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市场数据  
收盘价(元) 9.61 

一年最低/最高价 8.37/17.09 

市净率(倍) 2.20 

流通A股市值(百万元) 8,333.97 

总市值(百万元) 8,538.61 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.37 

资产负债率(%,LF) 37.69 

总股本(百万股) 888.51 

流通 A 股(百万股) 867.22  
 

相关研究  
《潮宏基(002345)：公司跟踪点评：品

牌势能强劲，看好端午催化终端消费》 

2026-06-13 

《潮宏基(002345)：2025 年业绩点评：

产品升级引领高增，加盟渠道快速成

长 》 

2026-03-30 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 6,518 9,318 10,887 12,283 13,624 

同比（%） 10.48 42.96 16.84 12.82 10.91 

归母净利润（百万元） 193.65 497.01 878.63 1,053.91 1,239.81 

同比（%） (41.91) 156.66 76.78 19.95 17.64 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.22 0.56 0.99 1.19 1.40 

P/E（现价&最新摊薄） 44.09 17.18 9.72 8.10 6.89 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公布 26H1 业绩：2026H1 公司实现营收 43.7 亿元（同比+6.7%，若
无说明，以下均为同比），归母净利润 4.2 亿元（+27.4%），扣非归母净
利润 4.2 亿元（+27.6%），利润增速显著快于收入增速。单季度看，26Q2

营收 18.8 亿元（+1.4%），归母净利润 1.6 亿元（+11.4%）。Q2 金价下行
对金饰需求形成阶段性扰动，公司凭借产品结构优化推动利润维持双位
数增长，业绩韧性凸显。 

◼ 盈利能力持续提升，产品结构优化兑现于毛利率上行。①毛利率：26H1

综合毛利率 27.4%（+3.6pct），26Q2 毛利率 28.0%（+3.1pct），毛利率上
行主要受益于时尚珠宝收入占比提升、传统黄金产品毛利率改善及高毛
利品牌使用费业务快速增长三重驱动。②费用率：26H1 期间费用率
12.5%（+0.2pct），其中销售费用率 9.7%（+0.4pct），管理费用率 1.5%（-

0.1pct），研发费用率 0.9%（-0.2pct）；26Q2 期间费用率 14.3%（+1.0pct），
销售费用率 10.4%（+0.5pct）。③净利率：26H1 归母净利率 9.7%

（+1.6pct），26Q2 归母净利率 8.5%（+0.8pct），盈利能力持续改善。 

◼ 分产品看，时尚珠宝引领增长，传统黄金毛利率显著改善。时尚珠宝
26H1 收入 23.3 亿元（+16.8%），占营收比重 53.2%，毛利率 27.3%（-

0.1pct）；传统黄金 26H1 收入 17.3 亿元（-5.7%），占营收比重 39.5%，
毛利率 18.6%（+5.9pct），收入受金价波动及需求扰动有所下滑，但量减
价升下盈利能力显著改善；加盟及其他服务 26H1 收入 1.8 亿元
（+46.2%），占营收比重 4.1%，毛利率 96.5%（+5.2pct）。 

◼ 分渠道看，优质门店稳步拓展，线上及海外布局持续推进。截至 26H1

末，珠宝门店总数达 1682 家（自营 172 家、加盟 1510 家），较年初净
增 14 家、同比净增 142 家，公司延续“提质增效”的渠道策略，优化门
店结构。线上方面，26H1 第三方平台线上销售收入 5.5 亿元（+7.4%），
占总收入比重 12.6%；海外方面，上半年在马来西亚、柬埔寨新增 3 家
门店，海外门店总数增至 14 家，国际化布局稳步推进。 

◼ 盈利预测与投资评级：潮宏基是我国年轻时尚的黄金珠宝品牌，以时尚
设计诠释东方美学，“国潮”产品精准契合年轻消费群体对个性化、文
化内涵首饰的需求，品牌差异化优势明确。公司稳步拓展优质门店、优
化渠道结构，加快国际化布局，产品结构持续优化带动盈利能力稳步提
升。我们维持 2026-2028 年归母净利预测 8.8/10.5/12.4 亿元，同比分别
+77%/+20%/+18%，对应最新收盘价 PE 约 10/8/7X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：金价波动风险，开店不及预期，终端消费偏弱等。  
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潮宏基三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 6,181 6,955 8,135 9,521  营业总收入 9,318 10,887 12,283 13,624 

货币资金及交易性金融资产 564 1,282 1,858 2,681  营业成本(含金融类) 7,262 8,429 9,368 10,238 

经营性应收款项 729 630 711 788  税金及附加 114 128 166 191 

存货 4,534 4,678 5,195 5,673  销售费用 792 871 992 1,129 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 175 183 209 259 

其他流动资产 354 364 372 380  研发费用 94 101 123 150 

非流动资产 1,380 1,336 1,324 1,312  财务费用 33 43 34 21 

长期股权投资 131 131 131 131  加:其他收益 14 19 11 14 

固定资产及使用权资产 445 426 407 387  投资净收益 (10) 27 12 14 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 (1) 0 0 0 

无形资产 58 65 73 80  减值损失 (213) (5) (5) (5) 

商誉 338 338 338 338  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 37 37 37 37  营业利润 639 1,172 1,409 1,659 

其他非流动资产 372 339 339 339  营业外净收支  0 4 1 0 

资产总计 7,561 8,291 9,459 10,832  利润总额 638 1,176 1,410 1,659 

流动负债 3,655 3,692 3,819 3,966  减:所得税 167 306 367 431 

短期借款及一年内到期的非流动负债 993 1,012 1,012 1,012  净利润 472 870 1,043 1,228 

经营性应付款项 405 281 312 370  减:少数股东损益 (25) (9) (10) (12) 

合同负债 135 163 184 204  归属母公司净利润 497 879 1,054 1,240 

其他流动负债 2,123 2,235 2,310 2,380       

非流动负债 88 84 82 80  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.56 0.99 1.19 1.40 

长期借款 65 65 65 65       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 881 1,219 1,444 1,680 

租赁负债 20 18 16 14  EBITDA 1,007 1,250 1,476 1,713 

其他非流动负债 3 1 1 1       

负债合计 3,743 3,776 3,901 4,047  毛利率(%) 22.06 22.57 23.73 24.85 

归属母公司股东权益 3,764 4,469 5,523 6,762  归母净利率(%) 5.33 8.07 8.58 9.10 

少数股东权益 55 46 36 23       

所有者权益合计 3,819 4,515 5,558 6,786  收入增长率(%) 42.96 16.84 12.82 10.91 

负债和股东权益 7,561 8,291 9,459 10,832  归母净利润增长率(%) 156.66 76.78 19.95 17.64 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 (71) 881 644 890  每股净资产(元) 4.24 5.03 6.22 7.61 

投资活动现金流 62 54 (7) (6)  最新发行在外股份（百万股） 889 889 889 889 

筹资活动现金流 188 (216) (62) (61)  ROIC(%) 14.45 17.17 17.43 17.12 

现金净增加额 176 718 576 823  ROE-摊薄(%) 13.20 19.66 19.08 18.33 

折旧和摊销 126 31 32 32  资产负债率(%) 49.50 45.54 41.24 37.36 

资本开支 (81) (16) (19) (20)  P/E（现价&最新股本摊薄） 17.18 9.72 8.10 6.89 

营运资本变动 (926) (57) (482) (420)  P/B（现价） 2.27 1.91 1.55 1.26 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。   
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