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证券研究报告·A 股公司简评 饰品 

电商快速增长，抢占黄金

珠宝饰品线上化红利 

 

核心观点 

23Q1营收增长 2.67%，归母净利润、扣非归母净利润增长 29.27%、

24.21%，主要系公司推出差异化产品且线上内容引流转化率提升

带动毛利率水平提升。22 年营收增长 28.6%，股权激励支付和新

品牌建设投入影响下业绩承压，其中天猫和微商城渠道带动电商

持续高增，22 年电商营收 6.14 亿元/+138.8%、营收占比 38%。

展望 2023 年，线下需求逐步复苏，电商渠道抢占珠宝饰品线上

化、有望高增，数字化驱动管理和运营能力提升。 

事件 

公司发布 2023 年一季报：2023Q1 营收为 3.45 亿元/+2.67%，归

母净利润为 2661.1 万元/+29.27%，扣非归母净利润为 2545.5 万

元/+24.21%，经营活动净现金流为 0.24 亿元（去年同期为-0.29

亿元），ROE（加权）为 3.23%/+0.57pct，EPS（基本）为 0.13

元/股、同比+30%。 

公司发布 2022 年年报：2022 年营收为 16.10 亿元/+28.57%，归

母净利润为 5442.9 万元/-22.56%，扣非归母净利润为 5106.5 万

元/-15.32%，经营活动净现金流为 0.34 亿元（去年同期为-0.30

亿元），ROE（加权）为 6.95%/-3.04pct，EPS（基本）为 0.27

元/股、同比-25%。拟向全体股东每 10 股派发现金红利 1.06 元

（含税）。 

简评 

23Q1 营收稳健、业绩亮眼，产品结构变化带动盈利能力。23Q1

营收增长 2.67%，归母净利润、扣非归母净利润分别增长 29.27%、

24.21%，主要系公司推出差异化产品优化结构且线上内容引流转

化率提升带动毛利率水平提升， 2023Q1 公司毛利率为

23.21%/+0.95pct，2023Q1 公司净利率为 7.70%/+1.57pct。 

2022 年营收增长 28.6%，股权激励支付和新品牌建设投入影响下

业绩承压。2022 年公司营收同增 28.57%，其中 Q4 营收 5.28 亿

元/+40.03%，得益于双十一线上优异表现；2022 年归母净利润同

比-22.56%，Q4 同比-49.79%，主要系 1）低毛利率的黄金饰品占

比提升，其中 22 年黄金产品营收 13.39 亿元/+40.89%，营收占比

83.15%/+7.27pct，22 年镶嵌饰品营收 2.59 亿元/-13.03%，营收占

比为 16.1%/-7.7pct。2022 年毛利率为 16.59%/-3.41pct，2）公司 
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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 

-2.86/-1.62 -3.44/-3.80 -2.01/-9.00 

12 月最高/最低价（元）  17.82/11.96 

总股本（万股）  20,457.80 

流通 A 股（万股）  7,651.49 

总市值（亿元）  29.89 

流通市值（亿元）  11.18 

近 3 月日均成交量（万）  576.51 

主要股东   

浙江万隆曼卡龙投资有限公司  48.53% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

2022-08-1
8 

【中信建投轻工纺服及教育】曼卡龙

(300945):电商高增、培育钻石启航，拟
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22 年对于新品牌慕璨进行投入（持股 85%，22 年亏损 516 万元），3）22 年公司股权激励费用增加 472 万。 

