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⚫ 公司 25 年收入下降之下盈利展现出较强韧性，盈利能力明显提升。25 年公司营业

收入同比下降 37%，归母净利润同比增长 9%，全年毛利率和净利润同比分别增长

10.55 个百分点和 5.29 个百分点。在 25 年金价大涨导致全行业销量大幅下降的背景

下，公司也呈现出终端净关店、加盟拿货需求疲软导致加盟业务收入显著下降的特

征。25 年加盟收入下降 58%是拖累营收的主要因素，而电商和自营收入同比分别增

长 2%和 8%是支撑营收的重要力量。25 年公司盈利能力明显提升的核心原因，我们

认为主要来自产品结构优化、多品牌矩阵效应以及金价上行带来的毛利率改善。 

⚫ 26 年一季度经营延续 25 年态势，盈利增长表现优良。26Q1 公司营业收入同比下降

27%，归母净利润同比增长 16%，毛利率和净利率同比仍保持显著抬升的趋势，我

们认为产品结构优化和金价红利仍在持续释放。报告期公司加盟业务收入同比下降

70%仍是拖累营收的主要因素。自营和电商依然表现亮眼，收入同比分别增长 39%

和 32%，毛利率同比提升 6.87 个百分点和 13.86 个百分点。我们认为自营业务的显

著改善来自于近年来公司在自营渠道持续优化渠道、产品和人员架构等策略。 

⚫ 多品牌矩阵同步发力叠加终端零售能力的提升，我们预计公司 26 年起业绩有望保持

稳健增长态势。在目前的金价和消费大环境下，珠宝首饰的消费也呈现结构性分

层，多数黄金珠宝首饰龙头已经不再追求粗放的渠道扩张，更关注渠道质量。公司

近年根据行业趋势变化，积极发展多品牌矩阵，同时从自营业务开始强化终端零售

能力，未来也将积极赋能加盟终端提升零售能力。电商业务方面，预计依托“多品

类、多平台和多品牌“的业务模式未来有望保持较快增长。 

⚫ 公司上市以来一直保持高分红策略，进一步提升公司投资价值。公司上市以来平均

分红率在 60%+，25 年年报拟每股派 0.65 元，和中报分红累计后全年分红率在

89%。我们认为高分红在一定程度上进一步提升了公司投资价值。 

 

 

⚫ 根据公司 25年报和 26年一季报，我们小幅调整公司 26-27年盈利预测，同时新引入

28 年盈利预测，预计 2026-2028 年每股收益分别为 1.14、1.24 和 1.33 元（原预测

26-27 年分别为 1.15 和 1.27 元），参考可比公司，给予 2026 年 14 倍 PE 估值，对

应目标价 15.99 元，维持“增持”评级。 

风险提示：行业竞争加剧、可选消费复苏低于预期，金价波动影响终端首饰销量等 

 
 
 
 
 

 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 13,891 8,815 8,256 9,065 9,780 

  同比增长(%) -14.7% -36.5% -6.3% 9.8% 7.9% 

营业利润(百万元) 1,283 1,347 1,593 1,735 1,883 

  同比增长(%) -24.3% 5.0% 18.2% 8.9% 8.5% 

归属母公司净利润(百万元) 1,010 1,103 1,240 1,351 1,448 

  同比增长(%) -23.2% 9.2% 12.4% 9.0% 7.2% 

每股收益（元） 0.93 1.02 1.14 1.24 1.33 

毛利率(%) 20.8% 31.4% 35.3% 34.7% 34.3% 

净利率(%) 7.3% 12.5% 15.0% 14.9% 14.8% 

净资产收益率(%) 15.9% 17.2% 17.5% 16.1% 14.8% 

市盈率 14.0 12.8 11.4 10.5 9.8 

市净率 2.2 2.2 1.8 1.6 1.3 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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根据公司 25 年报和 26 年一季报以及行业竞争形势等，我们小幅调整公司 26-27 年盈利预测（主

要下调了加盟业务收入，上调了电商、加盟和自营业务毛利率），同时新引入 28 年盈利预测，

预计 2026-2028 年每股收益分别为 1.14、1.24 和 1.33 元（原预测 26-27 年分别为 1.15和 1.27

元），参考可比公司，给予 2026 年 14倍 PE估值，对应目标价 15.99 元，维持“增持”评级。 

表 1：行业可比公司估值（截至 2026 年 5 月 6 日） 

公司名称 公司代码 股价（元） 
每股收益（元） 市盈率 

2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 

老凤祥 600612 39.30  3.35  3.10  3.35   12   13   12  

赤峰黄金 600988 41.11  1.62  2.75  3.28   25   15   13  

潮宏基 002345 10.46  0.56  0.80  0.96   19   13   11  

周大福 01929 9.43  0.76  0.85  0.93   12   11   10  

六福集团 00590 19.58  2.33  2.64  2.93   8   7   7  

周六福 06168 14.13  1.88  2.04  2.31   8   7   6  

曼卡龙 300945 15.82  0.44  0.63  0.77  36  25  21  

瑞士历峰集

团 

CFR SE 
Equity 

155.75  6.12  6.95  7.94  25  22  20  

调整后平均       14 12 

数据来源：wind，Bloomberg、东方证券研究所，瑞士历峰的货币单位是欧元，其他均为人民币 

 

