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产品创新+加盟扩张，业绩如期高增

l 事件
公司发布2025年年报，全年实现营收93.18亿元，同比+42.96%，

创历史新高；归母净利润 4.97 亿元，同比+156.66%；扣非归母净利

润 5.18 亿元，同比+176.84%。

l 投资要点
收入拆分：加盟渠道高速扩张，产品结构持续优化。25年公司实

现营收 93.18 亿元，同比+42.96%（其中 Q1：+25.36%；Q2：+13.13%；

Q3+49.52%；Q4：+85.77%），增速较 24 年的 10.5%大幅跃升。25 年

珠宝业务营收 90.44 亿元，同比+45.53%。珠宝业务拆分来看：

1) 渠道：加盟开拓，自营优化，线上稳增。

—线下渠道：截至2025年末，潮宏基珠宝门店总数达1,670家，

年内净增 159家。加盟业务仍是本年度最核心的增长引擎：期末加盟

门店 1,486家，年内净增 214家（新开 329家、撤店 115 家），加盟

代理收入 57.96亿元，同比+79.77%，占总营收比重升至 62%。拆分来

看，加盟门店数量增速约 16.8%，折算同店收入增速约+51%，我们认

为存量门店在品牌势能提升与金价上行周期下的强劲动销，是驱动加

盟高增的主因。直营业务延续轻资产化收缩策略，期末自营门店 184

家，较年初净减 55 家（新开 8家、撤店 63 家），但自营收入 19.80

亿元，同比增长+8.35%。以“缩店提效”视角拆分，门店数量缩减速

度约 23%，折算同店收入增速约+33%，公司主动关闭低效门店后，留

存门店的单店产出显著提升。

—线上渠道：25 年公司珠宝业务通过第三方平台实现线上交易

额 12.11 亿元，创收 10.00 亿元，占总收入约 10.7%，同比+2.84%，

增速相对温和。线上子公司广东潮汇网络科技净利润同比增长

118.71%，盈利能力改善明显优于收入增速。

2) 产品：品类丰富。公司持续深化“东方美学”产品矩阵，公司

“花丝·弦月”、“IP串珠”等多款爆款，近年来，公司持续丰富产

品线，累计吸纳会员超 2,000 万人；消费助力中 80 后、90 后及 00

后占比高达 85%，其中 00 后新生代用户占比持续提升，公司在年轻

市场的活力不断增强。

3) 出海：稳步推进。25 年内公司成功进入柬埔寨、新加坡市场，

在东南亚四国新增 9 家门店，截至年末海外门店总数达 11 家。出海

布局持续推进，节奏基本符合预期。

利润拆分：利润高速增长，费效改善显著。2025 年归母净利润

4.97亿元，同比+156.66%，扣非净利润 5.18 亿元，同比+176.84%，

扣非增速高于归母净利，主因本期股权激励取消导致约 2904 万元股
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份支付费用冲回，质量实为提升。

25 年净利率 5.06%，同比+2.5pct，其中毛利率 22.06%，较去年

同期-1.5pct，我们认为加盟收入占比快速提升是核心压制因素（加

盟毛利率 17.5% ，自营 34.1%）；期间费用率 11.75%，同比-3.54pct，

拆分来看销售费用率下降至8.50%（-3.19pct），管理费用率降至1.88%

（-0.19pct），规模效应驱动毛销差实际走扩。

港股 IPO：国际化战略提速，估值重塑潜在催化。公司已向港交

所递交 H 股上市申请，募资拟用于 2028 年底前在海外开设 20 家自

营门店，在香港设立公司海外总部，并兴建新生产基地。我们认为，

港股IPO是全年最大增量事件，实质推进意味着国际化不再停留于战

略表述，若能顺利落地将为公司打开第二增长曲线。

公司展望：主品牌+出海双线并进，长期成长逻辑清晰。2026 年

公司将继续围绕“聚焦主品牌、全渠道营销、国际化”三大核心方向

推进。1）渠道战略：对国内，公司将聚焦优质渠道拓展与核心客群培

育，拓宽线下门店规模与优化门店模式，以店效提升为核心目标。对

于海外，公司以港股 IPO 为契机加速东南亚布局，并积极拓展日本、

澳洲等新兴市场；同时推进精细化运营，提升非华人客群占比。2）品

牌战略：公司坚持“1+N”品牌组合战略，满足不同客户群体需求。以

产品和服务为核心驱动力，深耕审美价值，深挖多元化的文化场景，

强化情感链接与品牌建设。同时深化高工艺产品研发，持续拉升客单

价与毛利率，增强产品的市场竞争力。

l 投资建议及盈利预测
公司作为黄金珠宝品牌中年轻化的代表，定位年轻时尚女性，持

续深化全渠道布局，有望享受黄金珠宝首饰化、年轻化的红利。我们

预计公司 26-28 年营业收入增速为 11%、18%、18%，归母净利润增速

为 32%、19%、23%，EPS分别为 0.74 元/股、0.88 元/股、1.08 元/股，

当下股价对应 PE 分别为 14x、12x、10x，维持公司“买入”评级。

l 风险提示：
金价波动不确定性；全球局势不确定性；市场竞争加剧风险；政

策超预期风险；女包业务经营不及预期带来商誉减值风险。
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n 盈利预测和财务指标
[table_FinchinaSimple]项目\年度 2025A 2026E 2027E 2028E

