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1Q23 收入增 12%利润增 19%，金价上

行期，关注龙头弹性 
[Table_Summary] 
投资要点： 

中国黄金发布 2022 年报：2022 全年实现收入 471.24 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%。稀释 EPS 为 0.46 元；加权平均净资产收益率 11.36%，经营性现金

流净额 11.93 亿元，同比上升 46.41%。2022 分配预案：以股本 16.8 亿股为基

数，拟向全体股东每 10 股派发现金红利 3 元（含税）。公司扎实推进各项经

营业务，加强渠道拓展与升级，4Q22 加盟店逆势扩张，持续优化黄金回购体系，

并切入培育钻石新赛道、坚持全产业链布局。 

2023 年一季度业绩：2023 一季度营业收入 161.39 亿元，同比增长 12.33%；

归母净利润 3.0 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%。 

简评及投资建议： 

1、2022 年收入略降，1Q23 强劲增长奠定良好开局。公司 2022 年收入 471.24

亿元减 7.16%，归母净利润 7.65 亿元减 3.66%。营业收入下降的主要原因为公

司黄金产品销量较上年同期下降。1Q23 收入同比增长 12.33%至 161.39 亿元；

归母净利润同比增长 19.13%至 3.00 亿元。 

（A）分销售模式：①直销模式：2022 年收入 285.37 亿元，同比减少 5.51%，

占总收入的 60.56%；②经销模式：2022 年收入 183.21 亿元，同比减少 10.35%，

占总收入的 38.88%，经销模式主要为加盟店渠道。 

（B）分品类：①黄金产品：2022 年收入 462.02 亿元，同比减 7.73%，占总

收入 98.04%；②k 金珠宝类产品：2022 年收入 4.84 亿元，同比增加 13.39%；

③品牌使用费：2022 年收入 0.78 亿元，同比减少 5.83%；④管理服务费：2022

年收入 0.94 亿元，同比增长 73.08%。 

2、4Q22 加盟店逆势扩张，1Q23 拟增加加盟店 114 家。 

（1）1Q23 门店结构主动调优，缩小店型提高坪效：1Q23 关闭加盟店 27 家（平

均面积 96 平），1Q23 拟增加盟店 114 家（平均面积 54 平，预计 2-4Q 开业）。 

（2）4Q2022 逆势扩店：4Q22 净增加盟店 104 家。 

（3）2022 年末终端门店数 3642 家（加盟店 3537 家/直营店 105 家）：2022

全年新增门店 346 家（加盟店 325 家/直营店 21 家），关闭门店 431 家（加盟

店 424 家/直营店 7 家）。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 50758 47124 56576 65729 73833 

(+/-)YoY(%) 50.2% -7.2% 20.1% 16.2% 12.3% 

净利润（百万元） 794 765 1079 1275 1469 

(+/-)YoY(%) 58.8% -3.7% 40.9% 18.2% 15.2% 

全面摊薄 EPS(元) 0.47 0.46 0.64 0.76 0.87 

毛利率(%) 3.1% 3.9% 4.0% 4.0% 4.0% 

净资产收益率(%) 12.1% 11.1% 14.3% 15.3% 15.9% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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3、受疫情影响，2022 年利润端承压，1Q23 业绩呈现显著增长。2022 年营业利润 8.60

