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黄金珠宝行业景气度延续，

全直营深耕北京业绩高弹性 

 

核心观点 

消费复苏中高端消费与大众消费均较优，具体品类来看，金银珠宝等小

额消费恢复速度更快。过去三年间部分婚嫁需求在 2023Q1 迎来填补增

长，黄金首饰类产品作为婚恋的刚需消费，伴随着婚庆市场的恢复迎来

复苏。Q1 国内黄金出库量高于消费量，零售商积极补货，预计黄金珠宝

消费仍将维持较高增长。菜百股份为深耕北京的黄金珠宝区域龙头，总

店经济效应明显，占据北京地区优势点位，公司华北地区收入体量位于

行业前列，门店全部为直营，利润弹性更大，未来域外扩张带来新增量。 

内容概要 

消费复苏中高端消费与大众消费均较为领先 

世界范围来看，高收入群体消费水平更加稳定，不易受到宏观经济波动

冲击，物理限制减少后消费可以快速恢复，尤其是对可选品类、奢侈品

类的消费；大众群体对于宏观经济波动更为敏感，消费信心和收入水平

恢复速度较慢，对于必需品类更加追求性价比消费。具体品类来看，小

额消费恢复速度更快，金银珠宝、服装、化妆品等小额消费同比增速好

于家具、家电等大额消费。 

婚宴等消费场景修复，黄金珠宝消费快速复苏，景气度仍将延续 

过去三年积压的婚嫁等需求在今年迎来填补增长，黄金首饰类产品作为

婚恋的刚需消费，伴随着婚庆市场的恢复迎来复苏。2023 年 3 月黄金珠

宝社会零售额同比高增 37.40%，远超社零所有细分行业。黄金产品的避

险和保值增值功能凸显，因此终端消费者更加偏好黄金珠宝产品。Q1 黄

金出库量高于消费量，零售商积极补货，预计黄金珠宝消费仍将维持较

高增长。三、四季度黄金消费迎来旺季，积压需求进一步释放。 

菜百股份为深耕北京的黄金珠宝龙头，全直营利润弹性更大 

公司较早转型为珠宝零售企业，抢先占据北京地区优势点位，线下门店

大多位于热门商圈黄金地段或未来潜力增长区域，形成密集式网络布局

优势。公司华北地区收入体量位于行业前列，收入增速较快，华北区域

龙头地位不断稳固。 

公司采用全直营方式深耕北京地区，快速复苏期利润弹性更大。2022 年

行业经营压力整体较大，部分头部企业业绩下滑，然而公司依然实现逆

势增长。23Q1 数据显示，复苏期中公司业绩弹性也明显好于其他公司。 

投资建议：我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 5.64/6.27/7.13

亿元，对应 PE 分别为 17X/15X/13X，首次覆盖给予增持评级。   
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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 

20.29/18.08 21.36/19.57 23.67/11.33 

12 月最高/最低价（元）  12.56/8.75 

总股本（万股）  77,777.78 

流通 A 股（万股）  58,667.78 

总市值（亿元）  95.90 

流通市值（亿元）  72.34 

近 3 月日均成交量（万）  524.78 

主要股东   

北京金正资产投资经营有限公司  24.57% 
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投资要件 

关键假设 

1、看好黄金信用扩张。美元的加息和回流导致全球贸易和信用体系的波动，因而人民币和黄金资产的信用

扩张有助于稳定全球经济形势，因而看好以美元标价的金价稳中上涨。 

2、积压的婚庆等需求仍将稳步释放。积压的婚礼需求、出行需求于五一小长假前后集中释放，二季度黄金

珠宝消费增速或暂时放缓，十一小长假以及元旦假期等仍为重要消费场景，黄金珠宝消费全年仍将稳步释放。 

 

