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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 10.45 元

总市值/流通市值 9285/9063 百万元

52周最高价/最低价 18.18/7.06 元

近 3 个月日均成交额 305.15 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《潮宏基（002345.SZ）-四季度净利润中值预计 1.67 亿元，全

年净开店 163 家》 ——2026-01-13

《潮宏基（002345.SZ）-收入逐季加速，三季度剔除商誉减值后

利润增长 82%》 ——2025-10-31

《潮宏基（002345.SZ）-二季度利润增长超 40%，加盟门店持续

扩张》 ——2025-08-22

《潮宏基（002345.SZ）-强设计属性的黄金首饰产品驱动，一季

度利润取得超 40%增长》 ——2025-04-30

《潮宏基（002345.SZ）-二季度归母净利润同比增长 16.76%，持

续推进加盟门店扩张》 ——2024-08-28

2025年归母净利润增长157%，增长较为优异。公司2025年实现营收93.18

亿元，同比增长42.96%，归母净利润4.97亿元，同比增长157%，扣非归母

净利润5.18亿元，同比增长177%，超过此前业绩预告上限。

在加盟及海外渠道拓展、产品积极创新迭代和把握念年轻化消费趋势下，公

司整体业绩增长优异。分红方面，公司2025年度累计现金分红约4亿元，

占当年归母净利润比重为80.45%。

深化渠道布局，持续产品创新构建差异化。分产品类型看，2025年时尚珠宝

产品 51.01 亿元，同比增长 71.77%。传统黄金产品 36.1 亿元，同比增长

22.39%。公司产品凭借东方文化和设计美学，构建独特的品牌文化护城河，

实现品牌溢价。分销售模式看，自营业务收入19.8亿元，同比增长8.35%，

加盟代理业务收入57.96亿元，同比增长79.77%，收入占比达到63%。渠道

方面，2025年整体净开159家门店至1670家，其中加盟店净开214家，包

括海外新增9家门店；自营店净关55家，总体持续扩大市场覆盖范围。

业务结构变化影响毛利率，整体净利率增长2.47pct。公司2025年综合毛利

率22.06%，同比-1.54pct，主要系毛利相对较低的加盟代理业务占比提升等

因素影响。销售费用率同比-3.18pct至 8.5%，同样受益加盟占比提升及营

销效率提升；管理费用率-0.19pct至 1.88%；综合净利率同比+2.47pct至

5.06%。周转方面，2025年存货周转天数优化约18天至184天。经营性现金

流净流出0.71亿元，主要系金价持续上涨及公司采购备货增加所致。

风险提示：产品创新不及预期；门店扩张不及预期；加盟业务管理不善。

投资建议：公司作为年轻时尚代表的珠宝一线企业，未来将进一步投入产品

创新及年轻化，渠道端加盟持续扩张及海外市场发展提供新的增量。考虑公

司产品结构和费用优化趋势较好，我们上调公司2026-2027年归母净利润预

测至6.65/7.69亿元（前值分别为6.28/7.36亿元），并新增2028年预测

为8.82亿元，对应PE分别为14/12.1/10.5倍，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 6,517.87 9,317.86 11,034.69 12,609.61 14,089.27

(+/-%) 10.48% 42.96% 18.43% 14.27% 11.73%

净利润(百万元) 193.65 497.01 665.16 769.00 882.05

(+/-%) -41.91% 156.66% 33.83% 15.61% 14.70%

每股收益（元） 0.22 0.56 0.75 0.87 0.99

EBIT Margin 7.39% 9.45% 7.98% 8.44% 8.69%

净资产收益率（ROE） 5.49% 13.20% 17.86% 21.51% 24.60%

市盈率（PE） 47.95 18.68 13.96 12.07 10.53

EV/EBITDA 21.20 13.84 15.16 13.50 12.39

市净率（PB） 2.63 2.47 2.49 2.60 2.59

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：潮宏基营业收入及增速（亿元、%） 图2：潮宏基归母净利润及增速（亿元、%）

资料来源：Wind、公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、公司公告、国信证券经济研究所整理

