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⚫ 今年以来公司一直保持快速增长态势，我们认为主要来自于产品力和运营能力的持

续提升。前三季度公司收入同比增长 28%，扣除商誉减值 1.71 亿影响后的归母净利

润同比增长 55%。其中 Q3 进一步提速，单 Q3 收入同比增长接近 50%，单 Q3 扣

除商誉影响的归母净利润同比高增 82%。我们认为公司今年以来经营持续保持高增

速的主要原因在于核心业务“潮宏基”珠宝产品力和运营能力的不断提升。产品力

方面，从去年下半年以来公司陆续推出了一系列的高克重、高客单价的特色产品得

到了市场的积极反馈，也进一步给公司品牌打上了差异化的东方美学标签。运营能

力方面，公司通过持续的精细化运营和数字化赋能，推动单店业绩大幅度提升。 

⚫ 轻资产模式下的盈利弹性正在显现。近年来公司一直在积极推进加盟为主的轻资产

运营模式，从 25 年前三季度看，尽管因为业务结构的变化，毛利率同比有所下降，

但前三季度三项费用比率同比下降了 2.89 个百分点，带动销售净利率（扣除商誉影

响）提升至 7.8%。这也是公司今年以来盈利（扣除商誉）增长大幅超过收入的主要

原因。我们预计随着轻资产模式的持续深化，公司后续净利率（扣除商誉影响）仍

有进一步的提升空间。 

⚫ 多品牌和国际化有望带来更大的发展空间。近年来围绕珠宝核心业务，公司在积极

构建以潮宏基主品牌为主的多品牌协同矩阵。目前主打年轻人市场的 Souffle 品牌已

经小有成效，定位高端手工金银器的品牌臻也于今年推出，培育钻品牌 Cevol 也在

积极推进之中。同时公司也在通过东南亚市场积极探索国际化布局。我们认为多品

牌和国际化将为公司中期带来更大的发展空间。 

⚫ 行业税收从本质上将利好品牌龙头企业发展。近期由财政部和税务总局出台的黄金

税收新规短期可能增加黄金珠宝品牌企业的税负成本，但我们预计行业实际的演绎

路径是品牌企业通过终端提价去覆盖这部分成本（可能会影响短期销量）。从中期

看将推动行业进一步规范透明，有利于像公司这样的品牌龙头企业获得更多机会。 

 

 

⚫ 根据公司中报和三季报，我们调整公司盈利预测，预计公司 2025-2027 年每股收益

分别为 0.52、0.71 和 0.83 元（原预测分别为 0.53、0.61 和 0.71 元），参考可比公

司，给予 2026 年 18 倍 PE估值，对应目标价 12.80 元，维持“增持”评级。 

风险提示：行业竞争加剧、金价波动对销售的影响、女包业务低于预期可能带来商誉

减值等 

（此处简单列示风险，正文需单独对风险提示详细展开描述） 

 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 5,900 6,518 8,014 9,420 10,748 

  同比增长(%) 33.6% 10.5% 23.0% 17.5% 14.1% 

营业利润(百万元) 403 235 584 797 928 

  同比增长(%) 60.0% -41.6% 148.3% 36.4% 16.4% 

归属母公司净利润(百万元) 333 194 463 632 735 

  同比增长(%) 67.4% -41.9% 139.2% 36.4% 16.4% 

每股收益（元） 0.38 0.22 0.52 0.71 0.83 

毛利率(%) 26.1% 23.6% 23.6% 23.2% 22.9% 

净利率(%) 5.7% 3.0% 5.8% 6.7% 6.8% 

净资产收益率(%) 9.3% 5.4% 12.3% 15.1% 16.0% 

市盈率 32.0 55.1 23.0 16.9 14.5 

市净率 2.9 3.0 2.7 2.4 2.2 

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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根据公司中报和三季报，再结合公司整体的多品牌和国际化战略，我们调整公司盈利预测（主要

上调了未来 3 年公司时尚珠宝业务的收入增速，调整了商誉减值，下调了公司的销售费用率和管

理费用率），预计公司2025-2027年每股收益分别为0.52、0.71和0.83元（原预测分别为0.53、

0.61 和 0.71 元），参考可比公司，给予 2026 年 18 倍 PE 估值，对应目标价 12.80 元，维持“增

持”评级。 

表 1：行业可比公司估值（截至 2025 年 11 月 5 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 
46.19  3.73  3.17  3.50  3.84   12   15   13   12  

周大福 01929 
12.63  0.56  0.74  0.83  0.91   23   17   15   14  

曼卡龙 300945 
17.56  0.37  0.48  0.61  0.76   48   37   29   23  

周大生 002867 
13.17  0.93  1.03  1.16  1.28   14   13   11   10  

中国黄金 600916 
8.24  0.49  0.53  0.60  0.67   17   16   14   12  

老铺黄金 06181 
575.75  8.35  27.17  37.40  47.05   69   21   15   12  

莱绅通灵 603900 
9.23  -0.54  0.24  0.40  0.57  -17  38  23  16  

飞亚达 000026 
16.28  0.54  0.59  0.64  0.71  30  28  25  23  

调整后平均        22 18 15 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

风险提示：行业竞争加剧、金价波动对销售的影响、女包业务低于预期可能带来商誉减值等。 
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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 643 379 466 641 1,103  营业收入 5,900 6,518 8,014 9,420 10,748 

