元，同比+3.0%/+3.5%/+4.0%。同时，我们预计公司其他业务将

持续保持稳健经营。 

从整体来看，基于以上拆分及假设，我们预计 2025-2027年公司整体营收分别为 79.5亿元/93.1亿元/107.9亿元，分别同

比+21.9%/+17.2%/+15.9%。 

 

 利润端： 

1） 毛利率预测：我们认为，随着公司核心业务的持续增长，公司毛利率将保持稳定增长，我们预计 2025-2027年时尚珠宝

首饰业务的毛利率分别为 30.3%/31.8%/32.7%，传统黄金首饰业务的毛利率为 9.4%/9.6%/9.8%，皮具业务毛利率分别

为 61.8%/62.7%/63.4%。我们预计，2025-2027年公司整体毛利率分别为 24.2%/24.8%/25.2%。 
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2） 归母净利润率：公司通过提高效率等，持续控制销售费用、行政费用等主要费用开支，主要费用率将保持相对稳健水平。

我们预计，归母净利润分别为 5.0亿元/6.1亿元/7.3亿元，分别同比+156.5%/+23.8%/+18.4%。 

图表22 公司分业务收入预测 

营业收入：百万元 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

时尚珠宝首饰 2,482 2,989 2,970 3,736 4,457 5,246 

YoY  20.4% -0.6% 25.8% 19.3% 17.7% 

传统黄金首饰 1,445 2,265 2,949 3,560 4,154 4,794 

YoY  56.7% 30.2% 20.7% 16.7% 15.4% 

皮具 324 371 270 278 287 299 

YoY  14.4% -27.4% 3.0% 3.5% 4.0% 

其他 166 275 329 374 416 455 

YoY  65.3% 19.7% 13.5% 11.2% 9.6% 

营收合计 4,417 5,900 6,518 7,947 9,314 10,794 

YoY  33.6% 10.5% 21.9% 17.2% 15.9% 

毛利率       

时尚珠宝首饰 35.3% 30.7% 28.8% 30.3% 31.8% 32.7% 

传统黄金首饰 9.2% 8.7% 9.1% 9.4% 9.6% 9.8% 

皮具 63.5% 63.5% 61.8% 61.8% 62.7% 63.4% 

整体毛利率 30.2% 26.1% 23.6% 24.2% 24.8% 25.2% 

各项费率       

销售费用率 17.5% 14.0% 11.7% 10.0% 10.0% 10.0% 

管理费用率 2.1% 2.1% 2.1% 2.1% 2.1% 2.1% 

研发费用率 1.4% 1.1% 1.0% 0.5% 0.5% 0.5% 

归母净利率 4.5% 5.7% 3.0% 6.3% 6.6% 6.7% 
 

资料来源：公司财报，平安证券研究所 

 

 

4.2 估值及评级 

我们采用相对估值法对潮宏基进行估值。从可比公司选择上，我们选取黄金珠宝品牌老铺黄金、周大福、老凤祥及曼卡龙作

为对标公司。主要选取原因：1）潮宏基与其他四个品牌均是我国头部的黄金珠宝公司，主要聚焦于传统黄金饰品及时尚珠

宝饰品业务。潮宏基的主营业务与老铺黄金、周大福、老凤祥及曼卡龙的主营业务相似度较高；2）潮宏基与其他四个黄金

珠宝品牌布局市场具有一定相似性。老铺黄金、周大福、老凤祥及曼卡龙均以布局国内市场为主要销售市场，销售市场及渠

道高度相似。因此，我们选取老铺黄金、周大福、老凤祥及曼卡龙作为潮宏基的可比公司。此外，由于当前消费者的消费偏

好趋于购买高性价比的黄金饰品，潮宏基的品牌定位与产品实力能够满足这一消费需求，故对其市场销售表现有一定的加持

作用，或将有利于公司整体业绩的增长。 

公司将全力把握发展机遇，围绕“聚焦主业、1+N品牌、全渠道营销、国际化”的核心战略，做好产品和服务，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，持续深化加盟渠道建设与海外市场布局，扩大市场份额，为实现公司中长

期战略。我们预计 2025-2027年公司整体营收分别为 79.5亿元/93.1亿元/107.9亿元，分别同比+21.9%/+17.2%/+15.9%；

归母净利润分别为 5.0亿元/6.1亿元/7.3亿元，分别同比+156.5%/+23.8%/+18.4%。公司作为全品类珠宝品牌，潮宏基近年

来不断丰富黄金品类，推出黄金联名 IP 首饰、创意黄金串珠等产品，精准捕捉年轻消费者的审美偏好，以“年轻、时尚、

会玩”的品牌形象深入人心。同时，公司将传统文化、非遗工艺与现代时尚的融合创新，为非遗文化赋能的同时，提升了产

品的文化内涵，打造出潮宏基珠宝独具特色的产品差异化竞争力。未来，公司将持续推出更多兼具东方文化魅力与现代设计
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美学的产品，让消费者深度体验传统赋新之美。我们看好公司时尚珠宝业务和传统黄金饰品业务的双曲线发展逻辑,首次覆

盖给予“推荐”评级。 

 

图表23 潮宏基可比公司估值表（更新至 2025.11.3）  

公司 代码 
报告
货币

单位 

市值 P/E 

（亿） 2024A 2025E 2026E 2027E 

老铺黄金 6181.HK HKD 1,121 61.2  21.3  15.5  12.3  

周六福 6168.HK HKD 195 21.3  21.9  19.6  17.6  

老凤祥 600612.SH CNY 200 12.0  14.7  13.3  12.1  

曼卡龙 300945.SZ CNY 47 52.7  37.2  29.0  23.5  

均值 36.8  23.8  19.4  16.4  

潮宏基 002345.SZ CNY 108 56.0  21.8  17.6  14.9  
 

资料来源： Wind，平安证券研究所 

注：潮宏基为平安证券预测值；其余均为万得一致预期。 

注：港币兑人民币汇率采用2025年 11月 3日数值。 

 
 