我们的观点 

关注加盟门店快速扩张的同时需要关注全直营门店带来的较高利润弹性。由于黄金珠宝单店备货对于现金

流压力较大，因此加盟为迅速抢占市场份额的方式，门店数量快速增长带来市占率提升。我们同时关注区域内

优势龙头菜百股份，公司较早占据了北京优势点位，采用全直营方式稳健扩张，总店为自有物业经济效应明显，

利润弹性更大，Q1 业绩已经充分证实，由于背靠北京大消费市场，公司有望充分受益于黄金珠宝复苏的大β行

情。 

 

股价上涨的催化因素 

1、黄金珠宝消费保持较高增速。3 月黄金珠宝社零增速超越所有细分行业提升市场关注度，如果后续月度

社零仍然保持较高增速，那么表明黄金珠宝消费景气度延续。 

2、北京地区消费恢复速度快于平均水平。北京地区高收入群体更加集中，如果北京地区的珠宝等可选消费

增速好于全国水平，那么深耕北京的菜百股份业绩受益。 

 

投资风险 

1、黄金价格波动风险。近来国际贸易摩擦和争端增加，美联储加息和银行倒闭等事件影响黄金价格，黄金

价格大幅波动给国内贵金属珠宝首饰消费带来不确定性。2、行业竞争加剧的风险。行业竞争加剧带来盈利能力

下降，由于珠宝消费需求快速恢复，主要珠宝品牌可能加大门店扩张力度抢占市场份额，如果竞争进一步加剧，

行业整体盈利水平可能下降。3、 经营区域集中的风险。公司目前的销售区域主要集中于以北京市为核心的华

北地区，且公司北京总店的销售占比较高。如果华北地区经济环境、居民收入等发生重大不利变化，或区域珠

宝行业竞争加剧，将对公司经营产生不利影响。 
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一、菜百股份：北京黄金珠宝龙头 

（一）北京地区黄金珠宝龙头企业 

公司为北京地区黄金珠宝区域龙头。菜百股份为珠宝零售企业，截至 2022 年末共拥有 70 家门店，主要集

中于北京地区，如果以收入计量，华北地区收入占比在 90%以上，近年来公司开始开拓其他地区，华北地区收

入占比下降。公司于北京拥有一家经营面积达到 8800 平方米的自有物业门店，占公司营收比重在 60%以上。

产品角度，公司主要产品为黄金品类，钻翠珠宝类产品占比较小，黄金品类中首饰类产品占公司营收的 40%左

右，投资类产品占比较高，超过 50%。 

图 1:华北地区营业收入占比大（亿元） 图 2:公司各产品占比（%） 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

图 3:华北为公司最主要收入来源（%） 

 

数据来源：公司公告，中信建投证券 
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表 1:公司产品矩阵 

产品类别 产品描述 产品展示 

黄金饰品 主要以黄金原料制成的首饰，包括手镯、

戒指、项链、耳环、挂坠、手链等 

 

贵金属文化产品 

以黄金、白银为原料制成的工艺摆件、熊

猫金银币等产品，及故宫、颐和园 等文化 

IP 产品 

 

贵金属投资产品 以黄金为原料加工制成的不同规格、品类

和图案的金条产品 

 

钻翠珠宝 

主要原料为钻石、翡翠、白玉、铂金、珠

宝、K 金白银、珍珠等的珠宝首饰包括手

镯、戒指、项链、挂坠、耳环、手链等 
 

资料来源：公司公告，中信建投证券 

 

（二）背靠优质国企，股权结构清晰 

实际控制人为北京西城区国资委，股权结构清晰。公司优质国企背景近年来吸引多方战投，截至 2023 年

第一季度末，公司的前三大股东分别为金正公司、明牌实业、恒安天润，持股比例分别为 24.57%、16.20%、

13.28%。公司旗下设有一级控股子公司深圳菜百以及二级控股子公司北京菜百电子商务，其中深圳菜百主营业

务为供应链管理，利用深圳地理位置优势聚集多方供应商；菜百电子商务负责打造线上珠宝销售平台，落实公

司电商渠道发展策略。 
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图 4:菜百股份股权结构图 

 

