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2026Q1 利润增速优异，产品/渠道结构优化成果显著 
  
公司 2025 年营收同比下降 36.5%，归母净利润同比增长 9.2%。公司

发布 2025 年年度报告，受加盟渠道补货需求疲软影响，全年营收同比下

降 36.5%至 88.15 亿元，然而受益于产品/渠道结构优化及金价上行，毛

利率同比提升 10.55pcts 至 31.35%，全年毛利额同比下降 4.3%至 27.64

亿元。费用投入方面，2025 年公司销售费用率同比上升 3.8pcts 至 12.2%，

管理费用率同比上升 0.56pcts 至 1.36%。综上归母净利率同比提升

5.24pcts 至 12.52%，归母净利润同比增长 9.2%至 11.03 亿元。分红方

面，2025 年末公司派发末期股息每股 0.65 元，连同中期股息每股 0.25

元，全年派息率 88.55%，按照 4 月 28 日收盘价计算股息率约 7%，股息

回报优越。 

2026Q1 延续改善趋势，归母净利润同比增长 16.38%。公司 2026Q1 营

收同比下降 26.9%至 19.54 亿元，毛利率同比大幅提升 13.22pcts 至

39.43%，毛利额同比增长9.95%至7.7亿元，归母净利润同比增长16.38%

至 2.93 亿元，延续改善趋势。 

分渠道拆分： 

➢ 自营线下：着力推动自营拓店，同时产品优化带动单店毛利提升。

2025 年自营（线下）渠道营收同比增长 8.24%至 18.87 亿元，毛利

额同比增长 28.09%至 6.98 亿元；2026Q1 自营线下营收同比增长

39%至 7.33 亿元，毛利额同比增长 68.47%至 2.88 亿元。 

我们判断目前，自营业务已经成为推动公司利润增长的重要动力：公

司一方面利用自营渠道强化弱势地区布局同时开设优质形象店，截至

2025 年末自营门店较年初净增 45 家至 398 家（其中一二线城市净

增 52 家），我们判断 2026 年自营净开店趋势持续；另一方面，公司

加大自营产品结构优化力度，在 2025 年金价上涨背景下，单店毛利

提升明显，2025 年自营单店营收同比下降 6.72%至 474.18 万元，单

店毛利同比增长 10.39%至 175.34 万元，中长期我们判断随着公司

持续推进产品力提升，自营业务利润贡献值得期待。 

➢ 电商业务：2026Q1 电商业务毛利快速增长，电商运营能力不断提

升。2025 年电商渠道营收同比增长 2.22%至 28.57 亿元，毛利额同

比下降 4%至 6.49 亿元；2026Q1 电商业务营收同比增长 32.01%至

7.05 亿元，毛利额同比增长 13.86%至 1.97 亿元。2025 年公司深耕

天猫、京东、抖音等主流平台并积极布局得物、小红书等新兴渠道，

同时积极通过 IP 联名及工艺创新提升产品附加值带动电商业务增

长，2026 年以来公司进一步加大轻量化及个性化产品供给，我们预

计 2026 年电商业务利润快速增长可期。 

➢ 加盟业务：持续关闭低效门店，短期加盟商拿货有待改善。2025 年

加盟业务营收同比下降 57.62%至 38.94 亿元，毛利额同比下降

17.33%至 12.61 亿元；2026Q1 加盟营收同比下降 69.57%至 4.82

亿元，毛利额同比下降 21.98%至 2.61 亿元。面对波动的消费环境，

公司仍积极主动推动低效门店出清，截至 2025 年末加盟门店净减少

574 家至 4081 家，同时我们判断加盟业务整体的拿货意愿或仍有待

改善。从利润率角度来看，受益于金价上涨、产品/业务结构优化，加

盟渠道的毛利率改善明显。 
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直营规模扩张导致存货规模增长，现金支出增加。截至 2026Q1 末公司存

货同比增长 22.8%至 53.64 亿元，主要系公司持续加大自营门店铺货力

度，2026Q1 末应收账款同比下降 23.79%至 1.89 亿元，主要系加盟渠道

批发规模持续收缩，2026Q1 经营活动现金净流出 1.77 亿元（2025Q1 净

流入 3.74 亿元），存货增加导致资金占用。 

展望 2026 年，我们预计公司收入增长 6.3%，利润率提升。展望 2026

年，我们预计公司将继续以产品结构优化以及渠道结构优化为业务重点，

当前我们预计公司 2026 年收入增长 6.3%至 93.71 亿元，归母净利润增

长 14.2%至 12.60 亿元。 

盈利预测与投资建议：公司作为国内珠宝行业头部公司，持续推动产品以

及渠道结构优化，当前我们预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为

12.60/14.33/16.12 亿元，现价对应 2026 年 PE 为 11 倍，维持“ 增持”评

级。 

风险提示：门店拓展不及预期；需求恢复不及预期；原材料价格波动。  
   
财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 13,891 8,815 9,371 10,247 11,149 

增长率 yoy（%） -14.7 -36.5 6.3 9.4 8.8 

归母净利润（百万元） 1,010 1,103 1,260 1,433 1,612 

增长率 yoy（%） -23.2 9.2 14.2 13.7 12.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.93 1.02 1.16 1.32 1.49 

