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投资要点 

◼ 金价自 2024 年 3 月以来，持续上涨总计约 130%。近两年来，金价体
现较快速的上涨，2018 年 8 月低点至 2024 年 2 月，沪金由 300 元，涨
至 500 元，六年时间金价上涨约 60%。而 2024 年 3 月起金价加速上涨，
2024 年 3-12 月，金价上涨约 26%，2025 年全年金价上涨约 55%，2026

年年初至 2 月 17 日春节，金价上涨约 12%。 

◼ 我们采取问卷形式来描绘黄金消费者的消费心态的变化情况。金价和消
费者需求，并不是简单的线性关系。我们采取问卷的形式来调查消费者
对于黄金珠宝的消费心态，涉及黄金消费形式，渠道，对于金价的态度
等问题方向，调查时间为 2026 年春节期间，即 2026 年 2 月 9 日至 2026

年 2 月 24 日，覆盖人群城市白领群体为主，涵盖全国各省份，基本上
反映全国情况，共回收问卷 485 份。 

◼ 黄金上涨具有带动效应，但也会带来观望态度，对消费需求同时具备促
进和抑制两方面影响。通过问卷调查，三年内买过黄金的人的比例 67%，
一年内买过黄金的人比例 55%，过去一年黄金大涨的时候，很多人开始
买黄金的，黄金上涨是具有需求刺激效应的。同时，买黄金已经是大众
化的行为，仅 3%的受访者表示周围没有人买黄金，而 10%的受访者表
示周围几乎所有人都在买黄金。而三分之二以上的受访者表示感觉到了
周围的人买黄金赚了钱，并持续在观望黄金的机会，金价上涨带来的财
富效应，具有刺激需求的效应。但大部分消费者还没有习惯现在的金价，
金价上涨让很多人觉得太贵，进入观望状态。金价上涨，同时具备刺激
和抑制两方面的效应。 

◼ 品牌金饰店依然是黄金购买的主要渠道，金饰依然是黄金的最主要销售
形式——黄金的购买“投资”和“消费”需求是不可分割的。黄金珠宝
的购买，有场景、验真等不同要素的影响，品牌金饰店依然是 71%调查
人群购买黄金珠宝的最主要渠道，这也体现了黄金珠宝品牌的价值。过
去一年购买黄金的人当中，78%的受访者，只买金饰，而 13%左右的受
访者是只买金条的。即便“金条性价比更高”，但金饰依然是绝大部分
的黄金珠宝的销售形式，这反映出在黄金的购买过程中，是无法区分“投
资”和“消费”需求的。 

◼ 金价震荡或二次新高，有望带来黄金珠宝消费心态的回补。基于以上调
查结果和历史复盘，我们认为有两种情况会带来黄金珠宝消费心态的回
补：①金价震荡 3-5 个季度，让消费者的心理价位和实际黄金珠宝价格
趋近，以回补需求。②金价（以较缓和趋势）实现二次新高：从 2024 年
3 月的金价大涨，至 2025 年 4 月，沪金价格由 500 至 750，可以认为是
金价的一次新高，彼时金价上涨的抑制效应更强，届时财富效应带来的
拉动效应，有望逐渐超过心理价格与实际价格差异带来的抑制效应 

◼ 在金价稳定震荡，或缓和趋势二次新高的环境下，我们看好黄金珠宝行
业性的投资机会！金价上涨背景下，直营为主的黄金珠宝品牌毛利率及
存货公允价值大幅增厚，同时金条&一口价等产品的动销旺盛，重点推
荐【老铺黄金】【菜百股份】【六福集团】，关注【周生生】等。加盟为主
的黄金珠宝品牌，终会随着需求回补，体现品牌价值，目前加盟连锁模
式的黄金珠宝品牌位置和估值处于较低位置，重点推荐【周大福】【老
凤祥】【周大生】【潮宏基】【周六福】等。 

