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⚫ 公司从 25Q3 开始直营和电商销售同比开始转正，我们预计四季度开始有望延续这

一态势。公司之前披露的 25 年三季报显示，相比中报，自营（线下）和电商的销售

收入单三季度同比已经转为正增长。我们判断主要来自产品结构的优化、内容营销

的增强和终端精细化运营能力的提升。在直营未来持续净开店且产品不断优化的背

景下，我们预计四季度开始这两块业务仍将保持良好的上升态势，并将成为公司未

来 2-3 年销售收入的主要增量。 

⚫ 高金价之下加盟业务的下降成为公司 25 年营收的主要拖累，但我们认为 26 年起调

整将逐步进入尾声。前三季度公司加盟渠道净关店 380 家，公司报表的加盟收入同

比下降 56%（预计主要来自加盟出货的下降和高金价下部分结算方式的调整），成

为公司收入主要拖累。但相比 25 年上半年净关店 344 家，已经看到三季度净关店节

奏明显放缓。我们预计 26 年开始行业终端渠道的调整将进入尾声，公司加盟业务对

报表的冲击将明显减弱。后续加盟渠道的质量（毛利和净利维度的增长）将成为公

司更关注的因素。 

⚫ 短期金价的持续快速上升对公司自营业务毛利率的正面影响可能未被充分反映。公

司前三季度毛利率同比显著提升，一方面有产品结构和渠道结构的变化因素，另一

方面也有金价上涨带来的红利（前期低成本存货随销售释放收益）。我们认为近期

黄金价格再次快速大幅上涨对公司直营业务毛利率的正面影响还将释放一段时间，

而对此市场可能仍未充分反映。 

⚫ 从历史看，长期高分红的策略对公司投资价值更是锦上添花。近 5 年公司年度分红

比率基本在 60%-100%之间，目前近 12 月股息率在 6%左右，在行业中处于领先水

平。我们认为长期的高分红政策也进一步提升了公司的投资吸引力。 

 

 

⚫ 综合考虑公司前三季度的经营情况以及金价上涨、行业竞争形势等，我们调整公司

盈利预测，预计 2025-2027 年每股收益分别为 1.02、1.15 和 1.27 元（原预测为

1.02、1.20 和 1.36 元），参考可比公司，给予 2026 年 15 倍 PE 估值，对应目标价

17.25 元，维持“增持”评级。 

风险提示 

     行业竞争加剧、可选消费复苏低于预期，金价波动影响终端首饰销量等 

 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 16,290 13,891 9,205 10,033 11,092 

  同比增长(%) 46.5% -14.7% -33.7% 9.0% 10.6% 

营业利润(百万元) 1,695 1,283 1,400 1,593 1,768 

  同比增长(%) 20.3% -24.3% 9.1% 13.8% 10.9% 

归属母公司净利润(百万元) 1,316 1,010 1,107 1,243 1,379 

  同比增长(%) 20.7% -23.2% 9.6% 12.3% 10.9% 

每股收益（元） 1.21 0.93 1.02 1.15 1.27 

毛利率(%) 18.1% 20.8% 30.0% 29.3% 29.1% 

净利率(%) 8.1% 7.3% 12.0% 12.4% 12.4% 

净资产收益率(%) 21.2% 15.9% 15.8% 15.1% 14.4% 

市盈率 11.1 14.5 13.2 11.8 10.6 

市净率 2.3 2.3 1.9 1.6 1.4 

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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中报毛利率大幅提升 战略升级下盈利能力

有望持续提升 
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综合考虑公司前三季度的经营情况以及金价上涨、行业竞争形势等，我们调整公司盈利预测（下

调未来 3 年加盟收入、小幅上调自营和电商收入，上调自营毛利率），预计 2025-2027 年每股收

益分别为 1.02、1.15 和 1.27元（原预测为 1.02、1.20 和 1.36 元），参考可比公司，给予 2026

年 15倍 PE估值，对应目标价 17.25 元，维持“增持”评级。 

 

表 1：行业可比公司估值（截至 2026 年 1 月 29 日） 

公司名称 公司代码 
股价

（元） 

每股收益（元） 市盈率 

2024A 2025E 2026E 2076E 2024A 2025E 2026E 2027E 

老凤祥 600612 49.50 3.73 3.16 3.49 3.84 13 16 14 13 

赤峰黄金 600988 48.00 0.93 1.64 2.16 2.51 52 29 22 19 

潮宏基 002345 13.36 0.22 0.53 0.73 0.88 61 25 18 15 

周大福 01929 13.81 0.59 0.85 0.94 1.03 23 16 15 13 

六福集团 00590 29.51 1.87 2.60 2.96 3.28 16 11 10 9 

周六福 06168 24.01 1.89 1.86 2.11 2.39 13 13 11 10 

调整后平均        17 15 13 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

风险提示：行业竞争加剧、可选消费复苏低于预期，金价波动影响终端首饰销量等 
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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 852 1,158 5,024 5,473 6,495  营业收入 16,290 13,891 9,205 10,033 11,092 