数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

（三）员工持股激发动能 

公司管理层经验丰富，员工持股提升积极性。管理团队经验丰富、能力互补，充分保障公司经营策略与发

展战略的贯彻落实，高管成员大多拥有珠宝首饰及投资管理复合背景，专业知识与业务能力兼备，履历丰富，

有利于公司加速产品升级，实现可持续性发展。公司股权激励政策使得高管持有公司股份，可充分调动和保障

员工积极性。 

表 2:员工持股比例情况 

姓名 任职 直接持股数（万股） 持股比例 

赵志良 董事长 2499.5944 3.5708% 

王春利 董事、总经理 1600.4546 2.2864% 

陈捷 董事、副总经理、工会主席 154.1173 0.2202% 

申俊峰 监事、连锁经营部主任  40.0782 0.0573% 

付颖 监事、党办副主任 36.4764 0.0521% 

关强  常务副总经理、财务总监  217.7537 0.3111% 

谢华萍 副总经理 128.6628 0.1838% 

宁才刚 副总经理 128.6628 0.1838% 

时磊  副总经理、工会副主席  128.5328 0.1836% 

李沄沚  副总经理、董事会秘书  20.5398 0.0293% 

高玉玲  申俊峰的配偶  23.2528 0.0332% 

陈双  宁才刚的配偶  3.5039 0.0050% 

资料来源：公司公告，中信建投证券 
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二、黄金珠宝消费快速修复，积压需求仍未释放完毕 

（一）消费复苏节奏不同，高端及大众表现领先 

高端消费与性价比消费速度更快。世界范围来看，高收入群体较其他群体更不容易受到宏观经济波动冲击，

因此消费水平更加稳定，消费的物理限制减少后消费可以快速恢复，尤其是对可选品类、奢侈品类的消费；大

众群体对于宏观经济波动更为敏感，收入水平恢复速度较慢，消费信心需要较长时间才可以完全恢复，对于必

需品类更加追求性价比消费。因此，消费复苏速度存在一定差异，高端消费和性价比消费恢复速度较快。我们

看到，高端消费的代表 LV 和性价比消费的代表优衣库业绩恢复均较好。 

图 5:LV 分地区收入占比，亚洲地区最高（%） 图 6:LV 整体与亚洲地区收入增速，亚洲地区快速恢复（%） 

  

数据来源：Wind，中信建投证券 数据来源：Wind，中信建投证券 

 

图 7:优衣库销售增速（%） 

 

数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

具体品类中，小额消费恢复速度更快。2023 年 3 月社会消费品零售总额同比增长 10.6%，如果扣除汽车后

社零整体增速为 10.5%，消费整体已经步入复苏，但消费复苏呈现结构性差异，金银珠宝、服装、化妆品等小额

0%

10%

20%

30%

40%

50%

2
0

1
9

Q
1

2
0

1
9

Q
2

2
0

1
9

Q
3

2
0

1
9

Q
4

2
0

2
0

Q
1

2
0

2
0

Q
2

2
0

2
0

Q
3

2
0

2
0

Q
4

2
0

2
1

Q
1

2
0

2
1

Q
2

2
0

2
1

Q
3

2
0

2
1

Q
4

2
0

2
2

Q
1

2
0

2
2

Q
2

2
0

2
2

Q
3

2
0

2
2

Q
4

2
0

2
3

Q
1

亚洲（除日本） 美国（除夏威夷）

欧洲（除法国） 其余国家

日本 法国

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2
0

1
9

Q
1

2
0

1
9

Q
2

2
0

1
9

Q
3

2
0

1
9

Q
4

2
0

2
0

Q
1

2
0

2
0

Q
2

2
0

2
0

Q
3

2
0

2
0

Q
4

2
0

2
1

Q
1

2
0

2
1

Q
2

2
0

2
1

Q
3

2
0

2
1

Q
4

2
0

2
2

Q
1

2
0

2
2

Q
2

2
0

2
2

Q
3

2
0

2
2

Q
4

2
0

2
3

Q
1

亚洲（除日本） 整体

-80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1

优衣库日本 优衣库国际 GU 国际品牌



 