◼ 风险提示：国内消费市场增长不及预期、金价大幅波动、行业竞争加剧、
问卷调查样本偏差等。  
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1.   金价近年加速上涨：自 2024 年以来，总计上涨约 130%，消费

者心态复杂波动 

金价自 2024 年 3 月以来，持续上涨总计约 130%。近两年来，金价体现较快速的上

涨，2018 年 8 月低点至 2024 年 2 月，沪金由 300 元，涨至 500 元，六年时间金价上涨

约 60%。而 2024 年 3 月起金价加速上涨，2024 年 3-12 月，金价上涨约 26%（沪金价格

由 500 元涨至 630 元），2025 年全年金价上涨约 55%（沪金价格由 630 元涨至 980 元），

2026 年年初至 2 月 17 日春节，金价上涨约 12%（沪金价格由 980 元涨至 1110 元）。 

 

图1：2015 年以来金价走势（截至 2026/2/17） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

金价加速上涨，带来消费者心态复杂波动。金价和消费者需求，并不是简单的线性

关系。比如金价刚开始急涨，消费者会觉得要先观望，而缓涨或者震荡，又会使得消费

者的需求回补，在二次新高的时候，又会刺激消费者的购买需求。而这个复杂的关系反

映出，在黄金珠宝的购买中，消费需求和投资需求是无法分开的，使得黄金珠宝消费者

的心态，持续复杂波动。 

我们采取问卷形式来描绘黄金消费者的消费心态的变化情况。我们采取问卷的形式

来调查消费者对于黄金珠宝的消费心态，涉及黄金消费形式，渠道，对于金价的态度等

问题方向，调查时间为 2026 年春节期间，即 2026 年 2 月 9 日至 2026 年 2 月 24 日。 

 

2.   问卷调查：涵盖方向包括黄金珠宝的消费形式，消费渠道，对

金价的态度 

调查时间：2026 年春节期间。问卷发放的时间为 2026 年的春节期间，即 2026 年 2
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月 9 日至 2026 年 2 月 24 日。 

 

覆盖人群：城市白领群体为主，涵盖全国各省份。以微信转发问卷及微信公众号等

方式实现问卷扩散，因为是春节期间发放的问卷，故推测很多人是老家填写的问卷，问

卷来源地区较高的几个省/直辖市包括：上海，江西，广东，辽宁，浙江，四川，陕西等

地区。南方占比较大，基本上反映全国情况。共回收问卷 485 份。 

 

图2：问卷调查填写地点分布图 

 

数据来源：问卷调查，东吴证券研究所 

 

 

问卷问题：涵盖对于黄金珠宝消费形式&渠道的倾向性，和对金价的态度等。问卷

含有以下 10 个问题 

① 您周围买黄金的人大概是什么比例？  

② 您是否在一年内买过黄金（包括饰品，投资品，ETF 等） 

③ 您是否在三年内买过黄金（包括饰品，投资品，ETF 等）  

④ 您是否熟悉各个不同品牌（周大福，老凤祥，周大生，潮宏基，菜百，六福珠

宝，周生生，周六福，中国黄金等）之间的产品设计差异？  

⑤ 选出以下品牌中您最熟悉的三个品牌（周大福，老凤祥，周大生，潮宏基，菜

百，六福珠宝，周生生，周六福，中国黄金） 多选（至多 3 项） 

⑥ 若您一年内买过黄金：那么您买的是（单选）：①只有金饰，②只有金条，③金

饰金条都买了 
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⑦ 您通过什么渠道买黄金？（单选）①周大福，老凤祥等金饰店，②银行，③水

贝，④线上 

⑧ 您印象中的金价到手价大概是多少元：填入价格 

⑨ 近期金价上涨，您是否会有“周围的人买黄金赚钱了”的感受 

⑩ 近期金价上涨，您的想法更偏向以下哪一项：①“黄金现在是否还能入手？”，

②“金价肯定要见顶了，坚决不能买” 

 

3.   问卷结果与逐项结果解析： 

 