风险提示：行业竞争加剧、可选消费复苏低于预期，金价波动影响终端首饰销量等 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 1,158 808 5,669 6,436 7,661  营业收入 13,891 8,815 8,256 9,065 9,780 

应收票据、账款及款项融资 291 266 249 453 489  营业成本 11,002 6,051 5,342 5,922 6,422 

预付账款 14 13 12 13 14  销售费用 1,167 1,075 1,024 1,106 1,174 

存货 4,270 5,000 1,336 1,658 1,798  管理费用 111 120 132 145 156 

其他 429 444 441 445 449  研发费用 14 13 15 16 18 

流动资产合计 6,161 6,530 7,706 9,005 10,411  财务费用 22 13 1 (27) (37) 

长期股权投资 157 178 178 178 178  资产、信用减值损失 34 35 41 65 51 

固定资产 31 490 530 559 577  公允价值变动收益 4 (47) 10 5 5 

在建工程 806 407 407 407 407  投资净收益 (109) (28) (40) (20) (20) 

无形资产 376 371 410 448 485  其他 (153) (84) (78) (89) (98) 

其他 304 336 302 302 302  营业利润 1,283 1,347 1,593 1,735 1,883 

非流动资产合计 1,675 1,782 1,828 1,894 1,949  营业外收入 12 7 7 7 7 

资产总计 7,836 8,312 9,533 10,899 12,360  营业外支出 4 12 12 12 12 

短期借款 0 550 550 550 550  利润总额 1,291 1,343 1,588 1,730 1,879 

应付票据及应付账款 174 114 101 112 121  所得税 290 241 349 381 432 

其他 1,225 1,098 1,094 1,100 1,104  净利润 1,002 1,102 1,239 1,350 1,447 

流动负债合计 1,399 1,762 1,745 1,762 1,776  少数股东损益 (8) (1) (1) (1) (2) 

长期借款 17 0 0 0 0  归属于母公司净利润 1,010 1,103 1,240 1,351 1,448 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.93 1.02 1.14 1.24 1.33 

其他 69 73 73 73 73        

非流动负债合计 86 73 73 73 73  主要财务比率      

负债合计 1,485 1,835 1,818 1,834 1,849   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 (5) (6) (7) (9) (10)  成长能力      

实收资本（或股本） 1,096 1,085 1,085 1,085 1,085  营业收入 -14.7% -36.5% -6.3% 9.8% 7.9% 

资本公积 1,157 1,168 1,168 1,168 1,168  营业利润 -24.3% 5.0% 18.2% 8.9% 8.5% 

留存收益 4,423 4,549 5,789 7,140 8,588  归属于母公司净利润 -23.2% 9.2% 12.4% 9.0% 7.2% 

其他 (320) (320) (320) (320) (320)  获利能力      

股东权益合计 6,351 6,476 7,715 9,065 10,511  毛利率 20.8% 31.4% 35.3% 34.7% 34.3% 

负债和股东权益总计 7,836 8,312 9,533 10,899 12,360  净利率 7.3% 12.5% 15.0% 14.9% 14.8% 

       ROE 15.9% 17.2% 17.5% 16.1% 14.8% 

现金流量表       ROIC 15.5% 16.5% 16.1% 14.8% 13.7% 

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力      

净利润 1,002 1,102 1,239 1,350 1,447  资产负债率 18.9% 22.1% 19.1% 16.8% 15.0% 

折旧摊销 57 64 104 83 96  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 22 13 1 (27) (37)  流动比率 4.40 3.71 4.42 5.11 5.86 

投资损失 109 28 40 20 20  速动比率 1.35 0.87 3.63 4.11 4.76 

营运资金变动 519 (918) 3,627 (581) (217)  营运能力      

其它 147 176 32 60 46  应收账款周转率 15.5 31.7 32.1 25.8 20.8 

经营活动现金流 1,856 464 5,043 905 1,354  存货周转率 2.8 1.3 1.7 3.8 3.5 

资本支出 (99) (68) (150) (150) (150)  总资产周转率 1.8 1.1 0.9 0.9 0.8 

长期投资 (2) (20) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (104) (96) (30) (15) (15)  每股收益 0.93 1.02 1.14 1.24 1.33 

投资活动现金流 (205) (183) (180) (165) (165)  每股经营现金流 1.69 0.43 4.65 0.83 1.25 

债权融资 (4) (5) 0 0 0  每股净资产 5.86 5.97 7.11 8.36 9.69 

股权融资 0 0 0 0 0  估值比率      

其他 (1,342) (538) (1) 27 37  市盈率 14.0 12.8 11.4 10.5 9.8 

筹资活动现金流 (1,346) (543) (1) 27 37  市净率 2.2 2.2 1.8 1.6 1.3 

汇率变动影响 0 (4) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 10.4 10.0 8.4 7.9 7.3 

现金净增加额 305 (266) 4,861 766 1,226  EV/EBIT 10.9 10.4 8.9 8.3 7.7 
 

资料来源：东方证券研究所 
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每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准
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中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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