  

6 

A 股公司深度报告 

菜百股份 

 

请参阅最后一页的重要声明 

 

消费同比增速好于家具、家电等大额消费。 

图 8:不同品类社零增速表明小额消费恢复好于大额消费（%） 

 

数据来源：Wind，中信建投证券 

 

（二）居民消费场景修复，积压需求加速释放 

婚宴等消费场景修复，黄金珠宝消费快速修复。过去三年间部分婚嫁需求在今年迎来填补增长，黄金首饰

类产品作为婚恋的刚需消费，伴随着婚庆市场的恢复迎来复苏。2023年3月黄金珠宝社会零售额同比高增 37.40%，

远超社零所有细分行业。 

2023 年一季度，全国黄金消费量 291.58 吨，同比增长 12.03%，其中：黄金首饰 189.61 吨，同比增长 12.29%；

金条及金币 83.87 吨，同比增长 20.47%；工业及其他用金 18.10 吨，同比下降 16.90%。消费意愿回升，收入增

速环比改善，积压的消费需求释放，黄金珠宝需求维持高增长。 

图 9:整体社零同比增速（%） 图 10:金银珠宝社零同比增速（%） 

  

数据来源：Wind，中信建投证券 数据来源：Wind，中信建投证券 
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图 11:中国黄金消费量（吨） 

 

数据来源：Wind，中信建投证券 

 

Q1 黄金出库量高于消费量，零售商积极补货，预计黄金珠宝消费仍将维持较高增长。Q1 黄金出库量 464.99

吨，考虑到 22Q3 黄金高出库量以及之后 22Q3-22Q4 的消费疲弱产生了高库存，在此基础上的高出库量充分表

明零售商看好后续黄金零售产品的恢复。黄金珠宝消费快速复苏，三、四季度黄金消费迎来旺季，将进一步刺

激积压需求的释放。 

图 12:23Q1 黄金出库量大幅增加（吨） 

 

数据来源：Wind，中信建投证券 
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图 13:中国上海金交所黄金出库量与中国黄金消费总量（吨） 

 

数据来源：Wind，中信建投证券 

 

金价波动上行，全年仍有上行预期，对于珠宝零售并无过多压制效应。2023 年 2 月黄金价格在上行趋势中

短暂回调，适逢筹备小长假婚庆，在一定程度上刺激了黄金珠宝消费。此后，由于美联储加息预期放缓以及银

行风险事件带来避险情绪升温，3 月开始金价爬升，于 4 月中旬达到高点。到达高点后金价有所回调，由于市场

判断美联储接近加息尾声，同时对于美国衰退预期升温，因此整体预期金价全年维持上行周期。但我们认为，

另一层原因在于美元的急速加息造成了全球美元回流和信用收缩，各国开始逐步接受采用人民币的贸易体系和

扩充黄金储备应对，这就使得人民币和黄金资产信用扩张，填补美元留下的流动性缺口。因而黄金需求的持续

增加也会对金价带来有效托底。 

十一小长假为积压婚庆需求的今年第二波集中释放，小长假前期黄金珠宝零售销量有望仍然高增长，金价

对于珠宝零售层面并无压制效应。 

图 14:黄金价格（美元/盎司） 

 

数据来源：Wind，中信建投证券 
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（三）消费偏好发生变化，黄金偏爱趋势延伸 

消费者对于黄金产品的偏好持续提升。2018-2019 年黄金产品和钻石产品相对稳定，2020 年开始，由于世

界经济动荡以及多个外生事件冲击，黄金产品的避险和保值增值功能凸显，因此终端消费者更加偏好黄金珠宝

产品。从黄金珠宝行业 23Q1 业绩表现来看，以黄金品类为主的公司业绩增长好于以镶嵌品类为主的公司。 

图 15:部分珠宝公司黄金产品占比持续提升（%） 图 16:周大福黄金产品占比持续提升（%） 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 
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三、菜百股份：全直营深耕北京市场，外地扩张为潜在增量 