图3：潮宏基单季度营业收入及增速（亿元、%） 图4：潮宏基单季度归母净利润及增速（亿元、%）

资料来源：Wind、公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、公司公告、国信证券经济研究所整理

图5：潮宏基毛利率变化（%） 图6：潮宏基费用率变化（%）

资料来源：Wind、公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、公司公告、国信证券经济研究所整理
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图7：潮宏基经营性现金流状况（亿元、%） 图8：潮宏基门店数量变化（家）

资料来源：Wind、公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、公司公告、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 379 564 529 529 529 营业收入 6518 9318 11035 12610 14089

应收款项 397 707 705 843 971 营业成本 4980 7262 8781 10015 11155

存货净额 2894 4534 5125 5893 6679 营业税金及附加 92 114 153 169 186

其他流动资产 366 331 505 578 597 销售费用 762 792 903 1003 1123

流动资产合计 4168 6181 6907 7887 8820 管理费用 135 175 204 232 259

固定资产 449 0 28 63 72 研发费用 68 94 112 127 142

无形资产及其他 19 58 55 53 51 财务费用 32 33 48 76 100

投资性房地产 938 1192 1192 1192 1192 投资收益 (4) (10) 0 0 0

长期股权投资 171 131 109 80 50

资产减值及公允价值变

动 (217) (210) 0 0 0

资产总计 5745 7561 8292 9274 10183 其他收入 (62) (82) (112) (127) (142)

短期借款及交易性金融

负债 380 993 1586 2228 2664 营业利润 235 639 833 988 1124

应付款项 203 404 415 459 553 营业外净收支 1 (0) 0 0 0

其他流动负债 1425 2259 2427 2867 3240 利润总额 236 638 833 988 1124

流动负债合计 2008 3655 4428 5555 6457 所得税费用 67 167 201 259 286

长期借款及应付债券 36 64 64 64 64 少数股东损益 (24) (25) (33) (39) (45)

其他长期负债 31 23 20 16 12 归属于母公司净利润 194 497 665 769 882

长期负债合计 67 88 84 81 76 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 2075 3743 4512 5635 6533 净利润 194 497 665 769 882

少数股东权益 140 55 57 64 64 资产减值准备 184 (4) 145 127 141

股东权益 3530 3764 3723 3575 3586 折旧摊销 54 61 29 41 52

负债和股东权益总计 5745 7561 8292 9274 10183 公允价值变动损失 217 210 0 0 0

财务费用 32 33 48 76 100

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 161 (1147) (441) (371) (330)

每股收益 0.22 0.56 0.75 0.87 0.99 其它 (164) (3) (143) (119) (142)

每股红利 0.40 0.39 0.79 1.03 0.98 经营活动现金流 645 (386) 256 446 604

每股净资产 3.97 4.24 4.19 4.02 4.04 资本开支 0 618 (200) (200) (200)

ROIC 8.35% 15.02% 13% 13% 14% 其它投资现金流 4 89 0 0 0

ROE 5.49% 13.20% 18% 22% 25% 投资活动现金流 32 747 (179) (171) (170)

毛利率 24% 22% 20% 21% 21% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 7% 9% 8% 8% 9% 负债净变化 (160) 28 0 0 0

EBITDA Margin 8% 10% 8% 9% 9% 支付股利、利息 (351) (351) (706) (918) (870)

收入增长 10% 43% 18% 14% 12% 其它融资现金流 81 469 593 642 436

净利润增长率 -42% 157% 34% 16% 15% 融资活动现金流 (941) (175) (112) (275) (434)

资产负债率 39% 50% 55% 61% 65% 现金净变动 (265) 185 (35) 0 0

股息率 3.8% 3.8% 7.6% 9.9% 9.4% 货币资金的期初余额 643 379 564 529 529

P/E 47.9 18.7 14.0 12.1 10.5 货币资金的期末余额 379 564 529 529 529

P/B 2.6 2.5 2.5 2.6 2.6 企业自由现金流 0 182 57 255 435

EV/EBITDA 21.2 13.8 15.2 13.5 12.4 权益自由现金流 0 680 614 841 796

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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