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25 年业绩高增、渠道继续扩张，

26Q1 时尚珠宝引领增长 

 

核心观点 

公司 25 年营收、归母净利润分别+43%、+157%，若剔除减值和

股权激励一次性费用后利润同比+79%，得益于公司一口价产品高

增、加盟加速拓展以及费用率优化。26Q1 时尚珠宝高增带动业绩

释放，门店成功进驻上海国金等核心商圈。截至 25 年底、26 年

3 月末，公司珠宝门店为 1670 家/全年净增 163 家（加盟店 1486

家/净增 214 家）、1669 家 (加盟店 1495 家/单季度净开 9 家 )。

公司加速拓展东南亚市场，25 年进入柬埔寨、新加坡市场，25 年

底海外门店 11 家/新增 9 家门店。 

展望后续，公司将继续聚焦非遗花丝、时尚串珠、IP 联名、古法

金镶嵌与精品黄金核心产品矩阵。渠道端加盟仍将继续扩店并提

升高线城市高端门店占比；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。 

事件 

公司发布 2025年年报：2025年公司实现营收93.18亿元/+42. 96%，

归母净利润 4.97 亿元/+156.66%，扣非归母净利润 5. 18 亿元

/+176.84%，基本 EPS 为 0.56 元/+154.55%，ROE（加权）为

13.73%/+8.28pct。公司拟每 10 股派发 3.5 元（含税），对应分红

比率为 80.45%。 

公司发布 2026 年一季报：26Q1 公司营收 24.98 亿元/+10. 93%，

归母净利润 2.64 亿元/+39.52%，扣非归母净利润 2.63 亿元

/+39.94%，基本 EPS 为 0.30 元/+42.86%，ROE（加权）为

6.77%/+1.56pct。 

简评 

26Q1 时尚珠宝高增带动业绩释放，门店成功进驻国金、恒隆等核

心商圈。26Q1 公司营收同比+10.9%，其中毛利率较高的时尚珠宝

首饰（25 年营收占比 72%）收入同比增速超 30%。26Q1 归母净利

润同比+39.5%，26Q1 毛利率 26.92%/+3.99pct、受益于产品结构

优化及金价上行；26Q1 销售、管理、研发、财务费用率分别为 9.1%、

1.1%、0.6%、0.5%，分别同比+0.3、-0.2、-0.5、+0.1pct。渠道

端，截至 26 年 3 月底，潮宏基珠宝门店 1669 家/较年初减少 1

家，其中加盟店 1495 家/26Q1 净开 9 家，公司于 26Q1 成功进驻

上海国金 IFC、昆明恒隆和郑州正弘城等高端商业体系，进一步

提升了品牌在核心商圈的势能与影响力。  
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-1.13/-8.58 -22.64/-25.45 5.96/-19.09 

12 月最高/最低价（元）  17.39/9.28 

总股本（万股）  88,851.27 

流通 A 股（万股）  86,722.94 

总市值（亿元）  93.20 

流通市值（亿元）  90.97 

近 3 月日均成交量（万）  2054.73 

主要股东   

汕头市潮鸿基投资有限公司  28.55% 
 

股价表现 
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分品类看，25 年时尚珠宝高增放量。2025 年公司时尚珠宝、传统黄金首饰、其他业务（主要系皮具）收入