（一）占据北京优势点位，收入体量行业前列 

较早转型为珠宝零售企业，于北京占据优势点位。公司较早转型为珠宝零售企业，抢先占据北京地区优势

点位，线下门店大多位于热门商圈黄金地段或未来潜力增长区域，形成密集式网络布局优势。公司华北地区收

入体量位于行业前列，收入增速较快，华北区域龙头地位不断稳固。 

图 17:菜百首饰北京门店位置（红点及数字标点均为菜百首饰门店位置） 

 

数据来源：百度地图，中信建投证券 
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图 18:珠宝企业华北地区收入（亿元） 图 19:珠宝企业华北地区收入增速（%） 

  

数据来源：Wind，中信建投证券 数据来源：Wind，中信建投证券 

 

（二）全直营经营杠杆高，总店规模效应明显 

公司采用全直营方式，快速复苏期利润弹性更大。加盟方式为珠宝公司扩张的主要方式，主要原因为珠宝

单店铺货金额较高，直营方式扩展使得公司背负较大资金压力。公司的战略为深耕北京地区，采取直营方式能

够更好得挖掘北京地区消费潜力，业绩弹性更大。2022 年行业经营压力整体较大，部分头部企业业绩下滑，

然而公司依然实现逆势增长。在复苏期中，2023 年第一季度数据显示，公司业绩弹性也明显好于其他公司。 

图 20:部分珠宝公司直营门店数量 

 

数据来源：公司公告，中信建投证券 
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图 21:珠宝企业直营门店占比 

 

数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

图 22:部分珠宝公司营业收入增速对比（%） 图 23:部分珠宝公司归母净利润增速对比（%） 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 
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元，占公司营收的 61.12%，占公司直营店收入的 69.09%，是公司直营店收入的核心引擎。北京西城总店为自
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图 24:华北地区毛利率显著高于其他地区（%） 图 25:公司北京总店收入与占比（亿元，%） 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

稳扎稳打域外扩张，域外增速高于本地。巩固北京本地竞争优势的同时，公司并不激进扩店而是稳步推进

域外扩张，2021 年进入江苏省；2022 年进入陕西省新开 5 家门店，同时江苏新增 1 家门店。由于公司经营扎

实稳妥，新拓店地区增长较好，2022 年江苏同店高速增长 410%，天津同店增速达到 64%。 

图 26:公司分地区门店数量 图 27:公司分地区同店销售增长率（%） 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

与此同时，公司借助电商平台突破地域限制。域外开拓直营门店的同时，公司充分利用线上渠道开拓市

场，电商渠道保持高速增长，2019-2021 年增速均在 50%以上，2022 年由于行业物流因素等影响电商增速有所

下滑。电商渠道对于公司营收的贡献也在加大，从 2018 年的 3%提升至 2022 年的 13%。 
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图 28:公司电商收入及占营收比重（亿元，%） 图 29:电商渠道收入占比逐年提升（%） 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

（三）黄金饰品质优价廉，品牌形象深入人心 

深耕北京，品牌认可度高。菜百股份多年来深耕以北京为核心的华北地区，国民老字号文化底蕴深厚，比

如，与故宫、颐和园合作推出的“工匠黄金”、“颐和一生”系列，与天坛、颐和园、首都博物馆等北京文化地

标联名推出的“一生颐饰”、“承祁元吉”、“京城喜饰”等系列贵金属文创产品，丰富浓厚的文化 IP 属性直

达消费者需求，收获消费者广泛认可与好评，品牌形象深入人心。 

同时，公司积极拓展线下文化活动，在北京总店设立了经北京文物局审批的“北京菜百黄金珠宝博物馆”，

集文化参观、旅游打卡、产品推广为一体，与消费者展开深度互动，维持客户粘性与品牌影响力。 

图 30:菜百首饰与北京地标联名 图 31:北京菜百黄金珠宝博物馆吸引消费者打卡 

 
 