应收票据、账款及款项融资 1,498 291 193 502 555  营业成本 13,334 11,002 6,443 7,098 7,865 

预付账款 14 14 9 10 11  销售费用 944 1,167 1,059 1,154 1,253 

存货 3,643 4,270 1,611 1,987 2,202  管理费用 106 111 101 110 122 

其他 442 429 412 415 418  研发费用 12 14 9 10 11 

流动资产合计 6,448 6,161 7,248 8,387 9,681  财务费用 4 22 (14) (35) (43) 

长期股权投资 155 157 157 157 157  资产、信用减值损失 9 34 34 34 34 

固定资产 14 31 118 187 241  公允价值变动收益 7 4 (20) 5 5 

在建工程 721 806 806 806 807  投资净收益 (86) (109) (80) 10 10 

无形资产 386 376 415 453 489  其他 (106) (153) (73) (84) (97) 

其他 289 304 269 269 269  营业利润 1,695 1,283 1,400 1,593 1,768 

非流动资产合计 1,564 1,675 1,764 1,872 1,962  营业外收入 15 12 12 12 12 

资产总计 8,012 7,836 9,012 10,259 11,643  营业外支出 2 4 4 4 4 

短期借款 200 0 0 0 0  利润总额 1,708 1,291 1,408 1,601 1,776 

应付票据及应付账款 149 174 102 112 124  所得税 396 290 310 368 408 

其他 1,220 1,225 1,205 1,209 1,213  净利润 1,313 1,002 1,098 1,233 1,367 

流动负债合计 1,569 1,399 1,307 1,321 1,337  少数股东损益 (3) (8) (9) (10) (11) 

长期借款 18 17 17 17 17  归属于母公司净利润 1,316 1,010 1,107 1,243 1,379 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.21 0.93 1.02 1.15 1.27 

其他 41 69 69 69 69        

非流动负债合计 59 86 86 86 86  主要财务比率      

负债合计 1,628 1,485 1,393 1,407 1,423   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 3 (5) (14) (24) (35)  成长能力      

实收资本（或股本） 1,096 1,096 1,085 1,085 1,085  营业收入 46.5% -14.7% -33.7% 9.0% 10.6% 

资本公积 1,157 1,157 1,338 1,338 1,338  营业利润 20.3% -24.3% 9.1% 13.8% 10.9% 

留存收益 4,444 4,423 5,530 6,773 8,152  归属于母公司净利润 20.7% -23.2% 9.6% 12.3% 10.9% 

其他 (316) (320) (320) (320) (320)  获利能力      

股东权益合计 6,385 6,351 7,619 8,852 10,220  毛利率 18.1% 20.8% 30.0% 29.3% 29.1% 

负债和股东权益总计 8,012 7,836 9,012 10,259 11,643  净利率 8.1% 7.3% 12.0% 12.4% 12.4% 

       ROE 21.2% 15.9% 15.8% 15.1% 14.4% 

现金流量表       ROIC 20.4% 15.5% 15.3% 14.4% 13.8% 

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

净利润 1,313 1,002 1,098 1,233 1,367  资产负债率 20.3% 18.9% 15.5% 13.7% 12.2% 

折旧摊销 40 57 60 42 60  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 4 22 (14) (35) (43)  流动比率 4.11 4.40 5.55 6.35 7.24 

投资损失 86 109 80 (10) (10)  速动比率 1.78 1.35 4.31 4.84 5.59 

营运资金变动 (1,004) 519 2,688 (676) (256)  营运能力      

其它 (300) 147 20 (5) (5)  应收账款周转率 14.1 15.5 38.1 28.9 21.0 

经营活动现金流 139 1,856 3,933 549 1,114  存货周转率 3.8 2.8 2.2 3.9 3.8 

资本支出 (187) (99) (150) (150) (150)  总资产周转率 2.1 1.8 1.1 1.0 1.0 

长期投资 (1) (2) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (41) (104) (100) 15 15  每股收益 1.21 0.93 1.02 1.15 1.27 

投资活动现金流 (230) (205) (250) (135) (135)  每股经营现金流 0.13 1.69 3.62 0.51 1.03 

债权融资 14 (4) 0 0 0  每股净资产 5.88 5.86 7.03 8.18 9.45 

股权融资 0 0 170 0 0  估值比率      

其他 (890) (1,342) 14 35 43  市盈率 11.1 14.5 13.2 11.8 10.6 

筹资活动现金流 (875) (1,346) 184 35 43  市净率 2.3 2.3 1.9 1.6 1.4 

汇率变动影响 (0) 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 7.6 9.7 9.2 8.3 7.4 

现金净增加额 (967) 305 3,866 449 1,022  EV/EBIT 7.8 10.2 9.6 8.5 7.7 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据
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每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证
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暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研
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信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 

 



 

 

HeadertTabl e_Discl ai mer  免责声明 

 

本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

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本公司的当然客户。本报告的全体

接收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，

客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，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证券研究报告。本公司会适时更新我们的研

究，但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在

分析师认为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不

适合所有投资者。 

 

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，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 

 

HeadertTabl e_Address  

东方证券研究所 

地址： 上海市中山南路 318号东方国际金融广场 26楼 

电话： 021-63325888 

传真： 021-63326786 

网址： www.dfzq.com.cn 

 东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客
观性产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

Tabl e_Disclai mer 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  