分别为 51.0 亿元/+71.8%、36.1 亿元/+22.4%、2.74 亿元/-9.7%，2025 年公司品牌授权收入为 2.9 亿元/+11%。，

时尚珠宝高增得益于公司强化非遗花丝、时尚串珠、IP 联名等品类。25 年公司携手新锐设计师推出“花丝•弦

月”、“花丝•海棠”、“花丝•盘扣”系列作品；巩固“串珠编绳”特色专柜优势；成功推出布丁狗、人鱼汉

顿、线条小狗、黄油小熊、猫福珊迪五大 IP 授权系列。25 年公司时尚珠宝毛利率 20.7%/-8.3pct，预估主要系

渠道结构变化；传统黄金产品毛利率 12.6%/+4.2pct,主要受益于金价上涨以及高工艺产品占比提高；品牌授权

收入预计成本较低。2025 年时尚珠宝、传统黄金、代理加盟、其他收入毛利占比为 57.92%、22.28%、12.0%、

7.36%。 

   分渠道，2025 年加盟代理渠道高增，加盟门店持续扩张、海外积极布局。2025 年公司加盟代理、珠宝自营、

电商其他收入分别为 58.0、19.8、10.0、2.7 亿元，分别+79.8%、+8.4%、+2.8%、+40.4%。加盟模式高增主要

得益于公司扩店，2025 年末公司门店 1486 家/净开 214 家；自营渠道增速较慢主要系公司推进自营转加盟，25

年底自营门店 184 家/减少 55 家。除此之外，公司加速拓展东南亚市场，25 年进入柬埔寨、新加坡市场， 25 年

底海外门店 11 家/在马来西亚、泰国、柬埔寨、新加坡四国共新增 9 家门店。 

收入高增下，经营杠杆正向作用下 25 年珠宝主业净利率大幅提升。25 年毛利率 22.1%/-1.5pct，主要系毛

利率较低的加盟收入占比大幅提升。25 年公司销售、管理、研发、财务费用率分别为 8.50%/-3.18pct、1.88%/-

0.19pct、1.01%/-0.04pct、0.36%/-0.13pc，得益于规模效应。25 年公司资产减值 2.1 亿元，主要为商誉减值损失

为 1.7 亿元/-3.2%，系女包业务减值，年末账面商誉为 3.4 亿元。25 年公司净利率为 5.06%/+2.47pct，其中若剔

除商誉减值影响，2025 年公司经调归母净利润为 6.7 亿元/+ 80.4%，剔除减值和股权激励一次性费用后的经调

整归母净利润 7.43 亿元/+79.2%。  

金价风险对冲体系完善，运用套期保值+黄金租赁组合方式平滑金价波动对于业绩的影响。公司同步采用黄

金实物租赁、黄金远期套期保值组合的对冲手段，其中：①黄金租赁：公司通过黄金租赁业务向银行借入黄金

实物，交易性金融负债主要为黄金业务相关衍生金融工具，25 年末公司交易性金融负债为 15.58 亿元（对应约

1598 千克黄金），2024 年同期为 9.40 亿元（对应 1525 千克黄金）；除此之外，②公司开展黄金存货套期保值

业务，主要通过上海黄金交易所黄金延期交收业务、期货公司黄金期货交易工具等，规避金价大幅波动带来的

存货跌价损失与利润波动，25 年末公司与被套期项目以及套期工具相关的账面价值为 16.08 亿元（已确认的被

套期项目账面价值中所包含的累计公允价值套期调整为 0.82 亿元）。二者综合作用下，对应 25 年末公司公允

价值变动收益为-56.5 万元（24 年末为 37.4 万元）。 

后续展望：加盟渠道将继续扩张，产品端持续创新设计，海外有望贡献增量。公司将继续聚焦非遗花丝、

时尚串珠、IP 联名，以及古法金镶嵌与精品黄金四大核心产品矩阵，持续提升产品竞争力。渠道端预计加盟仍

将继续扩店，持续渗透三四线城市核心商圈，同时提升高线城市高端门店占比；国际化方面公司将继续深耕东

南亚市场，积极拓展日本、澳洲等新兴市场，同时通过各项举措提升非华人客群占比，为全球化发展筑牢根基。  

投资建议：预计 2026-2028 年公司营收为 108.1、121.9、135.3 亿元，分别同比+16.0%、+12.8%、+11.0%，

归母净利润为 7.77、8.91、10.01 亿元，分别同比+56.2%、+14.7%、+12.4%，对应 PE 为 11.4X、9.9X、8. 8X，

基于公司渠道扩张以及产品创新持续推进，给予“买入”评级。 

风险提示： 

1）消费需求不达预期风险：公司产品主要是黄金和镶嵌类产品，整体客单价较高，若居民收入水平较低或宏观

经济较为低迷，或将需求低迷。同时金价短期快速上涨将抑制居民终端消费及经销商备货积极性，影响公司销
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售。2）加盟管理风险：公司对加盟商在产品价格、店铺选址和形象、产品质量监督、营销、售后服务等方面进

行标准化的管理，并建立督导体系确保加盟商运营符合公司的相关规定，若加盟商的经营活动有悖于公司的品

牌经营宗旨，公司无法对加盟商及时进行管控，将对公司的品牌形象和未来发展造成不利影响。3）产品质量控

制风险：公司有部分比例黄金产品为指定供应商供货模式，若公司无法有效实施产品质量控制措施，出现产品

质量问题或纠纷，则将对公司品牌和经营造成不利影响。 

 

图 1:潮宏基珠宝门店数量（家） 

 

数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

图 2:潮宏基珠宝门店数量（家,分年度） 

 

数据来源：公司公告，中信建投证券 

24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 25Q3 25Q4 26Q1
总门店数量 1451 1511 1542 1599 1670 1669

单季度变化 57 71 -1
加盟 257 1272 1340 1412 1486 1495

单季度变化 72 74 9
直营 1194 239 202 187 184 174

单季度变化 -15 -3 -10

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
总门店数量 907 971 995 1076 1158 1399 1511 1670

yoy 7.1% 2.5% 8.1% 7.6% 20.8% 8.0% 10.5%
年度变化 64 24 81 82 241 112 159

加盟 337 444 541 711 834 1125 1272 1486
yoy 31.8% 21.8% 31.4% 17.3% 34.9% 13.1% 16.8%

年度变化 107 97 170 123 291 147 214
直营 570 527 454 365 324 274 239 184

yoy -7.5% -13.9% -19.6% -11.2% -15.4% -12.8% -23.0%
年度变化 -43 -73 -89 -41 -50 -35 -55
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数据来源：wind，中信建投 

 

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 4,168              6,181              7,283              8,234              9,151              营业收入 6,518              9,318              10,805            12,191            13,530            

现金                   379                   564               1,081               1,219               1,353 营业成本 4,980              7,262              8,408              9,515              10,580            

应收票据及应收账款合计                   364                   670                   635                   716                   795 营业税金及附加 92                    114                  132                  149                  165                  