数据来源：公司官网，中信建投证券 数据来源：公司官网，中信建投证券 

 

高性价比优势持续培育优质消费群体。菜百黄金产品定价低于主要珠宝品牌，2023 年 3 月菜百黄金价格为

540 元/克，与周大福、老凤祥相比，菜百单克黄金低 18 元/克。按克计价产品中，除特定产品外，菜百多数首饰

并无额外工费，因此整体价格处于行业中较低水平。菜百的产品性价比优势增强了对于消费者的吸引力。 
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图 32:菜百黄金价格低于其他品牌（元/克） 

 

数据来源：Wind，中信建投证券 
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四、财务分析：逆势增长，强势复苏 

2022 年收入利润逆势增长，23Q1 快速复苏。尽管 2022 年珠宝行业销售下滑，但是背靠优质消费地区，

公司收入实现了 5.6%的正增长，归母净利润同比高增 26.6%。2023 年珠宝消费复苏，公司业绩实现了高增

长，归母净利润同比高增 30.6%。公司京外扩张计划收效明显，如西北地区 2022 年营业收入增速高于整体水

平，华北以外地区营业收入占比也不断增加，有望成为公司未来盈利增长点。 

图 33:公司营业收入（亿元，%） 图 34:公司利润情况（亿元，%） 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

图 35:公司不同地区收入增速，西北地区最高（%） 

 

数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

利润率整体稳定，费用控制加强。2022 年公司产品毛利率均有所提升，不过联营佣金毛利率下降，公司

整体毛利率微降。2023 年第一季度受益于珠宝首饰产品销售强劲复苏，公司毛利率环比提升。公司加强费用

控制，净利率同比提升。 
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图 36:公司利润率（%） 图 37:公司分品类毛利率（%） 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

图 38:公司销售费率和管理费率环比下降（%） 

 

数据来源：Wind，中信建投证券 

 

公司单季经营性现金流达到新高。23Q1 销售旺季到来，应收账款减少，应付账款增加，公司单季度经营

性现金流达到 8.52 亿元，为上市来单季度新高。 
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图 39:公司现金流情况（亿元） 图 40:公司应收账款与应付账款（亿元） 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

 

  

2.79
0.21

9.37

-4.04

6.07
8.52

-10

-5

0

5

10

15

2018 2019 2020 2021 2022 2023Q1

经营活动产生的现金流量净额 投资活动产生的现金流量净额

筹资活动产生的现金流量净额

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

2018 2019 2020 2021 2022 2023Q1

应收账款（亿元） 应付账款（亿元）



 

  

19 

A 股公司深度报告 

菜百股份 

 

请参阅最后一页的重要声明 

 

投资评价和建议 

公司已经占据北京地区优势点位，于北京形成密集式网络布局优势，华北地区收入体量位于行业前列，收

入增速较快，华北区域龙头地位不断稳固。公司采用全直营方式深耕北京地区，总店经济效应明显，快速复苏

期利润弹性更大。我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 5.64、6.27、7.13 亿元，对应 PE 17、15、13 倍，

首次覆盖给予“增持”评级。 

表 3:公司分渠道收入拆分（万元，%） 

营业收入 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

直营店渠道 825,630.90 786,221.61 625,257.65 912,326.05 933,472.16 1,156,600.00 1,210,250.00 1,288,400.00 

电商渠道 29,462.90 45,646.59 69,214.01 109,472.49 147,120.09 191,256.12 239,070.15 286,884.18 

银行渠道 3,644.05 4,322.48 10,750.38 17,808.11 17,475.13 22,717.67 28,397.09 34,076.50 

合计 858,738 836,191 705,222 1,039,607 1,098,067.38 1,370,573.79 1,477,717.23 1,609,360.68 

         