3.1.   您周围买黄金的人大概是什么比例？ 

 

 

图3：问题 1 统计结果-列表 

 

数据来源：问卷调查，东吴证券研究所 

 

问卷结果：问题 1“您周围有多少人在买黄金”-结果的平均数落在 55%，即平均周

围 55%的人会买黄金。而“周围完全没有人买黄金（0%）”的占比约 3%，“认识的人基

本上都买黄金了（100%）”的占比约 10%。 
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图4：问题 1 统计结果-柱状图 

 

数据来源：问卷调查，东吴证券研究所 

问卷结果解析：买黄金已是大众化的行为。在约 500 份问卷的样本中，“你周围有

多少人在买黄金”的问题中，得到 55%的平均数。此外，“认识的人基本上都买黄金了

（100%）”的占比达 10%，而“周围完全没有人买黄金”的占比仅 3%，也反映在很多人

的生活圈中，周围几乎所有人，都参与了买黄金。该问卷结果，明确反映出：买黄金已

是大众化的行为，黄金价格变动，黄金珠宝的销售模式，黄金品牌的塑造，均已经是社

会化的议题。 

3.2.   您是否在一年内买过黄金（包括饰品，投资品，ETF 等） 

 

图5：问题 2 统计结果-量表 
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数据来源：问卷调查，东吴证券研究所 

问卷结果：问题 2“您是否在一年内买过黄金”-55%的受访者反映在一年内买过黄

金，45%的受访者反映在一年内未有买过黄金。 

问卷结果解析：半数以上的人，在过去一年买过黄金。半数以上的受访者表示过去

一年买过黄金，而过去一年是金价上涨非常快的一年，而半数以上的受访者相当于是在

黄金大涨的过程当中，买的黄金，也就意味着，“大涨并非单纯抑制需求”，是更复杂的

影响机制。 

3.3.   您是否在三年内买过黄金（包括饰品，投资品，ETF 等） 

 

图6：问题 3 统计结果-量表 

 

数据来源：问卷调查，东吴证券研究所 

 

问卷结果：问题 3“您是否在三年内买过黄金”-67%的受访者反映在三年内买过黄

金，33%的受访者表示过去三年内都没有买过黄金。 

问卷结果解析：三年内买黄金的人中，大部分在一年内也买了黄金。结合问题 2“一

年内买黄金”的问卷，也就是说，三年内买过黄金的人的比例仅比一年内买过黄金的比

例高 12%，说明过去一年，买黄金的倾向性明显是提升了很多的。三年内买黄金的人的

比例是 67%，一年内买黄金的人的比例是 55%，也就是说，只有 12%的人，在过去三年

内买了黄金（可以认为一直有买黄金习惯），但过去一年没有买，这反映了大部分人，其
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实在黄金大涨的时候，是选择继续买入黄金的。 

3.4.   您是否熟悉各个不同品牌（周大福，老凤祥，周大生，潮宏基，菜百，

六福珠宝，周生生，周六福，中国黄金等）之间的产品设计差异？  

 

图7：问题 4 统计结果-量表 

 

数据来源：问卷调查，东吴证券研究所 

 

问卷结果：问题 4“您是否熟悉各个品牌的黄金珠宝的产品设计”-73%的受访者表

示不清楚各个品牌产品设计的区别，27%的受访者表示了解各个品牌产品的设计情况。 

问卷结果解析：黄金珠宝品牌的设计判断，是件非常主观的事。本问题中，近 75%

的受访者表示不清楚品牌之间设计的区别，这也反映出，黄金珠宝的“设计”的判断，

是件非常主观的事情，并没有特别明确的共识体现。 

 

3.5.   选出以下品牌中您最熟悉的三个品牌（周大福，老凤祥，周大生，潮宏

基，菜百，六福珠宝，周生生，周六福，中国黄金） 多选（至多 3 项） 
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图8：问题 5 统计结果-量表 

 

数据来源：问卷调查，东吴证券研究所 

 