亿元同比下降 9.85%，营业外收入 8728 万元、营业外支出 54 万元，有效所得税率下降

1.34pct 至 18.96%，归母净利 7.65 亿元同比下降 3.66%，扣非净利 6.95 亿元同比下降

8.39%。1Q23 营业利润同比上升 12.40%至 3.40 亿元，营业外收入 3074 万元、营业外

支出 11.34 万元，有效所得税率微降至 18.73%，最终归母净利同比上升 19.13%至 3.0

亿元，扣非净利同比上升 14.63%至 2.77 亿元。 

4、经营回顾：（1）“文化+”战略引领规划，打造消费需求产品。2022 年，公司以“当

中国黄金遇上国宝”为年度主题，融合 5D、5G、古法等工艺，稳步打造富有品牌特色

的高附加值产品系列；着力强化研发团队建设，增加研发投入，在跨界联合方面不断外

延拓展产品矩阵，提升品牌产品核心竞争力，实现渠道+产品双驱动企业发展。 

（2）寻求第二增长曲线，培育钻石注入新动能。2022 年，公司战略性切入培育钻石新

赛道，借助自身渠道规模、品类结构“包袱轻”和国字头品牌等优势，拟通过全产业链

思维在上下游多管齐下。公司积极建设培育钻石研发设计中心、展示交易中心和供应链

服务口心，合理布局全渠道推广节奏，适时规划培育钻石发展策略，调整产品结构，降

低对单一品类的依赖度，打开新的增长曲线。 

5、减持进度更新。①宿迁涵邦：23 年 4 月 18 日公告减持计划，拟减持不超过 4334 万

股，占比 2.58%，其中通过竞价减持不超过 3360 万股，占比 2%；竞价交易减持期间为

23 年 5 月 12 日至 11 月 8 日。②彩凤聚鑫：23 年 3 月 17 日公告减持计划，拟减持不

超过 5040 万股，占比 3%，其中通过竞价减持不超过 3360 万股，占比 2%；竞价交易

减持期间为 23 年 4 月 11 日至 10 月 10 日。③中信证券：公司 22 年 9 月 26 日公告减

持计划，拟通过集中竞价交易方式减持不超过 3360 万股，占比 2%；在任意连续 90 日

内，通过集中竞价交易所减持股份的总数不超过公司股份总数的 1%。竞价交易减持期

间为 22 年 10 月 25 日至 23 年 4 月 23 日。 

维持对公司的判断。我们认为，公司兼具基本盘&成长性。从基本盘看，公司深化渠道

布局，不断根据消费需求进行产品推新，且优化黄金回购体系以增强消费者粘性，渠道

+产品双驱动企业发展。从成长性看，公司战略性切入培育钻石新赛道，借助渠道优势

坚持全产业链布局，打造第二增长曲线。 

更新盈利预测。预计 2023-2025 年收入 566 亿、657 亿、738 亿元；归母净利 10.79 亿、

12.75 亿、14.69 亿元。考虑到公司进军培育钻石后有望凭借成熟的线上运营能力和线下

网点优势快速起量&产品结构改善，给以 2023 年 20-25xPE，对应合理市值区间 216-270

亿元，合理价值区间 12.84-16.05 元。 

风险提示：市场低迷，存货管理，市场竞争加剧，加盟管理，金价波动风险。 

表 1 公司单季度合并损益表分析 

  4Q2021 1Q2022 2Q2022 3Q2022 4Q2022 1Q2023 2021 2022 

营业总收入（万元） 1383784 1436753 1096329 1035890 1143455 1613941 5075767 4712427 

同比增长（%） 32.29 8.02 -17.57 0.38 -17.37 12.33 50.23 -7.16 

营业总成本（万元） 1348521 1397992 1065847 1021342 1116948 1569546 4995697 4602129 

营业成本（万元） 1339119 1377985 1044839 1009786 1096206 1549593 4919164 4528815 

毛利率（%） 3.23 4.09 4.70 2.52 4.13 3.99 3.09 3.90 

营业税金及附加（万元） 1536 1912 1498 1192 2270 2702 7750 6871 

营业税金及附加/营业收入（%） 0.11 0.13 0.14 0.12 0.20 0.17 0.15 0.15 

销售费用（万元） 12199 13054 12223 7900 11785 10184 46099 44962 

销售费用/营业收入（%） 0.88 0.91 1.11 0.76 1.03 0.63 0.91 0.95 

管理费用（万元） 3223 2939 3271 3202 5212 3756 13802 14625 

管理费用/营业收入（%） 0.23 0.20 0.30 0.31 0.46 0.23 0.27 0.31 

财务费用（万元） 2342.0 903.8 507.1 555.4 469.8 567.3 6,194 2,436 

财务费用/营业收入（%） 0.17 0.06 0.05 0.05 0.04 0.04 0.12 0.05 

营业利润（万元） 25610 30235 22395 20555 12795 33984 95373 85980 
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同比增长（%） 53.88 14.62 -8.91 9.34 -50.04 12.40 70.87 -9.85 

