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相对沪深 300 表现 2023/04/24 

表现 1M 3M 12M 

中国黄金 -5.1% -11.9% 8.8% 

沪深 300 -1.1% -4.8% -0.8% 
 
 

市场数据 2023/04/24 

当前价格（元） 11.86 

52 周价格区间（元） 9.80-17.50 

总市值（百万） 19,924.80 

流通市值（百万） 9,750.70 

总股本（万股） 168,000.00 

流通股本（万股） 82,215.00 

日均成交额（百万） 343.00 

近一月换手（%） 3.13 
 
 

相关报告 

《——中国黄金（600916）2021 年度业绩快报点

评 ： 国企改革释放经营活力，行业高景气推动业

绩高增 （增持）*一般零售*芦冠宇》——2022-02-

25 
 
 

 
  

  

事件: 

中国黄金发布 2022 年年报及一季报：2022Q4，公司实现营业收入 114.35

亿元，同比下降 17.37%；实现归母净利润 1.51 亿元，同比下降 36.02%；

实现扣非归母净利润 1.06 亿元，同比下降 47.78%。2022 年，公司全年

实现营收 471.25 亿元，同比下降 7.16%；实现归母净利润 7.65 亿元，

同比下降 3.66%；实现扣非归母净利润 6.95 亿元，同比下降 8.39%。

2023 年 Q1，公司实现营收 161.39 亿元，同比增长 12.33%；实现归母

净利润 3.00 亿元，同比增长 19.13%；实现扣非归母净利润 2.77 亿元，

同比增长 14.63%。 

投资要点: 

◼ 疫情影响下经营承压，产品毛利逆势增长，直营经销双渠道护航 

2022 年全年，公司实现营收 471.25 亿元，同比下降 7.16%；归母

净利润 7.65 亿元，同比下降 3.66%；扣非归母净利润 6.95 亿元，同

比下降 8.39%。 

分产品看，黄金产品收入为 462.02 亿元/同比-7.73%，毛利率为

3.31%/同比+0.79pct；K 金珠宝类产品收入为 4.84 亿元 /同比

+13.39%，毛利率为 22.16%/同比+6.41pct；品牌使用费收入为 0.78

亿元/同比-5.83%；管理服务费收入为 0.94 亿元/同比+73.08%。 

分渠道看，直销模式收入为 285.37 亿元，同比下降 5.51%，毛利率

为 2.46%，同比+0.78pct；经销模式收入为 183.21 亿元，同比下降

10.35%，毛利率为 6.03%，同比+1.35pct。 

2023 年 Q1 公司经营稳定改善，复苏态势良好。实现营收 161.39 亿

元，同比增长 12.33%；归母净利润 3.00 亿元，同比增长 19.13%；

扣非归母净利润 2.77 亿元，同比增长 14.63%。 

◼ 将推行“三免两减”加盟政策，加盟扩张有望加速。2022 年存量门

店 3642 家/同比-2.12%，其中直营店 105 家/同比+15.38%，新增直
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营店 21 家/同比+31.25%；加盟店 3537 家/同比-2.56%，新增加盟