天猫和微商城渠道带动电商持续高增，22 年电商营收占比 38%。分渠道看，2022 年直营店、电商、专柜、

加盟营收 1.50、6.14、4.67、3.64 亿元，分别同比+5.21%、+138.79%、-4.76%、+4.56%，其中：1）线上渠道：

2022 年营收占比为 38.1%/+17.6pct，公司通过现有渠道深度合作、新渠道拓展、直播带货等营销方式全面提升

线上销售规模，其中天猫渠道营收 3.47 亿元/+725.33%，其他/微商城（如微盟店、曼卡龙云商城、有赞商城和

京东等）营收 2.50 亿元/+178.71%。2）线下渠道：公司在核心城市的核心商圈开设直营店，其他地方拓展加盟，

提升线下门店的体验感促进线上销售，全渠道协同发展。 

疫情影响 22 年开店节奏，线下门店有望持续扩张。截止 2022 年底，公司终端门店覆盖浙江、江苏、安徽、

湖北、陕西等区域，数量共计 210 家/净增 4 家，其中新增门店 54 家、关闭门店 50 家。从单店数据看，镶嵌首

饰受行业需求疲软影响，自营门店和加盟门店镶嵌营收均有所下降，2022 年公司直营+专柜平均单店收入为

701.88 万元/+4.13%；加盟单店营收 325.30 万元/-19.71%。 

推出培育钻石品牌慕璨，定增募资方案获批准。公司于 22 年 3 月设立合资公司慕璨珠宝，发展培育钻石业

务，2022 年 8 月正式在天猫旗舰店上架。且 2023 年 3 月，公司定增方案获得证监会通过，拟募资不超过 7.16

亿元，用于投资建设“曼卡龙@Z 概念店”、全渠道珠宝一体化综合平台建设项目、“慕璨”品牌及创意推广

项目，通过此次募投，整合资源、打通渠道，面对 Z 世代消费人群，从而提升公司竞争力，扩大品牌知名度和

影响力。 

展望 2023 年，线下需求逐步复苏、电商有望高增，数字化驱动管理和运营能力提升。伴随着线下消费场景

复苏，公司将优化自营门店管理、加盟商管理以及供应商管理，加大市场开拓力度，预计 23 年开店将提速；公

司坚持用数据驱动运营和管理，2019 年基于阿里云架构的业务中台系统上线，逐步实现从供应商端到销售的数

据透明化，大数据助力公司对产品内容进行深度挖掘，结合新媒体传播方式，实现精准营销。根据欧睿数据，

目前黄金珠宝品类线上渠道占比自 2017 年的 5.4%提升至 2021 年的 9.9%，黄金饰品化趋势下，设计感较强且客

单价较低的悦己产品在线上渠道占比逐步提升，后续天猫、抖音等线上电商渠道发展潜力较大。 

投资建议：预计 2023-2025 年公司营收为 20.02、24.37、29.10 亿元，同比增长 24.3%、21.8%、19.4%；归

母净利润为 0.84、1.08、1.36 亿元，同比+53.5%、+29.4%、+25.7%，对应 23-25PE 为 36、28、22X，维持“增

持”评级。 

风险提示：1）市场竞争加剧的风险：近年来中国珠宝首饰市场持续发展，相关市场竞争不断加剧。目前珠

宝首饰的消费需求已朝着个性化、多样化方向发展。当前中国珠宝首饰行业已经呈现出差异化竞争局面，行业

内优秀企业通过深度挖掘特定群体的消费偏好，在某一细分领域形成竞争优势。市场竞争逐步从价格竞争转为

品牌、商业模式、营销渠道、产品设计和质量的综合竞争，竞争趋于激烈。在未来发展中，若公司不能持续发

挥自身优势，将存在因行业竞争加剧造成盈利能力下降的风险。2）市场需求下降风险：我国是当前世界上最重

要的珠宝首饰生产国和消费国之一。在我国经济持续快速增长和人均收入水平不断提高的背景下，人们在满足

基本生活需要的基础上，逐渐增加了对高档消费品的消费，兼具保值属性和彰显个性的珠宝首饰，成为中国居

民的消费热点，有效拉动了国内的珠宝首饰消费，促进了行业的快速发展。但珠宝首饰作为可选择性消费，其

对市场需求、经济前景展望和消费者偏好尤其敏感。近年来我国宏观经济下行、消费市场需求不足等给珠宝首

饰行业发展带来了较大压力，随着消费者实际或预期收入的减少，人们会主动收缩消费，调整家庭的资产构成，

减少非必要的珠宝首饰支出。因此，若未来经济增速放缓，将导致珠宝首饰消费需求减少，从而对公司经营状

况带来不利影响。 
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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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

流动资产 736.53 767.77 913.49 1,027.51 1,160.87 营业收入 1,252.54 1,610.37 2,001.70 2,437.29 2,909.94

现金 225.15 211.06 236.98 263.80 300.05 营业成本 1,002.02 1,343.28 1,659.88 2,014.98 2,397.14

应收票据及应收账款合计 60.17 37.51 79.58 96.89 115.68 营业税金及附加 8.52 15.79 19.62 23.89 28.53

其他应收款 4.08 4.24 6.15 7.49 8.94 销售费用 107.93 125.30 154.13 185.23 221.16

预付账款 1.92 8.33 11.71 14.26 17.03 管理费用 55.96 61.56 74.06 88.96 104.76

存货 441.94 447.88 509.33 563.09 623.91 研发费用 0.78 0.86 1.07 1.30 1.55

其他流动资产 3.26 58.74 69.74 81.97 95.25 财务费用 -0.01 1.18 -0.59 -0.75 -0.92

非流动资产 113.21 103.71 87.98 72.24 57.75 资产减值损失 -0.12 -0.73 -0.91 -1.11 -1.33

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 信用减值损失 -1.08 0.75 0.93 1.14 1.36

固定资产 43.74 90.84 76.63 62.41 48.19 其他收益 4.98 3.58 6.20 6.20 6.20

无形资产 2.27 1.48 1.24 0.99 0.74 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