营业外收入（万元） 4224 1186 502 1368 5672 3074 5337 8728 

营业外支出（万元） 16 3 0 34 18 11 613 54 

利润总额（万元） 29818 31418 22896 21889 18449 37047 100097 94654 

同比增长（%） 51.06 19.52 -7.59 13.92 -38.13 17.91 59.14 -5.44 

所得税费用（万元） 6279 6091 3974 4532 3350 6939 20320 17946 

有效所得税率（%） 21.06 19.39 17.36 20.70 18.16 18.73 20.30 18.96 

净利润（万元） 23539 25328 18922 17358 15099 30108 79777 76707 

同比增长（%） 37.70 20.94 -3.70 10.94 -35.85 18.87 58.90 -3.85 

净利润率（%） 1.70 1.76 1.73 1.68 1.32 1.87 1.57 1.63 

少数股东损益（万元） -61 147 196 -133 -36 109 334 174 

归母净利润（万元） 23600 25181 18726 17491 15136 29999 79443 76533 

同比增长（%） 38.20 22.06 -4.45 12.01 -35.87 19.13 58.84 -3.66 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

表 2 主营业务收入毛利率预测（2020-2025E） 

 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

黄金产品       

收入（百万元） 33231  50072  46202  55443  64313  72031  

同比增速 -12.25% 50.68% -7.73% 20.00% 16.00% 12.00% 

成本（百万元） 32038  48812  44674  53558  62127  69582  

毛利率（%） 3.6% 2.5% 3.3% 3.4% 3.4% 3.4% 

K 金珠宝类产品       

收入（百万元） 359  427  484  523  586  656  

同比增速 74.57% 18.78% 13.39% 8.00% 12.00% 12.00% 

成本（百万元） 262.29  359.70  376.88  407.84  445.07  485.36  

毛利率（%） 27.0% 15.8% 22.2% 22.0% 24.0% 26.0% 

品牌使用费       

收入（百万元） 63  83  78  104  114  122  

同比增速 7.84% 31.52% -5.83% 32.88% 9.48% 7.44% 

管理服务费       

收入（百万元） 51  54  94  108  118  127  

同比增速 11.34% 5.60% 73.08% 14.82% 9.48% 7.44% 

其他       

收入（百万元） 82  121  266  399  598  897  

同比增速 -13.42% 47.28% 119.67% 50.00% 50.00% 50.00% 

成本（百万元） 16  20  237  356  534  801  

毛利率 80.3% 83.5% 10.7% 11% 11% 11% 

合计 

营业总收入（百万元） 33788  50758  47124  56576  65729  73833  

营业总成本（百万元） 32316  49192  45288  54321  63106  70869  

综合毛利率 4.35% 3.09% 3.90% 3.98% 3.99% 4.02% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

表 3 黄金珠宝行业可比公司估值情况（倍，20230421） 

简称 老凤祥 周大福 潮宏基 曼卡龙 平均 

PE（倍，2023E） 15.15 18.48 16.78 31.69 18.09 
 

资料来源：Wind 一致预期，海通证券研究所 

 

表 4 培育钻石行业可比公司估值情况（倍，20230421） 

简称 力量钻石 中兵红箭 黄河旋风 四方达 沃尔德 国机精工 平均 

PE（倍，2023E） 16.59 26.66 12.45 20.60 29.62 20.42 21.06 
 

资料来源：Wind 一致预期，海通证券研究所 

 

 



                                                  公司研究〃中国黄金（600916）4 
 

 

