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珠宝首饰及钟表 潮宏基（002345.SZ） 增持-A(维持)
2025年珠宝业务盈利能力强化，海外开店累计达 11家

2026年 4月 7日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

资料来源：常闻，山西证券研究所

市场数据：2026年 4月 3日

收盘价（元/股）： 10.40

年内最高 /最低（元 /

股）：

18.18/7.06

流通 A 股/总股本（亿

股）：

8.67/8.89

流通 A股市值（亿元）： 90.19

总市值（亿元）： 92.41

基础数据：2025年 12月 31日

基本每股收益(元/股)： 0.56

摊薄每股收益(元/股)： 0.56

每股净资产(元/股)： 4.30

净资产收益率(%)： 12.35

资料来源：常闻，山西证券研究所
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事件描述

 3 月 27 日，公司发布 2025 年度业绩。2025 年，公司实现营收 93.18 亿元，同比增

长 42.96%，实现归母净利润 4.97 亿元，同比增长 156.66%，实现扣非净利润 5.18 亿元，

同比增长 176.84%。公司董事会审议通过每 10 股派发现金红利 3.5 元（含税），2025 年

公司累计现金分红总额为 4.00 元，全年累计派息率为 80.45%。

事件点评

 2025Q4 营收增速显著提升，剔除商誉减值后，2025 年归母净利润同比增长超过 80%。

营收端，2025 年，公司实现营收 93.18 亿元，同比增长 42.96%。其中，25Q4 实现营收

30.81 亿元，同比增长 86.77%。业绩端，2025 年，公司实现归母净利润 4.97 亿元，同比

增长 156.66%，其中，25Q4 实现归母净利润 1.80 亿元，同比增长 247.27%。2025 年公司

对女包业务计提商誉减值 1.71 亿元，剔除女包商誉减值后，2025 年公司归母净利润为

6.68 亿元，同比增长 80.4%，珠宝业务盈利能力进一步强化。

 电商业务盈利能力显著提升，东南亚市场加速拓展。珠宝业务分渠道看，2025 年，

自营渠道实现营收 19.80 亿元，同比增长 8.35%；。加盟代理渠道实现营收 57.96 亿元，

同比增长 79.77%。网络销售实现营收 10.00 亿元，同比增长 2.84%。截至 2025 年末，珠

宝业务自营、加盟门店数量分别为 184、1486 家，较期初分别净减少 55、净增加 214 家。

2025 年，自营、加盟代理、网络销售毛利率分别为 34.12%、17.50%、19.68%，同比变化

分别为-0.57pct、+0.73pct、+2.09pct。2025 年，负责线上业务的子公司——广东潮汇

网络科技有限公司净利润同比增长 118.71%。国际化进程方面，2025 年，公司持续深化

东南亚市场战略布局。潮宏基珠宝在马来西亚、泰国、柬埔寨、新加坡四国共新增 9 家

门店；截至 2025 年底，潮宏基珠宝海外门店总数达 11 家。2026 年，公司将继续深耕东

南亚市场，并积极拓展日本、澳洲等新兴市场。

 归母净利率有所提升，存货周转速度加快。盈利能力方面，2025 年，公司毛利率为

22.1%，同比下滑 1.5 pct。费用率方面，2025 年，期间费用率合计为 11.7%，同比下滑

3.5pct，主因销售费用率、管理费用率同比下滑 3.2pct、0.2pct。2025 年，公司归母净

利率为 5.3%，同比提升 2.4pct。存货方面，截至 2025 年末，公司存货为 45.34 亿元，

同比增长 56.70%。存货周转天数 184 天，同比减少 18 天。经营活动现金流方面，2025

年，公司经营活动现金流净额为-7.14 亿元，同比下降 116.40%，主要系报告期内金价持

续上涨及销售订单增加公司采购备货增加所致。
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投资建议

 2025 年，公司营收规模突破 90 亿元，加盟渠道完成年初开店计划，且珠宝业务盈

利能力进一步提升，并加速推进国际化进程。预计公司 2026-2028 年 EPS 为 0.77、0.94、

1.11 元，4月 3日收盘价，对应公司 2026-2028 年 PE 为 13.5、11.0、9.4 倍，维持“增

持-A”评级。

风险提示

 金价大幅波动；电商渠道费用投放加大；加盟渠道拓展不及预期；行业竞争加剧。

财务数据与估值：

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 6,518 9,318 10,728 12,256 13,890