店 325 家/同比-60.56%。未来公司将推出“三免两减”加盟政策，

在一定时期内免收管理服务费和品牌使用费、免除一定时期的业绩

考核、基于一定额度的货品担保支持、给予装修补贴的政策，鼓励加

盟商开新店。 

◼ 盈利能力有所改善，研发费用不断加码。2022 全年毛利率 3.90%/同

比+0.81pct，归母净利率 1.62%/同比+0.06pct。产品结构改善推动毛

利率提升，高毛利产品占比提高，黄金产品毛利率为 3.31%，占收比

同比-0.29pct；K 金珠宝类产品毛利率为 22.16%，占收比同比

+0.19pct。费用率相对稳健，持续加大研发力度。销售费用率 0.95%/

同比+0.05pct；管理费用率 0.31%/同比+0.04pct；研发费用率 0.06%/

同比+0.03pct，主要是由于公司为了增强研发能力而扩充研发团队所

致；财务费用率 0.05%/同比-0.07pct。 

◼ 培育第二增长曲线，有望分散公司经营风险。2022 年中，公司切入

培育钻石赛道，发展第二增长曲线。为此，公司成立培育钻石推广事

业部，建设培育钻石研发设计中心、展示交易中心和供应链服务中

心，以线上直播为切入点，布局全渠道推广。有效调整产品结构，降

低对单一品类的依赖度，分散公司经营风险。 

◼ 盈利预测和投资评级：中国黄金作为央企，品牌优势明显，“直销+经

销”并举渠道规模不断扩张，全产业链协同盈利能力稳定。预计 2023-

2025 年实现营业收入 560.28/659.56/769.19 亿元，同比增长

19%/18%/17%，归母净利润 9.83/12.21/14.77 亿元，同比增长

28%/24%/21%，对应 PE 为 20.26/16.32/13.49x，首次覆盖，给予

“增持”评级。 

◼ 风险提示：消费复苏不及预期；拓店速度不及预期；金价波动难以预

测；宏观经济波动影响消费活力；管理效率提升不及预期。 
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[Table_Forcast1] 预测指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 47124 56028 65956 76919 

增长率(%) -7 19 18 17 

归母净利润（百万元） 765 983 1221 1477 

增长率(%) -4 28 24 21 

摊薄每股收益（元） 0.46 0.59 0.73 0.88 

ROE(%) 11 12 13 14 

P/E 27.48 20.26 16.32 13.49 

P/B 3.07 2.52 2.18 1.88 

P/S 0.45 0.36 0.30 0.26 

EV/EBITDA 13.46 10.81 8.00 7.13 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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[Table_Forcast] 附表：中国黄金盈利预测表 

证券代码： 600916 
 

股价： 11.86  投资评级： 增持 
 

日期： 2023/04/24 

财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

盈利能力      每股指标     

ROE 11% 12% 13% 14%  EPS 0.46 0.59 0.73 0.88 

毛利率 4% 4% 4% 5%  BVPS 4.12 4.70 5.43 6.31 

期间费率 1% 1% 1% 1%  估值     

销售净利率 2% 2% 2% 2%  P/E 27.48 20.26 16.32 13.49 

成长能力      P/B 3.07 2.52 2.18 1.88 

收入增长率 -7% 19% 18% 17%  P/S 0.45 0.36 0.30 0.26 

利润增长率 -4% 28% 24% 21%       

营运能力      利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

总资产周转率 4.05 4.36 4.57 4.73  营业收入 47124 56028 65956 76919 

应收账款周转率 40.58 40.56 41.17 40.89  营业成本 45288 53578 63014 73440 

存货周转率 11.93 9.37 11.57 9.72  营业税金及附加 69 84 99 115 

偿债能力      销售费用 450 545 624 713 

资产负债率 40% 38% 36% 34%  管理费用 146 168 198 231 

流动比 2.52 2.63 2.74 2.88  财务费用 24 112 134 158 

速动比 1.48 1.17 1.42 1.22  其他费用/（-收入） 28 174 205 239 

      营业利润 860 1258 1575 1915 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  营业外净收支 87 87 87 87 

现金及现金等价物 5271 3811 5344 4332  利润总额 947 1345 1661 2002 

应收款项 1161 1381 1602 1881  所得税费用 179 336 415 500 

存货净额 3950 5982 5699 7915  净利润 767 1009 1246 1501 

其他流动资产 607 890 864 1051  少数股东损益 2 2 3 3 

流动资产合计 10989 12065 13509 15179  归属于母公司净利润 765 983 1221 1477 

固定资产 101 106 111 115       

在建工程 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

无形资产及其他 494 621 749 876  经营活动现金流 1193 -1414 1579 -968 

长期股权投资 46 58 69 80  净利润 765 983 1221 1477 

资产总计 11630 12850 14438 16251  少数股东权益 2 2 3 3 

短期借款 0 0 0 0  折旧摊销 77 22 23 23 

应付款项 188 196 256 271  公允价值变动 119 -14 -14 -14 

预收帐款 0 0 0 0  营运资金变动 50 -2481 274 -2527 

其他流动负债 4167 4385 4683 4994  投资活动现金流 -41 -177 -177 -177 

流动负债合计 4355 4582 4939 5265  资本支出 -41 -49 -49 -49 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  长期投资 0 -16 -16 -16 

其他长期负债 273 258 243 228  其他 0 -111 -111 -111 

长期负债合计 273 258 243 228  筹资活动现金流 -520 130 131 132 

负债合计 4628 4840 5182 5493  债务融资 0 144 144 144 

股本 1680 1680 1680 1680  权益融资 0 0 0 0 

股东权益 7002 8011 9257 10758  其它 -520 -14 -13 -12 

负债和股东权益总计 11630 12850 14438 16251  现金净增加额 633 -1460 1533 -1013 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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行业投资评级 
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