同比增速 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

直营店渠道  -4.77% -20.47% 45.91% 2.32% 23.90% 4.64% 6.46% 

电商渠道  54.93% 51.63% 58.17% 34.39% 30.00% 25.00% 20.00% 

银行渠道  18.62% 148.71% 65.65% -1.87% 30.00% 25.00% 20.00% 

合计  -2.63% -15.66% 47.42% 5.62% 24.82% 7.82% 8.91% 

         

占比 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

直营店渠道 96.14% 94.02% 88.66% 88.66% 85.01% 84.39% 81.90% 80.06% 

电商渠道 3.43% 5.46% 9.81% 9.81% 13.40% 13.95% 16.18% 17.83% 

银行渠道 0.42% 0.52% 1.52% 1.52% 1.59% 1.66% 1.92% 2.12% 

合计 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

资料来源：公司公告，中信建投证券 
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风险分析 

1、 黄金价格波动风险。近来国际贸易摩擦和争端增加，美联储加息和银行倒闭等事件影响黄金价格，黄金

价格大幅波动给国内贵金属珠宝首饰消费带来不确定性。 

2、 行业竞争加剧的风险。行业竞争加剧带来盈利能力下降，由于珠宝消费需求快速恢复，主要珠宝品牌可

能加大门店扩张力度抢占市场份额，如果竞争进一步加剧，行业整体盈利水平可能下降。 

3、 经营区域集中的风险。公司目前的销售区域主要集中于以北京市为核心的华北地区，且公司北京总店

的销售占比较高。如果华北地区经济环境、居民收入等发生重大不利变化，或区域珠宝行业竞争加剧，

将对公司经营产生不利影响。 

4、 敏感性分析：如果公司店效下降 10%，其他条件假设不变，那么公司的 2023-2025 年归母净利润将从

5.64、6.27、7.13 亿元降至 5.02、5.61、6.39 亿元。 
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报表预测 
 

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 4,908.97 5,153.52 5,715.96 6,200.57 6,749.38  营业收入 10,405.75 10,989.87 13,714.94 14,786.37 16,102.81 

现金 1,186.85 1,563.42 1,551.44 1,825.79 2,150.39  营业成本 9,226.12 9,756.97 12,185.09 13,115.43 14,259.63 

应收票据及应收账款合

计 

178.31 252.91 266.82 287.66 313.27  营业税金及附加 211.37 197.08 258.93 279.16 304.02 

其他应收款 46.37 42.06 88.72 95.65 104.17  销售费用 314.82 351.47 425.41 459.83 492.25 

预付账款 10.17 0.10 16.40 17.68 19.26  管理费用 98.42 99.54 110.59 113.48 116.42 

存货 2,740.31 2,716.44 3,171.46 3,341.74 3,516.07  研发费用 8.53 9.75 11.20 13.05 15.00 

其他流动资产 746.96 578.59 621.12 632.05 646.22  财务费用 37.66 18.44 -22.25 -24.42 -29.10 

非流动资产 312.57 329.08 338.23 354.48 376.37  资产减值损失 -1.84 -6.07 0.00 0.00 0.00 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  信用减值损失 -16.89 5.16 0.00 0.00 0.00 

固定资产 257.04 225.54 249.64 269.04 283.74  其他收益 8.19 7.14 8.00 8.00 8.00 

无形资产 8.73 22.87 25.31 32.75 37.68  公允价值变动收益 7.24 -0.19 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 46.80 80.67 63.28 52.70 54.95  投资净收益 -5.01 53.93 0.00 0.00 0.00 

资产总计 5,221.54 5,482.60 6,054.19 6,555.06 7,125.75  资产处置收益 0.04 0.04 0.00 0.00 0.00 

流动负债 1,936.58 2,007.85 2,162.94 2,200.25 2,243.28  营业利润 500.55 616.62 753.96 837.84 952.59 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业外收入 0.33 0.23 0.00 0.00 0.00 

应付票据及应付账款合

计 

117.92 68.43 143.46 154.42 167.89  营业外支出 0.10 0.15 0.00 0.00 0.00 

其他流动负债 1,818.66 1,939.42 2,019.48 2,045.83 2,075.39  利润总额 500.79 616.70 753.96 837.84 952.59 