问卷结果：问题 5“选出您熟悉的黄金珠宝品牌”-这是个多选题，品牌认知度最高

的是周大福（83%），其次是老凤祥（60%），再其次周大生和中国黄金约 30%，其他的

品牌熟悉程度会更低一些。  

问卷结果解析：周大福，老凤祥，周大生，中国黄金几个品牌还是最熟知的品牌。

本问题中，周大福的认知度达到了惊人了 80%，老凤祥也有 60%+，显著领先其他品牌。

而其他品牌中，中国黄金和周大生的认知度较高大约 30%。而受访者应该主要是中国大

陆地区的，所以六福珠宝和周生生认知度相对没那么高。潮宏基的认知度目前相对低，

但另一方面也是增长空间相对大，毕竟潮宏基是近些年来，比较稀缺的还在净开店的品

牌，周六福同样也需要考验其开店落地性。而菜百相比于其他品牌，地方品牌的属性更

强，故全国认知度较低。 
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3.6.   若您一年内买过黄金：那么您买的是（单选）：①只有金饰，②只有金

条，③金饰金条都买了 

图9：问题 6 统计结果-量表 

 

数据来源：问卷调查，东吴证券研究所 

 

问卷结果：问题 6“您购买黄金的形式”-在这个问题中，一年内购买过黄金的 55%

受访者中，有 43%都是只有金饰的形式，7%的人表示只有金条，7%的人表示金饰金条

都有。 

问卷结果解析：绝大部分的人购买黄金的方式还是金饰而非金条。本问题设置为了

单选题，相当于在购买黄金的人中，绝大部分人（78%+），购买黄金的方式只有金饰，

而仅购买金条的人比例仅约 13%，也就是说，虽然“金条比金饰性价比高”这个说法一

直存在，但基于购买习惯，便利程度，认知方式等客观因素下，绝大部分人购买黄金的

方式，还是黄金珠宝品牌店，这个品牌不仅是销售渠道，同时还有验真背书等多种功能

存在。 
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3.7.   您通过什么渠道买黄金？（单选）①周大福，老凤祥等金饰店，②银

行，③水贝，④线上 

 

图10：问题 7 统计结果-量表 

 

数据来源：问卷调查，东吴证券研究所 

 

问卷结果：问题 7“您购买黄金的形式”-这个问题是个多选题，在这个问题中，周

大福&老凤祥等金饰店约 71%，银行约 20%，水贝约 9%，线上约 28%。 

问卷结果解析：线下金饰店还是绝大部分人购买黄金的渠道。本问题设置为多选题，

意味着这个数据其实反映的是“不同黄金销售渠道的渗透率”，可以看到，金饰店依然是

绝对主力的黄金销售渠道（71%），而线上，银行均不到 30%，水贝只有不到 10%，意味

着虽然在讨论中，常有“去银行购买金条”，“去水贝买黄金”等讨论，但实际上，这些

渠道的实际渗透率的比较低的，绝大部分人购买黄金的方式，依然是金饰店。 
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3.8.   您印象中的金价到手价大概是多少元：填入价格 

图11：问题 8 统计结果-词频分布图 

 

数据来源：问卷调查，东吴证券研究所 

图12：问题 8 统计结果-词频分析图 

 

数据来源：问卷调查，东吴证券研究所 
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问卷结果：问题 8“您印象中的金价到手价大概是多少钱”-这个问题是个填空题，

从词频分析来看，最多选择的是 1000 元，其次是 800 元，再其次是 1200 元，有少部分

受访者填了 1500 元。 

问卷结果解析：目前对金价的印象是低于实际金价的，还需要时间去习惯。在“印

象到手金价”的反馈中，最多受访者反馈 1000，其次是 800，再其次是 1200。而实际上，

目前（2026 年春节期间）的沪金价格在 1100 元左右，金饰店的素金挂牌价，大体上在

1500 元左右，而满减之后的素金饰品到手价，基本上克单价在 1300-1400 元，而若是镶

嵌首饰会更高，目前金饰店镶嵌首饰的克单价大致在 1700-2000 元。而金条的到手价大

约在近 1200 元，但根据我们上面的问题 6 和问题 7 的结论，大部分人对金价的印象应

该还是来自于金饰，所以目前体现出来，消费者对于金价的认知，还是偏低的，需要一

些时间来习惯目前的金价，这个时间从历史经验一般来说是 3-5 个季度。 

 

