
 

敬请阅读末页的重要说明 

证券研究报告 | 公司点评报告 

2022 年 08 月 29 日 

 

  强烈推荐（维持） 

黄金首饰销售延续高景气，22H1 业绩稳健增长 

 

消费品/轻工纺服 

目标估值：NA 

当前股价：10.24 元 

 

公司 22H1 实现营收 53.30 亿元，同比增长 3.58%；归母净利润 2.48 亿元，同

比增长 26.44%。公司以“菜百首饰”为主品牌，联动“菜百传世”“菜百悦时

光”子品牌逐步形成品牌矩阵。聚焦京津冀，辐射重点城市积极布局渠道建设，

进一步提升了品牌知名度。预计公司 2022-2024 年业绩 4.93 亿、6.05 亿，增

速 35%，23%，对应估值 16x，13x，维持“强烈推荐”评级。 

 黄金珠宝消费需求释放，22H1 稳定增长。22H1 公司营业收入/营业利润/归母净

利润 /扣非归母净利润分别为 53.30/3.33/2.48/2.15 亿元，同比增长 3.58%/ 

25.00%/26.44%/7.45%，每股收益 0.32 元，其中 Q2 单季度营业收入/营业利润/

归母净利润/扣非归母净利润分别为 18.61 / 0.91 / 0.69 / 0.42 亿元，同比下降

15.21% / 25.78% / 25.15% / 78.77%，尽管三月疫情导致线下消费场景受限，年

初春节期间旺盛的黄金珠宝销售以及六月末疫情逐步恢复，前期积累的黄金珠宝

消费需求逐步释放，公司业绩仍保持同比增长态势。 

  产品端加大黄金饰品精品类占比，渠道端线上销售增势良好。产品端，公司继续

加大在黄金饰品类的研发，21 年黄金饰品营收 43.21 亿元，同比增长 37.37%，

占营业收入的 41.52%，22H1 黄金饰品精品类商品销售在整体黄金饰品中的占比

稳步提升，硬足金等高工产品以其设计感强、工艺精美的特点受到消费者喜爱。

渠道端，公司积极布局销售渠道建设。线上以官方商城升级为契机，开展全员分

销，与全员营销、私域运营形成“组合拳”。22H1 电商子公司实现销售同比增

长 45.09%，线上平台累计访客量超 1600 万人次，同比增长 29%。截止六月底，

公司在北京各行政区以及河北、天津、西安、苏州等地共有 64 家直营门店，上

半年开设直营门店 7 家，下半年将会通过加密京津冀门店布局，拓展全国营销网

络建设布局。 

 22H1 公司毛利率、净利率表现稳定，经营性活动现金流充沛。22H1公司经营性活

动现金流 7.96亿元，同比增长 307.03%，主要受 Q2 疫情影响，公司控制采购规

模，减少采购商品所致。毛利率为 11.82%，同比+0.04pct；净利率为 4.67%，同

比+0.87pct，毛利率增长主要因公司积极推出特色 IP 产品，申请外观专利 27 款，

有效提升产品整体附加值。综合费用率为 4.38%，同比+0.14pct；其中，销售/研

发费用率分别为 3.26% /0.07%,同比+0.40pct /+0.02pct,主要因新开门店成本增

加及扩大研发投入所致；管理/财务费用率为 0.89%/0.17%,同比-0.02%/-0.24%,

主要受门店拓展增加管理费用以及募集资金账户利息收入增加、黄金租赁规模减

少租赁费下降所致。 

 盈利预测及投资建议：22 年作为公司上市后的第一个自然年，在上半年经济形势

和地缘政治局势复杂多变的情况下，通过渠道布局、多品牌矩阵及加速自主研发

多方面提升品牌影响力，下半年将紧抓新形势下的新机遇新挑战，推动实现可持

续发展；预计公司 2022-2024 年业绩 4.93 亿、6.05 亿，增速 35%，23%，对应

估值 16x，13x，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：疫情反复影响线下消费需求、拓店速度不及预期、股份解禁风险等。 

 

 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 77778 

已上市流通股（万股） 7778 

总市值（亿元） 80 

流通市值（亿元） 8 

每股净资产（MRQ） 4.1 

ROE（TTM） 13.1 

资产负债率 31.5% 

主要股东 北京金正资产投资经营有限

公司 主要股东持股比例 24.57% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -4 -18 5 

相对表现 -1 -8 20 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《菜百股份（605599）2021 年报

&一季报点评—受益黄金消费复苏，

营收大幅提升，22Q1 延续高增长》
2022-04-27 

2、《菜百股份（605599）新股报告—

中国黄金第一家，稳健腾飞正当时》
2021-09-21  
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财务数据与估值  
会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 7068 10406 12421 14525 16002 

同比增长 -16% 47% 19% 17% 10% 

营业利润(百万元) 494 501 677 831 928 

同比增长 -10% 1% 35% 23% 12% 

归母净利润(百万元) 362 364 493 605 676 

同比增长 -10% 1% 35% 23% 12% 

每股收益(元) 0.47 0.47 0.63 0.78 0.87 

PE 22.0 21.9 16.2 13.2 11.8 

PB 3.7 2.5 2.3 2.1 1.8  
资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 3461 4909 5461 6342 7002 

现金 787 1187 1140 1369 1568 

交易性投资 426 408 408 408 408 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 129 178 192 224 247 