非流动负债 64.05 64.94 60.68 56.69 52.75  所得税 136.45 155.77 188.49 209.46 238.15 

长期借款 44.58 25.04 20.78 16.79 12.85  净利润 364.33 460.93 565.47 628.38 714.44 

其他非流动负债 19.47 39.90 39.90 39.90 39.90  少数股东损益 0.38 0.80 1.13 1.26 1.43 

负债合计 2,000.63 2,072.79 2,223.62 2,256.93 2,296.03  归属母公司净利润 363.95 460.13 564.34 627.12 713.02 

少数股东权益 12.06 2.45 3.58 4.84 6.27  EBITDA 610.04 718.16 793.25 902.16 1,016.61 

股本 777.78 777.78 777.78 777.78 777.78  EPS（元） 0.47 0.59 0.73 0.81 0.92 

资本公积 831.63 831.63 831.63 831.63 831.63        

留存收益 1,599.44 1,797.95 2,217.57 2,683.87 3,214.04  主要财务比率      

归属母公司股东权益 3,208.85 3,407.36 3,826.98 4,293.28 4,823.45  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

负债和股东权益 5,221.54 5,482.60 6,054.19 6,555.06 7,125.75  成长能力           

       营业收入(%) 47.23  5.61  24.80  7.81  8.90  

       营业利润(%) 1.28  23.19  22.27  11.12  13.70  

       归属于母公司净利润

(%) 

0.61  26.42  22.65  11.12  13.70  

       获利能力           

       毛利率(%) 11.34  11.22  11.15  11.30  11.45  

       净利率(%) 3.50  4.19  4.11  4.24  4.43  

       ROE(%) 11.34  13.50  14.75  14.61  14.78  

现金流量表（百万元）       ROIC(%) 15.09  12.04  13.50  12.80  13.68  

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

经营活动现金流 -404.07 606.68 187.43 521.75 599.29  资产负债率(%) 38.31  37.81  36.73  34.43  32.22  

净利润 364.33 460.93 565.47 628.38 714.44  净负债比率(%) -35.46  -45.12  -39.96  -42.09  -44.26  

折旧摊销 71.59 83.03 61.54 88.74 93.12  流动比率 2.53  2.57  2.64  2.82  3.01  

财务费用 37.66 18.44 -22.25 -24.42 -29.10  速动比率 0.94  1.07  1.02  1.14  1.27  

投资损失 5.01 -53.93 0.00 0.00 0.00  营运能力           

营运资金变动 -835.92 35.85 -419.33 -172.96 -181.17  总资产周转率 1.99  2.00  2.27  2.26  2.26  

其他经营现金流 -46.74 62.37 2.00 2.00 2.00  应收账款周转率 58.36  43.45  51.40  51.40  51.40  

投资活动现金流 183.75 72.62 -72.69 -107.00 -117.00  应付账款周转率 78.24  142.58  84.94  84.94  84.94  

资本支出 69.22 27.67 95.00 105.00 115.00  每股指标（元）           

长期投资 183.72 -10.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.47  0.59  0.73  0.81  0.92  

其他投资现金流 -69.19 54.95 -167.69 -212.00 -232.00  每股经营现金流 (最新

摊薄) 

-0.52  0.78  0.24  0.67  0.77  

筹资活动现金流 670.66 -352.35 -126.73 -140.40 -157.68  每股净资产(最新摊薄) 4.13  4.38  4.92  5.52  6.20  

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  估值比率           

长期借款 44.58 -19.54 -4.26 -3.99 -3.94  P/E 26.35  20.84  16.99  15.29  13.45  

其他筹资现金流 626.08 -332.81 -122.47 -136.40 -153.75  P/B 2.99  2.81  2.51  2.23  1.99  

现金净增加额 450.34 326.96 -11.98 274.35 324.60  EV/EBITDA 18.37  11.94  13.27  11.48  10.00   
资料来源：公司公告，iFinD，中信建投证券 
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