 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 47124 56576 65729 73833 

每股收益 0.46 0.64 0.76 0.87  营业成本 45288 54321 63106 70869 

每股净资产 4.12 4.49 4.97 5.51  毛利率% 3.9% 4.0% 4.0% 4.0% 

每股经营现金流 0.71 -0.03 1.09 0.37  营业税金及附加 69 85 99 111 

每股股利 0.30 0.02 0.29 0.33  营业税金率% 0.1% 0.2% 0.2% 0.2% 

价值评估（倍）      营业费用 450 520 605 679 

P/E 26.76 18.99 16.06 13.94  营业费用率% 1.0% 0.9% 0.9% 0.9% 

P/B 2.96 2.71 2.45 2.21  管理费用 146 158 184 207 

P/S 0.43 0.36 0.31 0.28  管理费用率% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 

EV/EBITDA 13.46 10.97 8.70 7.70  EBIT 1128 1457 1697 1924 

股息率% 2.5% 2.2% 2.3% 2.7%  财务费用 24 18 24 11 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 3.9% 4.0% 4.0% 4.0%  资产减值损失 -3 0 0 0 

净利润率 1.6% 1.9% 1.9% 2.0%  投资收益 -125 -150 -150 -150 

净资产收益率 11.1% 14.3% 15.3% 15.9%  营业利润 860 1290 1523 1763 

资产回报率 6.6% 8.7% 9.5% 10.2%  营业外收支 87 45 55 55 

投资回报率 12.6% 15.0% 15.9% 16.3%  利润总额 947 1335 1578 1818 

盈利增长（%）      EBITDA 1205 1466 1706 1934 

营业收入增长率 -7.2% 20.1% 16.2% 12.3%  所得税 179 254 300 345 

EBIT 增长率 30.7% 29.2% 16.4% 13.4%  有效所得税率% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 

净利润增长率 -3.7% 40.9% 18.2% 15.2%  少数股东损益 2 2 3 3 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 765 1079 1275 1469 

资产负债率 39.8% 38.6% 36.9% 35.2%       

流动比率 2.52 2.61 2.73 2.86       

速动比率 1.48 1.29 1.51 1.44  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 1.21 1.02 1.26 1.20  货币资金 5271 4642 5868 5812 

经营效率指标      应收账款及应收票据 1161 1196 1130 1126 

应收账款周转天数 8.73 7.50 6.37 5.50  存货 3950 5406 5112 6306 

存货周转天数 32.07 31.00 30.00 29.00  其它流动资产 607 556 626 572 

总资产周转率 4.16 4.70 5.10 5.31  流动资产合计 10989 11800 12735 13816 

固定资产周转率 455.67 586.43 752.22 943.15  长期股权投资 46 46 46 46 

      固定资产 101 92 83 74 

      在建工程 0 0 0 0 

      无形资产 14 14 14 14 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 641 632 623 614 

净利润 765 1079 1275 1469  资产总计 11630 12432 13358 14430 

少数股东损益 2 2 3 3  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 94 9 9 9  应付票据及应付账款 188 250 259 312 

非经营收益 282 115 105 105  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 50 -1255 430 -967  其它流动负债 4167 4280 4403 4512 

经营活动现金流 1193 -49 1823 620  流动负债合计 4355 4529 4662 4824 

资产 -41 45 55 55  长期借款 0 0 0 0 

投资 0 0 0 0  其它长期负债 273 269 265 261 

其他 0 -150 -150 -150  非流动负债合计 273 269 265 261 

投资活动现金流 -41 -105 -95 -95  负债总计 4628 4798 4927 5085 

债权募资 0 -14 -12 -11  实收资本 1680 1680 1680 1680 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 6918 7547 8342 9252 

其他 -520 -460 -490 -570  少数股东权益 84 86 89 93 

融资活动现金流 -520 -474 -502 -581  负债和所有者权益合计 11630 12432 13358 14430 

现金净流量 633 -629 1226 -56       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 21 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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