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曼卡龙（300945.SZ）2022 年三季报点评     

Q3 收入稳步向好，看好定增与慕璨品牌布局 
 

 2022 年 10 月 29 日 

 

➢ 事件概述：10 月 27 日，公司披露 2022 年三季度业绩，2022 年前三季度

公司实现营业收入 10.82 亿元，同比+23.63%，实现归母净利润 0.50 亿元，同

比-18.58%。其中单 Q3 实现营业收入 3.80 亿元，同比+54.16%，实现归母净

利润 0.14 亿元，同比-16.36%，扣非归母净利润为 0.14 亿元，同比-16.32%。 

➢ 营业收入稳步提升，扩店速度稳健推进。公司 3Q22 实现营收 3.80 亿元，

同比+23.6%，环比+3.40%。从扩店情况看，3Q22，疫情影响减弱，公司扩店

速度逐步恢复，在浙江地区新增直营店 3 家，专柜 1 家。①毛利率方面， 1Q22、

2Q22 分别为 22.26%与 18.59%，3Q22 同比-6.52 PCT，环比-0.41 PCT 至

18.18%。从收入结构看，素金饰品的占比较高，毛利率较低的计克类黄金销售占

比上升，一定程度上拉低整体毛利率。②费用方面，3Q22，销售费用率/管理费

用率/研发费用率/财务费用率分别同比-1.73 PCT/-0.74 PCT/-0.04 PCT/+0.13 

PCT 至 8.52%/4.56%/0.05%/0.07%。1-3Q22，管理费用同比增加 0.13 亿元，

主要因确认股份支付费用与薪酬增长所致。③净利率方面，1Q22/2Q22/3Q22

分别为 6.14%/4.04%/3.65%，3Q22 同比-3.24 PCT，环比-0.39 PCT 至 3.65%。 

➢ 慕璨产品上线天猫，培育钻石打开新成长空间。合资成立上海慕璨，推广培

育钻石子品牌慕璨。慕璨以培育钻石为核心，打造以时尚穿搭珠宝为理念的创新

型珠宝品牌，7 月，正式上线天猫旗舰店，公司采取线上驱动先行的策略，计划

年内开出首店，在此基础上构建单店模型，规划布局线上与线下相互赋能，同时

通过小红书、抖音等渠道的内容营销、视频推广与平台直播等多种方式增强慕璨

品牌知名度与影响力，丰富产品矩阵，打开培育钻石市场。 

➢ 定增募投丰富产品矩阵，驱动数字化运营能力提升。公司拟向特定对象发行

股票募集资金金额不超过 7.16 亿元，其中，拟投入 2.88 亿元用于建设“曼卡

龙@Z 概念店”终端建设项目，3.40 亿元用于全渠道珠宝一体化综合平台建设

项目，0.88 亿元用于“慕璨”品牌及创意推广项目。①聚焦“Z 世代”消费人群，

丰富公司产品矩阵。公司拟通过建设“曼卡龙@Z 概念店”与“慕璨”品牌，凭

借精准的产品定位满足细分市场的消费者需求，扩大品牌知名度。②驱动数字化

转型，提升数字化运营能力。通过发行筹集资金，公司将用于搭建内容管理平台、

产品开发管理平台、消费者洞察与深度链接平台及供应链运营效率提升平台，增

强公司的数字化运营能力，驱动全业务链升级优化。 

➢ 投资建议：考虑公司定增募投计划巩固主业的同时，驱动数字化运营升级，

同时，培育钻石子品牌慕璨的布局，丰富产品矩阵，看好产品优化与品牌建设打

开公司中长期成长空间。我们预计 2022-2024 年公司归母净利润为 0.71、0.92

与 1.13 亿元，当前收盘价对应 PE 为 35x、27x 与 22x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格波动，市场竞争加剧，市场需求下降等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1253 1568 1978 2517 

增长率（%） 54.9 25.2 26.2 27.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 70 71 92 113 

增长率（%） 10.4 0.8 30.2 22.2 

每股收益（元） 0.34 0.35 0.45 0.55 

PE 35 35 27 22 

PB 3.2 3.0 2.8 2.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 1253 1568 1978 2517  成长能力（%）     

营业成本 1002 1256 1585 2022  营业收入增长率 54.90 25.20 26.16 27.21 

营业税金及附加 9 13 16 21  EBIT 增长率 -0.48 10.30 28.00 22.67 

销售费用 108 136 172 219  净利润增长率 10.43 0.79 30.15 22.19 

管理费用 56 74 93 118  盈利能力（%）     

研发费用 1 1 1 2  毛利率 20.00 19.92 19.88 19.68 

EBIT 81 89 115 140  净利润率 5.61 4.52 4.66 4.48 

财务费用 0 1 -2 -2  总资产收益率 ROA 8.27 7.43 8.86 9.65 

资产减值损失 0 0 0 -1  净资产收益率 ROE 9.22 8.67 10.39 11.59 

投资收益 1 0 0 1  偿债能力     

营业利润 82 89 117 143  流动比率 8.89 6.43 6.26 5.72 

营业外收支 7 1 1 1  速动比率 3.49 2.39 2.34 2.28 

利润总额 89 89 117 144  现金比率 2.72 1.77 1.67 1.61 

所得税 19 19 25 31  资产负债率（%） 10.28 14.37 14.83 16.82 

净利润 70 70 92 113  经营效率     

归属于母公司净利润 70 71 92 113  应收账款周转天数 17.53 17.50 17.00 16.50 

EBITDA 97 108 131 149  存货周转天数 160.98 150.00 130.00 110.00 

      总资产周转率 1.72 1.74 1.98 2.28 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 225 232 248 295  每股收益 0.34 0.35 0.45 0.55 

应收账款及票据 60 75 92 114  每股净资产 3.73 3.99 4.34 4.75 

预付款项 2 11 14 18  每股经营现金流 -0.15 0.18 0.31 0.41 

存货 442 516 564 609  每股股利 0.11 0.11 0.14 0.17 

其他流动资产 7 8 10 11  估值分析     

流动资产合计 737 842 928 1046  PE 35 35 27 22 

长期股权投资 0 0 1 1  PB 3.2 3.0 2.8 2.5 

固定资产 29 29 29 29  EV/EBITDA 23.03 20.70 16.84 14.51 

无形资产 2 2 2 3  股息收益率（%） 0.88 0.88 1.15 1.40 

非流动资产合计 113 111 113 121       

资产合计 850 953 1041 1168       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 37 51 61 75  净利润 70 70 92 113 

其他流动负债 46 80 88 108  折旧和摊销 16 18 16 9 

流动负债合计 83 131 148 183  营运资金变动 -116 -50 -44 -37 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 -30 37 64 84 

其他长期负债 4 6 6 13  资本开支 -68 -6 -10 -8 

非流动负债合计 4 6 6 13  投资 0 0 0 0 

负债合计 87 137 154 196  投资活动现金流 -65 -6 -10 -8 

股本 204 205 205 205  股权募资 197 5 0 0 

少数股东权益 0 -1 -1 -1  债务募资 0 0 -9 0 

股东权益合计 762 816 887 971  筹资活动现金流 140 -24 -38 -29 

负债和股东权益合计 850 953 1041 1168  现金净流量 44 7 16 47 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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