其它应收款 79 46 55 65 71 

存货 1707 2740 3249 3789 4171 

其他 334 349 417 487 537 

非流动资产 455 313 295 282 272 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 185 168 155 146 139 

无形资产商誉 8 9 8 7 6 

其他 262 136 132 129 127 

资产总计 3916 5222 5756 6623 7274 

流动负债 1716 1937 2258 2667 2822 

短期借款 0 0 29 90 0 

应付账款 94 118 140 164 180 

预收账款 289 361 429 501 551 

其他 1333 1458 1660 1913 2091 

长期负债 52 64 64 64 64 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 52 64 64 64 64 

负债合计 1768 2001 2322 2731 2886 

股本 700 778 778 778 778 

资本公积金 186 832 832 832 832 

留存收益 1250 1599 1812 2270 2764 

少数股东权益 12 12 13 13 14 

归属于母公司所有者权益 2136 3209 3422 3879 4373 

负债及权益合计 3916 5222 5756 6623 7274 
    

现金流量表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 937 (404) 280 348 508 

净利润 366 364 493 606 676 

折旧摊销 31 72 57 52 48 

财务费用 19 20 7 6 9 

投资收益 (13) (12) (10) (10) (10) 

营运资金变动 533 (843) (269) (310) (218) 

其它 1 (5) 2 4 3 

投资活动现金流 (324) 184 (28) (28) (28) 

资本支出 (48) (37) (38) (38) (38) 

其他投资 (276) 221 10 10 10 

筹资活动现金流 (383) 671 (299) (93) (281) 

借款变动 (351) (62) (12) 62 (90) 

普通股增加 0 78 0 0 0 

资本公积增加 0 645 0 0 0 

股利分配 0 0 (280) (148) (182) 

其他 (33) 10 (7) (6) (9) 

现金净增加额 229 450 (46) 228 200     

 利润表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 7068 10406 12421 14525 16002 

营业成本 6083 9226 10972 12795 14083 

营业税金及附加 130 211 252 295 325 

营业费用 257 315 376 439 484 

管理费用 94 98 117 137 151 

研发费用 4 9 10 12 13 

财务费用 34 38 7 6 9 

资产减值损失 (2) (19) (19) (19) (19) 

公允价值变动收益 9 7 7 7 7 

其他收益 6 8 8 8 8 

投资收益 14 (5) (5) (5) (5) 

营业利润 494 501 677 831 928 

营业外收入 0 0 0 0 0 

营业外支出 0 0 0 0 0 

利润总额 494 501 678 831 928 

所得税 129 136 184 226 252 

少数股东损益 4 0 1 1 1 

归属于母公司净利润 362 364 493 605 676     

主要财务比率  
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

年成长率      

营业总收入 -16% 47% 19% 17% 10% 

营业利润 -10% 1% 35% 23% 12% 

归母净利润 -10% 1% 35% 23% 12% 

获利能力      

毛利率 13.9% 11.3% 11.7% 11.9% 12.0% 

净利率 5.1% 3.5% 4.0% 4.2% 4.2% 

ROE 16.9% 13.6% 14.9% 16.6% 16.4% 

ROIC 18.0% 14.5% 14.9% 16.4% 16.3% 

偿债能力      

资产负债率 45.1% 38.3% 40.3% 41.2% 39.7% 

净负债比率 0.0% 0.8% 0.5% 1.4% 0.0% 

流动比率 2.0 2.5 2.4 2.4 2.5 

速动比率 1.0 1.1 1.0 1.0 1.0 

营运能力      

总资产周转率 1.8 2.3 2.3 2.3 2.3 

存货周转率 3.1 4.1 3.7 3.6 3.5 

应收账款周转率 52.9 67.8 67.2 69.9 68.0 

应付账款周转率 49.9 86.9 85.0 84.2 82.0 

每股资料(元)      

EPS 0.47 0.47 0.63 0.78 0.87 

每股经营净现金 1.20 -0.52 0.36 0.45 0.65 

每股净资产 2.75 4.13 4.40 4.99 5.62 

每股股利 0.00 0.36 0.19 0.23 0.26 

估值比率      

PE 22.0 21.9 16.2 13.2 11.8 

PB 3.7 2.5 2.3 2.1 1.8 

EV/EBITDA 15.7 14.4 11.5 9.6 8.6     
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
赵中平：香港中文大学硕士，对外经济贸易大学学士，2014-2016 年分别就职于安信证券，银河证券，2016-2021 年

就职于广发证券轻工行业首席分析师，2020 年新财富，水晶球，新浪金麒麟均获得第三名，2021 年加入招商证券，

任轻工时尚首席分析师。 

刘丽：对外经济贸易大学会计学硕士，2011-2015 年就职于国美控股集团投资部，2015-2017.7 太平洋证券服饰纺织

行业分析师，2017 年 8 月加入招商证券，2021 年起任美妆时尚联席首席。 

宋盈盈：CFA，清华大学环境工程本硕，北京大学国发院经济学双学士。2018-2020 年，任招商证券环保公用事业行

业分析师。2020 年起任美妆时尚分析师。 

毕先磊：山东大学金融硕士，吉林大学工学学士，曾就职于德邦证券研究所轻工组，2021 年加入招商证券，研究方

向为轻工制造。 

王鹏：华威商学院金融学硕士，中山大学金融学学士，2020-2021 年就职于万联证券，2021 年加入招商证券，任研

究助理，研究方向为轻工新消费。 
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增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 
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减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 
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