营业收入（百万元） 9318 10329 12156 14402

增长率(%) 42.96 10.85 17.69 18.47

EBITDA（百万元） 1007.18 961.49 1102.59 1357.61

归属母公司净利润（百万元） 497.01 654.54 780.90 957.74

增长率(%) 156.66 31.70 19.30 22.65

EPS(元/股) 0.56 0.74 0.88 1.08

市盈率（P/E） 18.59 14.12 11.83 9.65

市净率（P/B） 2.46 2.38 2.29 2.19

EV/EBITDA 11.54 9.65 8.72 7.40

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

[table_FinchinaSimpleEnd]
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[table_FinchinaDetail]财务报表和主要财务比率

财务报表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E

利润表 成长能力

营业收入 9318 10329 12156 14402 营业收入 43.0% 10.9% 17.7% 18.5%

营业成本 7262 8052 9498 11219 营业利润 171.4% 36.6% 19.3% 22.6%

税金及附加 114 124 146 173 归属于母公司净利润 156.7% 31.7% 19.3% 22.6%

销售费用 792 878 1033 1224 获利能力

管理费用 175 186 219 259 毛利率 22.1% 22.1% 21.9% 22.1%

研发费用 94 103 122 144 净利率 5.3% 6.3% 6.4% 6.7%

财务费用 33 24 10 20 ROE 13.2% 16.8% 19.3% 22.6%

资产减值损失 -210 -100 -100 -100 ROIC 13.3% 13.4% 15.2% 18.1%

营业利润 639 873 1041 1277 偿债能力

营业外收入 1 0 0 0 资产负债率 49.5% 49.4% 50.8% 52.0%

营业外支出 1 0 0 0 流动比率 1.69 1.75 1.75 1.76

利润总额 638 873 1041 1277 营运能力

所得税 167 218 260 319 应收账款周转率 18.03 16.61 19.46 19.52

净利润 472 655 781 958 存货周转率 1.96 1.81 2.01 2.04

归母净利润 497 655 781 958 总资产周转率 1.40 1.35 1.51 1.67

每股收益（元） 0.56 0.74 0.88 1.08 每股指标（元）

资产负债表 每股收益 0.56 0.74 0.88 1.08

货币资金 564 1041 704 268 每股净资产 4.24 4.38 4.55 4.76

交易性金融资产 0 100 200 300 估值比率

应收票据及应收账款 670 574 675 800 PE 18.59 14.12 11.83 9.65

预付款项 59 16 19 22 PB 2.46 2.38 2.29 2.19

存货 4534 4373 5076 5933

流动资产合计 6181 6578 7259 8020 现金流量表

固定资产 395 367 339 283 净利润 472 655 781 958

在建工程 0 0 0 0 折旧和摊销 126 65 52 61

无形资产 58 53 48 43 营运资本变动 -926 -12 -841 -984

非流动资产合计 1380 1216 1064 903 其他 256 141 141 141

资产总计 7561 7794 8324 8924 经营活动现金流净额 -71 848 133 175

短期借款 921 921 921 921 资本开支 -81 100 100 100

应付票据及应付账款 404 335 396 467 其他 144 -100 -100 -100

其他流动负债 2330 2506 2823 3164 投资活动现金流净额 62 0 0 0

流动负债合计 3655 3763 4140 4553 股权融资 0 0 0 0

其他 88 88 88 88 债务融资 643 200 200 200

非流动负债合计 88 88 88 88 其他 -455 -568 -669 -812

负债合计 3743 3851 4228 4641 筹资活动现金流净额 188 -368 -469 -612

股本 889 889 889 889 现金及现金等价物净增加额 176 477 -337 -436

资本公积金 1347 1347 1347 1347

未分配利润 1354 1381 1416 1460

少数股东权益 55 55 55 55

其他 174 272 389 533

所有者权益合计 3819 3943 4096 4283

负债和所有者权益总计 7561 7794 8324 8924

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

[table_FinchinaDetailEnd]
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中邮证券投资评级说明

投资评级标准 类型 评级 说明

报告中投资建议的评级标准：
报告发布日后的 6个月内的相
对市场表现，即报告发布日后
的 6个月内的公司股价（或行
业指数、可转债价格）的涨跌
幅相对同期相关证券市场基准
指数的涨跌幅。
市场基准指数的选取：A 股市
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三板市场以三板成指为基准；
可转债市场以中信标普可转债
指数为基准；香港市场以恒生
指数为基准；美国市场以标普
500 或纳斯达克综合指数为基
准。

股票评级

买入 预期个股相对同期基准指数涨幅在 20%以上

增持 预期个股相对同期基准指数涨幅在 10%与 20%之间

中性 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间

回避 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%以下

行业评级

强于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间

弱于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%以下

可转债

评级

推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 10%以上

谨慎推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 5%与 10%之间

中性 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%与 5%之间

回避 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%以下
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