五、 风险提示 

1、 黄金价格走势的不确定性：由于影响全球金价波动的因素较多，黄金价格走势有诸多不确定的因素。若金价急速上行，

或将对黄金珠宝的动销表现带来负面影响。进而，或将对公司的业绩带来一定的不确定性。 

2、 黄金珠宝饰品需求的不确定性：由于消费者偏好难以捕捉，若消费风向发展转变，或将抑制黄金珠宝饰品行业的需求，

或将影响珠宝饰品行业的景气度及相关品牌的盈利水平。进而，或将对公司的业绩带来一定的不确定性。 

3、 品牌推广不及预期：由于具有 IP的风向变迁较快，若公司不能及时掌握变化趋势，或将导致公司 IP串珠珠宝无法吸引

市场消费群体，或将导致消费者与品牌的粘性下降，进而造成客户流失，导致产品销量下滑，或将对公司的收入增长带
来一定的风险性。 

4、 库存积压风险：由于当前的消费市场的不确定性，若公司的当季货品成交率不足，或将导致终端渠道库存积压，也将对

公司良性循环带来一定的经营风险。 

5、 产品竞争加剧风险：由于当前的黄金珠宝品牌较多，头部品牌、小众品牌及白牌等黄金珠宝品牌竞争较激烈。潮宏基品

牌是公司的核心品牌，若该品牌后续热度无法延续，或将被其他珠宝品牌抢占一定的市场份额，导致品牌竞争优势弱化，

进而对公司的业绩带来不良影响。
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 4168  4694  5260  5882  

现金 379  437  512  594  

应收票据及应收账款 364  443  520  602  

其他应收款 33  40  47  54  

预付账款 14  17  20  23  

存货 2894  3187  3511  3871  

其他流动资产 485  570  651  738  

非流动资产 1576  1417  1258  1128  

长期投资 171  171  171  171  

固定资产 504  404  304  203  

无形资产 19  17  16  15  

其他非流动资产 883  825  768  739  

资产总计 5745  6111  6518  7010  

流动负债 2008  2652  3402  4299  

短期借款 332  737  1327  2050  

应付票据及应付账款 203  229  266  307  

其他流动负债 1474  1686  1809  1943  

非流动负债 67  67  67  67  

长期借款 64  64  64  64  

其他非流动负债 3  3  3  3  

负债合计 2075  2718  3468  4366  

少数股东权益 140  140  140  140  

股本 889  889  889  889  

资本公积 1295  1295  1295  1295  

留存收益 1346  1069  726  320  

归属母公司股东权益 3530  3253  2910  2504  

负债和股东权益 5745  6111  6518  7010   

 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 435  449  486  564  

净利润 169  488  606  719  

折旧摊销 125  159  159  130  

财务费用 32  25  46  75  

投资损失 4  -4  -4  -4  

营运资金变动 -110  -229  -331  -366  

其他经营现金流 216  11  11  11  

投资活动现金流 -27  3  3  3  

资本支出 102  0  0  0  

长期投资 9  0  0  0  

其他投资现金流 66  3  3  3  

筹资活动现金流 -629  -394  -413  -485  

短期借款 -2  405  591  723  

长期借款 -162  0  0  0  

其他筹资现金流 -465  -799  -1004  -1208  

现金净增加额 -220  58  75  81   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 6518  7947  9314  10794  

营业成本 4980  6027  7003  8073  

税金及附加 92  82  96  111  

营业费用 762  819  959  1112  

管理费用 135  169  198  230  

研发费用 68  41  48  56  

财务费用 32  25  46  75  

资产减值损失 -217  -156  -183  -212  

信用减值损失 -0  -1  -1  -1  

其他收益 -0  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 -4  4  4  4  

资产处置收益 1  1  1  1  

营业利润 235  638  790  935  

营业外收入 1  1  1  1  

营业外支出 0  0  0  0  

利润总额 236  639  791  936  

所得税 67  142  176  208  

净利润 169  497  615  728  

少数股东损益 -24  0  0  0  

归属母公司净利润 194  497  615  728  

EBITDA 393  823  996  1141  

EPS（元） 0.22 0.56 0.69 0.82  
主要财务比率  
会计年度 2024 2025E 2026E 2027E 

成长能力     

营业收入(%) 10.5 21.9 17.2 15.9 

营业利润(%) -44.5 192.8 24.2 18.6 

归属于母公司净利润(%) -41.9 156.5 23.8 18.4 

获利能力     

毛利率(%) 23.6 24.2 24.8 25.2 

归母净利率(%) 3.0 6.3 6.6 6.7 

ROE(%) 5.5 15.3 21.1 29.1 

ROIC(%) 4.0 10.5 12.9 14.9 

偿债能力     

资产负债率(%) 36.1 44.5 53.2 62.3 

净负债比率(%) 34.7 42.3 50.8 59.7 

流动比率 2.1 1.8 1.5 1.4 

速动比率 0.4 0.4 0.3 0.3 

营运能力     

总资产周转率 1.1 1.3 1.4 1.5 

应收账款周转率 17.9 17.9 17.9 17.9 

应付账款周转率 24.6 26.3 26.3 26.3 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.22 0.56 0.69 0.82 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.49 0.51 0.55 0.63 

每股净资产(最新摊薄) 3.97 3.66 3.28 2.82 

估值比率     

P/E 56.0 21.8 17.6 14.9 

P/B 3.1 3.3 3.7 4.3 

EV/EBITDA 16.6 15.3 13.3 12.2   
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