3.9.   近期金价上涨，您是否会有“周围的人买黄金赚钱了”的感受 

 

图13：问题 9 统计结果-量表 

 

数据来源：问卷调查，东吴证券研究所 

问卷结果：问题 9“您是否有周围人买黄金赚钱了的感受”-67%的受访者反映确实

有周围人买黄金赚钱了的感受。 

问卷结果解析：赚钱效应在“二次新高”的过程当中，有望成为需求刺激的催化。

这个问题中，67%的受访者表示感觉到了周围的人通过买黄金赚钱，这是一个很强的赚
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钱效应的体现，这个感受将会影响到消费者对于金价的感知与购买动机。这也是我们强

调金价“二次新高”的时候，金价上涨对消费者的影响，会由抑制转为刺激，因为赚钱

效应带来的需求刺激的力度，超过了消费者因为金价上涨而产生的观望态度。 

 

3.10.   近期金价上涨，您的想法更偏向以下哪一项：①“黄金现在是否还能

入手？”，②“金价肯定要见顶了，坚决不能买” 

 

图14：问题 10 统计结果-量表 

 

数据来源：问卷调查，东吴证券研究所 

 

问卷结果：问题 10“金价大涨后对于黄金消费的态度”-67%的受访者选择了“黄

金现在是否还能入手？”，33%的受访者选择了“金价肯定坚定，坚决不能买” 

问卷结果解析：更多的消费者，持续在关注黄金是否还能入手。这个问题中，67%

的受访者表示在金价大涨并回调震荡的情况下，持续在关注黄金是否还能入手，也就是

说在黄金两年内大涨 130%的情况下，大部分消费者并非悲观态度，仍持续关注黄金是

否还能入手，那么我们有理由认为，在①黄金价格震荡一段时间，消费者习惯金价，②

黄金价格再次突破，实现二次新高，这两种情况下，消费者的需求，仍会出现回补的趋

势。  
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4.   问卷结果总结：黄金珠宝消费心态与金价之间的微妙关系 

 

