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市场数据  
收盘价(元) 12.48 

一年最低/最高价 4.83/18.18 

市净率(倍) 3.13 

流通A股市值(百万元) 10,823.78 

总市值(百万元) 11,088.64 
 
 

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 年三季报点

评：剔除女包减值后 25Q3 归母净利

同比+82%，珠宝业务持续高增》 

2025-10-31 

《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 
 

 

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 8,410 10,112 12,091 

同比（%） 33.56 10.48 29.04 20.24 19.57 

归母净利润（百万元） 333.35 193.65 477.77 672.20 805.94 

同比（%） 67.41 (41.91) 146.72 40.70 19.89 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.38 0.22 0.54 0.76 0.91 

P/E（现价&最新摊薄） 33.26 57.26 23.21 16.50 13.76 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司发布 2025 年业绩预告：公司预计 2025 全年实现归母净利润 4.36-

5.33 亿元，同比大幅增长 125%-175%，中枢 4.84 亿元，同比+150%；
扣非后归母净利 4.21-5.15 亿元，同比增长 125%-175%，中枢 4.68 亿元，
同比+150%。若剔除 25Q3 女包计提 1.71 亿元减值，珠宝主业全年归母
净利润 6.07-7.04 亿元，中枢约 6.55 亿元。  

◼ 25Q4 增长提速：根据业绩预告及三季报测算，25Q4 归母净利 1.19-2.16

亿元，归母净利中枢约 1.67 亿元，扣非归母净利 1.07-2.01 亿元，剔除
24 年同期 Q4 减值后，25Q4 归母净利润同口径同比增长 116-292%，Q4

增长提速。 

◼ 战略聚焦与渠道扩张推动业绩增长：2025 年，公司围绕 “聚焦主品牌、
延展 1+N、全渠道营销、国际化”核心战略，通过产品创新与数字化赋
能持续提升品牌力。渠道扩张成果显著，截至 2025 年底，潮宏基珠宝
门店总数达到 1,668 家，全年净增门店 163 家，Q4 单季度净增 69 家，
全年整体门店增长超年初净增 150 家的规划。门店网络的快速扩张与单
店经营效益的提升，共同驱动珠宝主业收入与利润实现显著增长。 

◼ 产品持续迭代，精准切入 IP 文化：爆品频出受消费者追捧。公司精准
切入 IP 文化，曾推出蜡笔小新、线条小狗联名，25 下半年推出真金版
“黄油小熊”，一经上市深受消费者欢迎，线上渠道迅速售罄；采用小
克重、一口价策略，降低购买门槛，深受年轻消费者欢迎，强化公司年
轻化、潮玩的品牌印记。 

◼ 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，公司战
略清晰，在持续扩展门店网络、优化渠道结构的同时，正加快国际化布
局步伐。作为以时尚设计见长的珠宝品牌，其“国潮”产品系列精准契
合年轻消费群体对个性化、文化内涵首饰的需求，品牌差异化优势明确。
考虑到公司渠道结构持续改善，我们上调公司 2025-2027 年归母净利润
预测从 4.3/6.6/7.9 亿元至 4.8/6.7/8.1 亿元，同比分别+147%/+41%/+20%， 

2025-2027 年 PE 对应最新收盘价分别为 23/17/14 倍，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 4,954 5,890 7,086  营业总收入 6,518 8,410 10,112 12,091 

货币资金及交易性金融资产 479 1,039 1,723 2,281  营业成本(含金融类) 4,980 6,428 7,795 9,269 

经营性应收款项 378 487 585 700  税金及附加 92 114 137 163 

存货 2,894 2,975 3,118 3,632  销售费用 762 849 1,001 1,197 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 135 151 172 206 

其他流动资产 418 454 463 474  研发费用 68 84 91 109 

非流动资产 1,576 1,376 1,281 1,167  财务费用 32 12 (4) (25) 

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

固定资产及使用权资产 504 482 461 440  投资净收益 (4) 25 30 0 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 19 24 31 38  减值损失 (217) (230) (150) (200) 

商誉 509 339 259 159  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 57 57 57 57  营业利润 235 577 812 973 

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 6,330 7,171 8,254  利润总额 236 577 812 973 

流动负债 2,008 2,206 2,383 2,670  减:所得税 67 104 146 175 

短期借款及一年内到期的非流动负债 380 401 401 401  净利润 169 473 666 798 

经营性应付款项 203 214 260 309  减:少数股东损益 (24) (5) (7) (8) 

合同负债 82 126 152 181  归属母公司净利润 194 478 672 806 

其他流动负债 1,343 1,464 1,570 1,778       

非流动负债 67 65 63 61  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.22 0.54 0.76 0.91 

长期借款 36 36 36 36       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 468 589 807 948 

租赁负债 28 26 24 22  EBITDA 593 622 840 982 

其他非流动负债 3 3 3 3       

负债合计 2,075 2,270 2,445 2,730  毛利率(%) 23.60 23.57 22.92 23.34 

归属母公司股东权益 3,530 3,925 4,597 5,403  归母净利率(%) 2.97 5.68 6.65 6.67 

少数股东权益 140 135 129 121       

所有者权益合计 3,670 4,060 4,726 5,524  收入增长率(%) 10.48 29.04 20.24 19.57 

负债和股东权益 5,745 6,330 7,171 8,254  归母净利润增长率(%) (41.91) 146.72 40.70 19.89 

           

           

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 435 646 698 603  每股净资产(元) 3.97 4.42 5.17 6.08 

投资活动现金流 (27) 1 12 (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 11.19 13.63 13.92 

现金净增加额 (220) 559 685 557  ROE-摊薄(%) 5.49 12.17 14.62 14.92 

折旧和摊销 125 32 33 34  资产负债率(%) 36.12 35.86 34.10 33.08 

资本开支 (43) (16) (18) (20)  P/E（现价&最新股本摊薄） 57.26 23.21 16.50 13.76 

营运资本变动 (94) (88) (144) (452)  P/B（现价） 3.14 2.83 2.41 2.05 

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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