YoY(%) 10.5 43.0 15.1 14.2 13.3

净利润(百万元) 194 497 682 838 982

YoY(%) -41.9 156.7 37.2 22.8 17.3

毛利率(%) 23.6 22.1 22.8 22.9 22.8

EPS(摊薄/元) 0.22 0.56 0.77 0.94 1.11

ROE(%) 4.6 12.3 14.3 15.1 15.6

P/E(倍) 47.7 18.6 13.5 11.0 9.4

P/B(倍) 2.6 2.5 2.1 1.8 1.5

净利率(%) 3.0 5.3 6.4 6.8 7.1

资料来源：常闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

流动资产 4168 6181 10348 10914 11759 营业收入 6518 9318 10728 12256 13890

现金 379 564 5277 6171 6914 营业成本 4980 7262 8281 9454 10723

应收票据及应收账款 364 670 413 857 601 营业税金及附加 92 114 149 164 183

预付账款 14 59 0 67 17 营业费用 762 792 923 1066 1222

存货 2894 4534 4183 3381 3768 管理费用 135 175 212 236 271

其他流动资产 518 354 475 438 459 研发费用 68 94 108 123 140

非流动资产 1576 1380 1439 1418 1408 财务费用 32 33 48 47 52

长期投资 171 131 94 52 11 资产减值损失 -217 -213 -161 -135 -69

固定资产 449 395 457 509 556 公允价值变动收益 0 -1 -0 -0 -0

无形资产 19 58 4222 21 投资净收益 -4 -10 -1 -2 -3

其他非流动资产 938 797 846 834 820 营业利润 235 639 863 1041 1242

资产总计 5745 7561 11787 12332 13166 营业外收入 1 1 1 1 1

流动负债 2008 3655 7251 7188 7243 营业外支出 0 1 1 1 1

短期借款 332 921 5271 4727 4792 利润总额 236 638 863 1041 1242

应付票据及应付账款 203 404 155 513 273 所得税 67 167 226 272 324

其他流动负债 1474 2330 1824 1948 2178 税后利润 169 472 638 769 917

非流动负债 67 88 80 66 52 少数股东损益 -24 -25 -44 -69 -65

长期借款 36 65 52 39 26 归属母公司净利润 194 497 682 838 982

其他非流动负债 31 23 28 27 26 EBITDA 332 776 1049 1237 1383

负债合计 2075 3743 7330 7254 7295

少数股东权益 140 55 10 -58 -123 主要财务比率

股本 889 889 889 889 889 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

资本公积 1295 1347 1347 1347 1347 成长能力

留存收益 1463 1649 1902 2222 2776 营业收入(%) 10.5 43.0 15.1 14.2 13.3

归属母公司股东权益 3530 3764 4446 5136 5995 营业利润(%) -41.6 171.4 35.1 20.6 19.3

负债和股东权益 5745 7561 11787 12332 13166 归属于母公司净利润(%) -41.9 156.7 37.2 22.8 17.3

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 23.6 22.1 22.8 22.9 22.8

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 净利率(%) 3.0 5.3 6.4 6.8 7.1

经营活动现金流 435 -71 676 1679 888 ROE(%) 4.6 12.3 14.3 15.1 15.6

净利润 169 472 638 769 917 ROIC(%) 4.5 10.4 7.3 8.7 9.1

折旧摊销 85 94 84 63 48 偿债能力

财务费用 32 33 48 47 52 资产负债率(%) 36.1 49.5 62.2 58.8 55.4

投资损失 4 10 1 2 3 流动比率 2.1 1.7 1.4 1.5 1.6

营运资金变动 -110 -967 -93 806 -129 速动比率 0.4 0.3 0.8 1.0 1.1

其他经营现金流 256 286 -2 -8 -3 营运能力

投资活动现金流 -27 62 -198 -32 -23 总资产周转率 1.1 1.4 1.1 1.0 1.1

筹资活动现金流 -629 188 -410 -61 -263 应收账款周转率 20.1 18.0 19.8 19.3 19.0

应付账款周转率 31.3 23.9 29.6 28.3 27.3

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.22 0.56 0.77 0.94 1.11 P/E 47.7 18.6 13.5 11.0 9.4

每股经营现金流(最新摊 0.49 -0.08 0.76 1.89 1.00 P/B 2.6 2.5 2.1 1.8 1.5

每股净资产(最新摊薄) 3.97 4.24 5.00 5.78 6.75 EV/EBITDA 28.1 12.6 8.8 6.3 5.1

资料来源：常闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
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——行业评级
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