过去一年黄金大涨过程中很多人在持续买入黄金。结合问题 2 和问题 3“一年/三年

内买黄金”的问卷，三年内买过黄金的人的比例 67%，一年内买过黄金的人比例 55%，

也就是说三年内仅比一年内买过黄金的比例高 12%，只有 12%的人，在过去三年内买了

黄金（可以认为一直有买黄金习惯），但过去一年没有买，这反映有买黄金习惯的人，其

实在过去一年黄金大涨的时候，是选择继续买入黄金的，而很多人是在过去一年内新开

始买黄金的。黄金上涨是具有需求刺激效应的。 

黄金上涨具有带动效应，但也会带来观望态度，对消费需求同时具备促进和抑制两

方面影响。结合问题 1，问题 9 和问题 10，我们可以看到，大部分人周围有很多人在买

黄金了，仅 3%的受访者表示周围没有人买黄金，而 10%的受访者表示周围几乎所有人

都在买黄金。而三分之二以上的受访者表示感觉到了周围的人买黄金赚了钱，并持续在

观望黄金的机会，金价上涨带来的财富效应，具有刺激需求的效应。而问题 8 反映出，

大部分消费者还没有习惯现在的金价，金价上涨让很多人觉得太贵，进入观望状态。金

价上涨，同时具备刺激和抑制两方面的效应，而这个效应是动态变化的。 

品牌金饰店依然是黄金购买的主要渠道。从问题 6，问题 7 的结果中，可以看到即

便近两年关于“金条比金饰更有性价比”，“水贝模式”等的讨论较为频繁，但黄金珠宝

的购买，有场景，验真等不同要素的影响，品牌金饰店依然是绝大部分人购买黄金珠宝

的最主要渠道，这也体现了黄金珠宝品牌的价值。 

金饰依然是黄金的最主要销售形式——黄金的购买“投资”和“消费”需求是不可

分割的。从问题 6 可以看到，过去一年购买黄金的人当中，78%的受访者，只买金饰，

而 13%左右的受访者是只买金条的。即便“金条性价比更高”，但金饰依然是绝大部分

的黄金珠宝的销售形式。结合问题 9 可以看出，诚然金饰属于“消费品”，但在金价大

涨的过程中，金饰依然是黄金购买的主要形式而非金条，这反映出在黄金的购买过程中，

是无法区分“投资”和“消费”需求的。 

金价震荡或二次新高，有望带来黄金珠宝消费心态的回补。结合问题 1，2，3，8，

9，10，我们可以了解到，2025 年金价快速上涨中，很多人加入了黄金的购买，但同时

有很多人觉得金价太贵了（他们的心理价位要低于目前的实际价位）。在这样的双重效

应情况下，有两种情况会带来黄金珠宝消费心态的回补： 

金价震荡 3-5 个季度：目前黄金上涨较快的情况下，很多人觉得金价实际价格高于

心理价位，3-5 个季度的震荡让消费者的心理价位和实际黄金珠宝价格趋近，以回补需

求。 

金价（以较缓和趋势）实现二次新高：从 2024 年 3 月的金价大涨，至 2025 年 4 月，
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沪金价格由 500 至 750，可以认为是金价的一次新高，彼时金价上涨的抑制效应更强，

而自 2025 年 8 月至 2026 年至今，沪金价格由 780 元至最突破 1000 元，可以认为是金

价的二次新高，届时财富效应带来的拉动效应，有望逐渐超过心理价格与实际价格差异

带来的抑制效应。 

 

5.   投资建议：金价稳定震荡的环境下，继续看好黄金珠宝贝塔行

情 

 