净资产收益率（%） 15.9 17.0 19.0 21.1 23.1 

P/E（倍） 13.1 12.0 10.5 9.2 8.2 

P/B（倍） 2.1 2.0 2.0 1.9 1.9    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 04 月 28 日收盘价  

2026     04    29年   月   日
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财务报表和主要财务比率 

 

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 6161 6530 6719 6972 7208  营业收入 13891 8815 9371 10247 11149 

现金 1158 808 779 591 374  营业成本 11002 6051 6339 6880 7435 

应收票据及应收账款 291 266 282 309 336  营业税金及附加 173 116 124 135 147 

其他应收款 51 50 53 58 63  营业费用 1167 1075 1181 1281 1383 

预付账款 14 13 13 14 15  管理费用 111 120 128 140 152 

存货 4270 5000 5199 5606 6026  研发费用 14 13 14 15 16 

其他流动资产 378 394 394 394 394  财务费用 22 13 12 13 15 

非流动资产 1675 1782 1770 1749 1767  资产减值损失 -18 -39 -39 -39 -39 

长期投资 157 178 198 219 240  其他收益 19 31 33 36 39 

固定资产 31 490 517 529 527  公允价值变动收益 4 -47 0 0 0 

无形资产 376 371 377 382 385  投资净收益 -109 -28 -30 -33 -35 

其他非流动资产 1111 743 678 620 616  资产处置收益 1 1 1 1 1 

资产总计 7836 8312 8489 8721 8975  营业利润 1283 1347 1538 1749 1966 

流动负债 1399 1762 1804 1874 1945  营业外收入 12 7 7 7 7 

短期借款 0 550 550 550 550  营业外支出 4 12 12 12 12 

应付票据及应付账款 174 114 119 130 140  利润总额 1291 1343 1534 1745 1962 

其他流动负债 1225 1098 1135 1194 1255  所得税 290 241 275 313 352 

非流动负债 86 73 69 69 69  净利润 1002 1102 1259 1432 1610 

长期借款 17 0 0 0 0  少数股东损益 -8 -1 -1 -2 -2 

其他非流动负债 69 73 69 69 69  归属母公司净利润 1010 1103 1260 1433 1612 

负债合计 1485 1835 1873 1942 2014  EBITDA 1558 1583 1801 2002 2183 

少数股东权益 -5 -6 -7 -9 -11  EPS（元/股） 0.93 1.02 1.16 1.32 1.49 

股本 1096 1085 1085 1085 1085        

资本公积 1327 1168 1168 1168 1168  主要财务比率      

留存收益 4423 4549 4691 4855 5040  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 6356 6482 6623 6787 6972  成长能力      

负债和股东权益 7836 8312 8489 8721 8975  营业收入(%) -14.7 -36.5 6.3 9.4 8.8 

       营业利润(%) -24.3 5.0 14.2 13.7 12.4 

       归属母公司净利润(%) -23.2 9.2 14.2 13.7 12.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 20.8 31.4 32.4 32.9 33.3 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 7.3 12.5 13.4 14.0 14.5 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE(%) 15.9 17.0 19.0 21.1 23.1 

经营活动现金流 1856 464 1365 1357 1489  ROIC(%) 17.0 16.4 17.4 19.3 21.2 

净利润 1002 1102 1259 1432 1610  偿债能力      

折旧摊销 137 149 255 244 206  资产负债率(%) 18.9 22.1 22.1 22.3 22.4 

财务费用 35 22 16 16 16  净负债比率(%) -16.1 -1.9 -1.4 1.4 4.5 

投资损失 109 28 30 33 35  流动比率 4.4 3.7 3.7 3.7 3.7 

营运资金变动 547 -907 -219 -410 -421  速动比率 1.1 0.6 0.6 0.5 0.4 

其他经营现金流 26 70 25 43 43  营运能力      

投资活动现金流 -205 -183 -258 -260 -263  总资产周转率 1.8 1.1 1.1 1.2 1.3 

资本支出 -195 -109 -177 -177 -176  应收账款周转率 15.5 31.7 34.2 34.7 34.6 

长期投资 -10 -95 -21 -21 -21  应付账款周转率 68.2 42.0 54.3 55.3 55.1 

其他投资现金流 0 20 -60 -63 -65  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1346 -543 -1134 -1285 -1443  每股收益(最新摊薄) 0.93 1.02 1.16 1.32 1.49 

短期借款 -200 550 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.71 0.43 1.26 1.25 1.37 

长期借款 -1 -17 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 5.86 5.97 6.10 6.25 6.42 

普通股增加 0 -10 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 -160 0 0 0  P/E 13.1 12.0 10.5 9.2 8.2 

其他筹资现金流 -1144 -907 -1134 -1285 -1443  P/B 2.1 2.0 2.0 1.9 1.9 

现金净增加额 305 -266 -29 -188 -217  EV/EBITDA 9.6 8.3 7.3 6.6 6.2    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 04 月 28 日收盘价      

2026     04    29年   月   日
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