其他应收款                     33                     37                     55                     63                     69 销售费用 762                  792                  832                  902                  988                  

预付账款                     14                     59                     39                     44                     48 管理费用 135                  175                  184                  195                  203                  

存货               2,894               4,534               5,106               5,778               6,425 研发费用 68                    94                    108                  122                  135                  

其他流动资产                   485                   317                   367                   414                   460 财务费用 32                    33                    45                    70                    92                    

非流动资产 1,576              1,380              1,246              1,111              995                  资产减值损失 -217                -210                -81                  -49                  -27                  

长期投资                   171                   131                   125                   118                   112 信用减值损失 -0                     -3                     -                  -                  -                  

固定资产                   504                   445                   375                   306                   236 其他收益 6                      14                    10                    10                    10                    

无形资产                     19                     58                     48                     39                     29 公允价值变动收益 0                      -1                     -                  -                  -                  

其他非流动资产                   883                   747                   698                   649                   618 投资净收益 -4                     -10                  -4                     -4                     -4                     

资产总计 5,745              7,561              8,529              9,345              10,146            资产处置收益 1                      1                      9                      9                      9                      

流动负债 2,008              3,655              4,625              5,422              6,193              营业利润 235                  639                  1,030              1,206              1,355              

短期借款                   332                   921               1,809               2,441               3,053 营业外收入 1                      1                      1                      1                      1                      

应付票据及应付账款合计                   203                   404                   344                   389                   433 营业外支出 0                      1                      1                      1                      1                      

其他流动负债               1,474               2,330               2,472               2,592               2,707 利润总额 236                  638                  1,031              1,206              1,355              

非流动负债 67                    88                    61                    37                    16                    所得税 67                    167                  269                  315                  354                  

长期借款                     64                     85                     58                     34                     13 净利润 169                  472                  761                  891                  1,001              

其他非流动负债                       3                       3                       3                       3                       3 少数股东损益 -24                  -25                  -15                  -                  -                  

负债合计 2,075              3,743              4,687              5,459              6,209              归属母公司净利润 194                  497                  777                  891                  1,001              

少数股东权益                   140                     55                     40                     40                     40 EBITDA 393                  798                  1,204              1,404              1,557              

股本                   889                   889                   889                   889                   889 EPS（元） 0.22 0.56 0.87 1.00 1.13

资本公积               1,295               1,347               1,347               1,347               1,347

留存收益               1,346               1,528               1,567               1,611               1,662 主要财务比率

归属母公司股东权益               3,530               3,764               3,803               3,847               3,897 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

负债和股东权益 5,745              7,561              8,529              9,345              10,146            成长能力

营业收入(%) 10.48 42.96 15.96 12.83 10.98

营业利润(%) -41.56 171.43 61.34 17.01 12.38

归属于母公司净利润(%) -41.91 156.66 56.23 14.72 12.37

获利能力

毛利率(%) 23.60 22.06 22.18 21.96 21.80

净利率(%) 2.97 5.33 7.19 7.31 7.40

ROE(%) 5.49 13.20 20.42 23.15 25.69

现金流量表(百万元) ROIC(%) 3.90 10.12 12.35 12.87 13.41

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 偿债能力

经营活动现金流 435                  -71                  431                  440                  577                  资产负债率(%) 36.12 49.50 54.95 58.41 61.20

净利润                   169                   472                   761                   891               1,001 净负债比率(%) 0.44 11.57 20.47 32.30 43.52

折旧摊销                   125                   126                   129                   129                   110 流动比率 2.08 1.69 1.57 1.52 1.48

财务费用                     32                     33                     45                     70                     92 速动比率 0.44 0.35 0.38 0.37 0.36

投资损失                       4                     10                       4                       4                       4 营运能力

营运资金变动                 -110                 -967                 -503                 -648                 -624 总资产周转率 1.13 1.23 1.27 1.30 1.33

其他经营现金流                   216                   254                      -6                      -5                      -5 应收账款周转率 17.92 13.91 17.02 17.02 17.02

投资活动现金流                   -27                     62                       8                       8                       8 应付账款周转率 24.59 17.98 24.43 24.43 24.43

资本支出 102                  83                    -                  -                  -                  每股指标（元）

长期投资 9                      -0                     -                  -                  -                  每股收益(最新摊薄) 0.22 0.56 0.87 1.00 1.13

其他投资现金流 -137                -21                  8                      8                      8                      每股经营现金流(最新摊薄) 0.49 -0.08 0.48 0.49 0.65

筹资活动现金流                 -629                   188                     78                 -309                 -451 每股净资产(最新摊薄) 3.97 4.24 4.28 4.33 4.39

短期借款                      -2                   590                   888                   632                   613 估值比率

长期借款                 -162                     21                   -26                   -24                   -21 P/E 45.56 17.75 11.36 9.90 8.81

其他筹资现金流 -465                -422                -783                -916                -1,043             P/B 2.50 2.34 2.32 2.29 2.26

现金净增加额                 -220                   176                   516                   139                   134 EV/EBITDA 16.62 17.20 10.20 9.18 8.66
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