应收票据、账款及款项融资 286 364 321 377 322  营业成本 4,362 4,980 6,123 7,232 8,285 

预付账款 14 14 17 20 23  销售费用 828 762 761 876 967 

存货 2,688 2,894 3,368 3,616 3,728  管理费用 126 135 136 170 193 

其他 429 518 526 533 540  研发费用 63 68 96 104 118 

流动资产合计 4,061 4,168 4,698 5,187 5,716  财务费用 31 32 12 11 8 

长期股权投资 198 171 171 171 171  资产、信用减值损失 33 217 190 100 100 

固定资产 530 449 429 404 369  公允价值变动收益 (1) 0 0 0 0 

在建工程 0 0 25 40 50  投资净收益 3 (4) (4) (4) (4) 

无形资产 24 19 30 35 39  其他 (57) (86) (107) (126) (145) 

其他 924 938 923 907 886  营业利润 403 235 584 797 928 

非流动资产合计 1,676 1,576 1,578 1,557 1,515  营业外收入 1 1 1 1 1 

资产总计 5,737 5,745 6,275 6,744 7,231  营业外支出 1 0 0 0 0 

短期借款 333 332 332 332 332  利润总额 403 236 585 798 928 

应付票据及应付账款 116 203 249 294 337  所得税 73 67 117 160 186 

其他 1,245 1,474 1,493 1,511 1,528  净利润 330 169 468 638 743 

流动负债合计 1,694 2,008 2,074 2,137 2,196  少数股东损益 (3) (24) 5 6 7 

长期借款 196 36 36 36 36  归属于母公司净利润 333 194 463 632 735 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.38 0.22 0.52 0.71 0.83 

其他 30 31 28 28 28        

非流动负债合计 226 67 64 64 64  主要财务比率      

负债合计 1,920 2,075 2,137 2,200 2,260   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 186 140 145 151 158  成长能力      

实收资本（或股本） 889 889 889 889 889  营业收入 33.6% 10.5% 23.0% 17.5% 14.1% 

资本公积 1,281 1,295 1,295 1,295 1,295  营业利润 60.0% -41.6% 148.3% 36.4% 16.4% 

留存收益 1,581 1,463 1,927 2,327 2,746  归属于母公司净利润 67.4% -41.9% 139.2% 36.4% 16.4% 

其他 (118) (117) (117) (117) (117)  获利能力      

股东权益合计 3,818 3,670 4,138 4,544 4,971  毛利率 26.1% 23.6% 23.6% 23.2% 22.9% 

负债和股东权益总计 5,737 5,745 6,275 6,744 7,231  净利率 5.7% 3.0% 5.8% 6.7% 6.8% 

       ROE 9.3% 5.4% 12.3% 15.1% 16.0% 

现金流量表       ROIC 8.1% 4.5% 11.0% 13.6% 14.5% 

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

净利润 330 169 468 638 743  资产负债率 33.5% 36.1% 34.1% 32.6% 31.3% 

折旧摊销 16 32 73 75 78  净负债率 0.0% 1.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 31 32 12 11 8  流动比率 2.40 2.08 2.27 2.43 2.60 

投资损失 (3) 4 4 4 4  速动比率 0.80 0.63 0.64 0.74 0.91 

营运资金变动 (123) (284) (376) (252) (7)  营运能力      

其它 363 483 (2) (0) (0)  应收账款周转率 21.4 20.1 23.4 27.0 30.7 

经营活动现金流 615 435 178 476 824  存货周转率 1.6 1.8 2.0 2.1 2.3 

资本支出 (50) 87 (75) (55) (35)  总资产周转率 1.0 1.1 1.3 1.4 1.5 

长期投资 (3) (128) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (166) 14 (3) (3) (3)  每股收益 0.38 0.22 0.52 0.71 0.83 

投资活动现金流 (219) (27) (78) (58) (38)  每股经营现金流 0.69 0.49 0.20 0.54 0.93 

债权融资 (55) (211) 0 0 0  每股净资产 4.09 3.97 4.49 4.94 5.42 

股权融资 (65) 15 0 0 0  估值比率      

其他 (249) (433) (12) (243) (324)  市盈率 32.0 55.1 23.0 16.9 14.5 

筹资活动现金流 (369) (629) (12) (243) (324)  市净率 2.9 3.0 2.7 2.4 2.2 

汇率变动影响 0 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 23.8 35.8 16.0 12.1 10.6 

现金净增加额 28 (220) 87 175 462  EV/EBIT 24.7 40.0 17.9 13.2 11.4 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据
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