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21 年电商高增，推出培育钻石品

牌慕璨 

 

事件 

公司发布 2021 年年报：2021 年营收 12.53 亿元/+54.9%，归母净

利润 0.70 亿元/+10.4%，扣非归母净利润 0.60 亿元/+7.24%；经

营活动现金流净额-0.30 亿元/-135.6%，EPS（基本）为 0.36 元/

股，同比减少-14.29%，ROE（加权）为 9.99%，同比下降 2.56pct。

拟向全体股东每 10 股派发现金红利 1.05 元（含税）。 

简评 

21Q4 营收创单季新高，黄金品类占比提升下毛利率、净利率下降。

21Q1、Q2、Q3 公司营收同增 161.1%、14.37%、19.0%，21Q4 营收

3.77 亿元/+65.3%、创下单季新高，主要得益于电商业务快速放

量。21Q4 公司归母净利润为 896.8 万元/+7.2%，主要系低毛利率

的黄金饰品占比提升，21Q4 毛利率为 14.62%/同比-8.6pct、净

利率为 2.38%/同比-1.29pct。 

21 年黄金收入高增，饰品收入基本持平。分品类看，受益于黄金

饰品化趋势，21 年素金饰品收入为 9.51 亿元/+87.8%、镶嵌饰品

收入 2.98 亿元/-0.15%。21 年业绩增长 10.4%，增幅低于营收

54.9% 增 速 ， 主 要 系 低 毛 利 的 素 金 产 品 占 比 提 升 至

75.9%/+13.3pct,2021 年整体毛利率 20.0%/-8.21pct。经营性现

金流净额为-3017.9 万元/-135.6%,系黄金类产品备货增加导致

现金流出增幅较大。 

唯品会等渠道高增带动电商表现亮眼。分渠道看，21 年直营店、

电商、专柜、加盟、委托代销实现营收 1.43、2.57、4.91、3.49、

0.09 亿元，同增 27.3%、157.6%、31.3%、62.9%、92.7%。电商

渠道通过专业化团队、电商基地、渠道合作与拓展、直播带货等

方式全面提升线上销售规模，21 年电商业务中唯品会渠道收入为

1.25亿元/+1091.7%;微商城渠道收入为0.898亿元/+52.8%,天猫

旗舰店收入为 0.421 亿元/+38.1%，电商整体收入占比升至

20.52%/+8.18pct。 

立足浙江省、加快布局省外加盟门店，公司加盟开店节奏加快、

21 年净增 36 家店。公司持续优化渠道结构，目前覆盖浙江、江

苏、安徽、上海、湖北等八省一直辖市。截止 21 年底，公司终

端门店 206 家，当年累计新增 54 家、关闭 18 家，净增 36 家，

较 2019、2020 年的 8、9 家明显提速，其中直营门店 29 家（净

增 5 家）、专柜门店 73 家（净增 4 家）、加盟门店 104 家（净增

27 家，其中浙江省外地区新增 15 家）。分地区看，杭州、宁波、

浙江省内其他地区、浙江省外地区营收分别为 3.41 亿元、1.82  
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-12.24/2.33 -5.99/18.34 -25.71/-3.84 
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亿元、3.63 亿元、1.10 亿元、2.57 亿元，随着省外家门店布局推进，省外地区营收占比提升至 8.8%/+1.2pct，

营收同比增速为线下渠道最快，达 79.2%。 

推出培育钻石品牌“慕璨”，率先布局国内培育钻石市场。品牌方面，公司通过多品牌战略满足不同消费者

需求，核心品牌曼卡龙迭代升级，聚焦 25-35 岁年轻职场女性，目前公司已有以曼卡龙核心品牌为主轴推出曼

卡龙珠宝、主打高端黄金产品的品牌曼卡龙“喜卉”、培育钻石品牌“慕璨”的品牌矩阵，其中“慕璨”品牌定

位智性女性，目标是打造中国玩转时髦穿搭的珠宝品牌。 

盈利预测：预计公司 2022-2024 年营收为 17.56、23.22、29.11 亿元，分别同增 40.2%、32.2%、25.4%；归

母净利润为 0.83、1.01、1.24 亿元，分别同增 17.5%、22.7%、22.1%，对应 22-24 年 PE 为 41、33、27x，首次覆

盖，给予“增持”评级。 

风险提示：消费景气度不及预期、省外拓展不及预期 
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资料来源：公司公告、中信建投 