在金价稳定震荡，或缓和趋势二次新高的环境下，我们看好黄金珠宝行业性的投资

机会：根据问卷调查的情况，我们可以看到，金饰店目前依然是黄金购买的最核心的渠

道，黄金首饰依然是黄金购买的最主要的形式。而在金价稳定震荡或缓和趋势二次新高

的环境下，我们看好黄金珠宝消费需求的回补，且认为这是整个黄金珠宝的行业性机会。 

直营为主的黄金珠宝品牌有望业绩率先回升：在金价持续上升的背景下，直营为主

的黄金珠宝品牌，其金价上涨的收益，会通过终端动销的方式体现出来，近期金价震荡

波动也有望加快金条&一口价等产品的动销，重点推荐【老铺黄金】【菜百股份】【六福

集团】，关注【周生生】等 

加盟为主的黄金珠宝品牌，终会随着需求回补，体现品牌价值：以加盟连锁为主的

黄金珠宝品牌，业绩反馈或慢于直营模式的黄金珠宝品牌。但随着消费者对于金价的习

惯，或二次新高带来的需求拉动，加盟连锁模式的黄金珠宝品牌其价值终会体现，目前

加盟连锁模式的黄金珠宝品牌位置和估值处于较低位置，重点推荐【周大福】【老凤祥】

【周大生】【潮宏基】【周六福】等 

老铺黄金-100%直营，100%一口价，品牌快速破圈：老铺黄金是最为特殊的 100%

直营+100%一口价产品，这两年仍处于品牌快速破圈的阶段，品牌掌控力强，目前处于

估值和位置较低阶段，重点推荐。 

菜百股份-直营为主，金条占比高加快动销：菜百股份的核心特点是几乎全直营，且

其金条占比较高，在黄金珠宝消费者（投资者）需求回补的过程中，有望加快动销，直

接体现业绩，此外，菜百股份分红比率较高，上市以来平均分红比率达 60%。 

六福集团-港澳&海外地区直营为主，业绩有望持续释放：六福集团港澳及海外是以

直营为主的模式，其金价收益也会随着动销率先体现在业绩上，目前估值较低，品牌价

值有望重估。 

周大福-黄金珠宝品牌最高知名度，需求回补有望体现在业绩上：周大福是调查样

本中，知名度最高的黄金珠宝品牌（达 80%+认知度），而经历了约 10 个季度左右的同

店下滑，自 2025 自然年下半年开始，伴随着金价二次新高，周大福同店开始恢复显著
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向上，业绩有望现拐点，重点推荐！ 

周大生-拐点已现，股息率高达近 7%：周大生作为知名度较高的连锁加盟品牌，

2024 年至 2025 年 Q1 受金价一次急涨影响，业绩承压。自 2025 年 Q2 以来，周大生净

利拐点已现，现金流优秀，分红比率突出，上市以来平均分红比率达近 60%，近两年来

更是达到近 100%的分红比率，股息率高达 7%。 

老凤祥-老牌黄金珠宝强连锁品牌，业绩低基数有望回升：老凤祥作为老牌黄金珠

宝连锁品牌，是调查样本中，知名度最高的陆资黄金珠宝品牌（60%+认知度），自 2024

年以来，老凤祥业绩走入低基数，2026 年老凤祥有望随着黄金珠宝需求回补，迎来业绩

回升，实现品牌价值重估。 

潮宏基-发展空间显著，持续净开店的知名连锁品牌：潮宏基作为知名全国性黄金

珠宝连锁加盟品牌，其精品化路线和品牌定位，使得其成为了近两年来，为数不多的能

够实现持续净开店的黄金珠宝连锁加盟品牌。潮宏基是黄金珠宝诸多品牌中，发展空间

最为显著的品牌之一。 

 

表1：黄金珠宝上市公司盈利预测与估值（截至 2026/2/25 收盘价） 

 

数据来源：Wind，周生生、菜百股份为 WIND 一致预期，除周生生、菜百股份外均为东吴证券研究所预测 

  

总市值

（亿元）

2024 2025E 2026E 2024 2025E 2026E

6181.HK 老铺黄金 1,136 14.7 48.0 68.2 77 24 17 74% 3.1% 38%

605599.SH 菜百股份 189 7.2 9.7 11.4 26 19 17 78% 4.0% 86%

0590.HK 六福集团 157 10.2 15.2 17.3 15 10 9 45% 4.4% 75%

0116.HK 周生生 85 7.5 15.0 17.0 11 6 5 43% 7.5% 35%

1929.HK 周大福 1,191 46.1 88.7 99.6 26 13 12 85% 6.3% 57%

600612.SH 老凤祥 231 19.5 16.4 18.3 12 14 13 46% 3.3% 24%

002867.SZ 周大生 133 10.1 11.1 12.2 13 12 11 102% 8.5% 15%

002345.SZ 潮宏基 104 1.9 4.8 6.7 54 22 16 161% 7.3% 80%

6168.HK 周六福 103 3.9 8.5 9.8 26 12 10 - - 5%

PE

（TTM）
类型

直营为主

加盟为主

代码 简称 归母净利润（亿元） PE
2024年分

红率

最新股息

率
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6.   风险提示 

国内消费市场增长不及预期：由于消费降级和经济压力，整体消费回暖速度低于预

期，可能影响终端消费者对黄金珠宝需求。 

金价大幅波动：金价急速上涨会对黄金珠宝的终端动销产生短期负向影响，从而进

一步影响上市公司收入和利润率。 

行业竞争加剧：行业竞争加剧导致行业内公司运营效率低于预期，将拖慢收入增长

节奏。 

问卷调查样本偏差：问卷调查样本不足可能引起调查结果偏差。
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