其他非流动资产 67.20 11.39 10.11 8.83 8.81 投资净收益 1.05 0.32 0.45 0.45 0.45

资产总计 849.73 871.48 1,001.47 1,099.74 1,218.61 资产处置收益 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00

流动负债 82.83 56.31 132.69 161.08 191.66 营业利润 82.18 66.34 100.20 130.35 164.40

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 营业外收入 7.44 0.17 2.56 2.56 2.56

应付票据及应付账款合计 36.98 16.44 52.19 63.35 75.37 营业外支出 0.15 0.50 0.30 0.30 0.30

其他流动负债 45.85 39.87 80.51 97.73 116.29 利润总额 89.46 66.01 102.46 132.61 166.66

非流动负债 4.49 4.77 3.37 2.06 0.87 所得税 19.18 12.49 19.39 25.09 31.54

长期借款 4.48 4.76 3.36 2.05 0.86 净利润 70.29 53.52 83.07 107.51 135.12

其他非流动负债 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 少数股东损益 0.00 -0.91 -0.47 -0.61 -0.77

负债合计 87.32 61.08 136.06 163.14 192.53 归属母公司净利润 70.29 54.43 83.54 108.12 135.89

少数股东权益 0.00 0.59 0.12 -0.49 -1.26

股本 204.00 204.58 204.58 204.58 204.58 主要财务比率

资本公积 139.49 153.29 153.29 153.29 153.29 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

留存收益 418.92 451.93 507.42 579.22 669.47 成长能力

归属母公司股东权益 762.42 809.81 865.29 937.10 1,027.35 营业收入(%) 54.90 28.57 24.30 21.76 19.39

负债和股东权益 849.73 871.48 1,001.47 1,099.74 1,218.61 营业利润(%) 0.90 -19.27 51.05 30.08 26.13

归属于母公司净利润(%) 10.43 -22.56 53.49 29.42 25.68

获利能力

毛利率(%) 20.00 16.59 17.08 17.33 17.62

净利率(%) 5.61 3.38 4.17 4.44 4.67

ROE(%) 9.22 6.72 9.66 11.54 13.23

现金流量表(百万元) ROIC(%) 14.71 8.21 10.74 12.84 14.64

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 偿债能力

经营活动现金流 -30.18 34.54 56.03 64.93 83.39 资产负债率(%) 10.28 7.01 13.59 14.83 15.80

净利润 70.29 53.52 83.07 107.51 135.12 净负债比率(%) -28.94 -25.46 -27.00 -27.95 -29.16

折旧摊销 15.94 20.54 15.74 15.74 14.49 流动比率 8.89 13.63 6.88 6.38 6.06

财务费用 -0.01 1.18 -0.59 -0.75 -0.92 速动比率 3.49 4.73 2.53 2.37 2.29

投资损失 -1.05 -0.32 -0.45 -0.45 -0.45 营运能力

营运资金变动 -120.67 -48.64 -43.42 -58.81 -66.54 总资产周转率 1.47 1.85 2.00 2.22 2.39

其他经营现金流 5.33 8.26 1.68 1.68 1.68 应收账款周转率 20.82 42.93 25.15 25.15 25.15

投资活动现金流 -65.46 -54.32 -1.23 -1.23 -1.23 应付账款周转率 27.10 81.70 31.81 31.81 31.81

资本支出 67.91 6.94 0.00 0.00 0.00 每股指标（元）

长期投资 0.00 -13.50 0.00 0.00 0.00 每股收益(最新摊薄) 0.34 0.27 0.41 0.53 0.66

其他投资现金流 -133.38 -47.76 -1.23 -1.23 -1.23 每股经营现金流(最新摊薄) -0.15 0.17 0.27 0.32 0.41

筹资活动现金流 139.88 -29.50 -28.87 -36.88 -45.91 每股净资产(最新摊薄) 3.73 3.96 4.23 4.58 5.02

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 估值比率

长期借款 4.48 0.28 -1.40 -1.31 -1.19 P/E 42.52 54.91 35.78 27.64 21.99

其他筹资现金流 135.40 -29.79 -27.47 -35.57 -44.73 P/B 3.92 3.69 3.45 3.19 2.91

现金净增加额 44.23 -49.28 25.93 26.81 36.25 EV/EBITDA 39.80 33.94 25.02 20.03 16.46
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分析师介绍 
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。目前专注于运动服饰、家居、造纸包装、美护、黄金珠宝、教

育等消费服务产业研究。联系方式：18521081258，yele@csc.com.cn 

 

黄杨璐 

中信建投证券轻工纺服&教育行业分析师，同济大学金融学硕士，专注于家居、黄金

珠宝、教育人力、医美个护等消费服务产业研究，4 年证券从业经验。 
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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  
分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论
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