资产负债表 利润表

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E

流动资产 571 737 808 921 1050 营业收入 809 1253 1756 2322 2911

现金 181 225 221 273 347 营业成本 581 1002 1405 1861 2336

应收票据及应收账款合计 39 60 75 88 106 营业税金及附加 9 9 12 16 20

其他应收款 3 4 7 7 10 销售费用 107 108 156 209 265

预付账款 9 2 8 10 11 管理费用 39 56 84 109 134

存货 338 442 494 539 573 研发费用 1 1 1 2 2

其他流动资产 2 3 3 3 3 财务费用 0 0 2 4 4

非流动资产 36 113 105 112 115 资产减值损失 -1 0 -1 -1 -1

长期投资 0 0 0 0 0 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

固定资产 28 29 38 46 50 其他收益 10 5 7 6 4

无形资产 3 2 2 1 0 投资净收益 0 1 0 0 1

其他非流动资产 5 82 65 65 65 营业利润 81 82 101 125 153

资产总计 606 850 913 1033 1165 营业外收入 0 7 4 4 5

流动负债 67 83 95 122 139 营业外支出 0 0 0 0 0

短期借款 0 0 0 0 0 利润总额 81 89 105 129 158

应付票据及应付账款合计 26 37 51 73 82 所得税 18 19 23 28 34

其他流动负债 41 46 44 49 57 净利润 64 70 83 101 124

非流动负债 0 4 4 4 4 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款 0 0 0 0 0 归属母公司净利润 64 70 83 101 124

其他非流动负债 0 4 4 4 4 EBITDA 82 90 105 127 154

负债合计 67 87 99 127 144 EPS（元） 0.42 0.34 0.40 0.50 0.61

 少数股东权益 0 0 0 0 0

股本 153 204 204 204 204 主要财务比率

资本公积 18 139 139 139 139 会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E

留存收益 368 419 490 575 673 成长能力

归属母公司股东权益 539 762 814 906 1021 营业收入(%) -9.8 54.9 40.2 32.2 25.4

负债和股东权益 606 850 913 1033 1165 营业利润(%) -6.9 0.9 23.4 23.6 21.8

-41.55 归属于母公司净利润(%) -1.9 10.4 17.5 22.7 22.1

获利能力

现金流量表 毛利率(%) 28.2 20.0 20.0 19.9 19.8

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 净利率(%) 7.9 5.6 4.7 4.4 4.3

经营活动现金流 85 -30 40 79 98 ROE(%) 11.8 9.2 10.0 11.1 12.1

净利润 64 70 83 101 124 ROIC(%) 16.6 13.4 14.2 16.4 18.8

折旧摊销 6 7 7 5 6 偿债能力

财务费用 0 0 2 4 4 资产负债率(%) 11.1 10.3 10.9 12.3 12.3

投资损失 0 -1 0 0 -1 净负债比率(%) -33.6 -28.4 -26.8 -29.9 -33.8

经营性应收项目的减少 3 -19 -21 -15 -19 流动比率 8.5 8.9 8.5 7.5 7.5

经营性应付项目的增加 6 2 21 27 17 速动比率 3.5 3.6 3.3 3.1 3.4

其他经营现金流 12 -88 -30 -16 -16 营运能力

投资活动现金流 -6 -65 -13 -12 -8 总资产周转率 1.4 1.7 2.0 2.4 2.6

资本支出 6 68 7 7 3 应收账款周转率 19.7 25.3 26.0 28.5 30.0

长期投资 0 0 0 0 0 应付账款周转率 21.9 31.7 32.0 30.0 30.0

其他投资现金流 0 2 -6 -5 -5 每股指标（元）

筹资活动现金流 -2 140 -32 -14 -17 每股收益(最新摊薄) 0.42 0.34 0.40 0.50 0.61

短期借款 0 0 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.56 -0.20 0.20 0.39 0.48

长期借款 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.52 3.74 4.04 4.48 5.03

普通股增加 0 51 0 0 0 估值比率

资本公积增加 0 122 0 0 0 P/E 39.6 47.9 40.7 33.2 27.2

其他筹资现金流 -2 -33 -32 -14 -17 P/B 4.7 4.4 4.1 3.7 3.3

现金净增加额 77 44 -5 53 73 EV/EBITDA 38.9 35.1 30.0 24.4 19.6

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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叶乐：中信建投轻工纺服及教育行业首席分析师，毕业于复旦大学金融硕士专业，2016

年加入中信建投证券研究发展部，2019 年“水晶球”中小市值入围，2020 年“新财富”

海外最佳分析师第 5 名。目前专注于家居、造纸包装、纺织服装、美护、教育、新型

烟草等消费服务产业研究。联系方式：18521081258，yele@csc.com.cn 
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评级说明 

 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 
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本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 
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