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《黄金珠宝行业点评-金价稳步上行催化板块行情，两会提案关

注黄金珠宝消费税》 ——2024-03-11

公司主营黄金珠宝首饰及贵金属投资产品业务，渠道以自营为主且全渠道经

营打开成长空间。公司自 2010 年成为黄金珠宝专业经营公司，深耕以黄

金为主的金银珠宝销售业务，2023年营收结构中，贵金属投资产品收入占

比53.67%；黄金首饰业务占比37.21%。公司聚焦京津冀为核心区域，2023

年华北区域收入占比87.2%，同时积极开拓跨区域市场。销售模式以直营为

主，2023年线下渠道收入占比80.48%，拥有87家直营门店；线上渠道收入

占比18.24%，2023年收入增速达到105.1%，助力公司打开成长空间。

金价上行与产品力提升共振，黄金产品需求向好。据欧睿国际数据，2023

年中国珠宝首饰零售规模同比增长10.25%至8413 亿，受益疫后婚嫁等刚性

需求的释放，以及居民保值避险需求共振。未来一方面全球风险因素叠加

下，预计金价中长期仍稳步上行，有助于强化消费者对于黄金保值增值的印

象，并且随着黄金产品设计感的提升，有望进一步拉高对黄金品类的消费偏

好。此外，头部品牌通过加盟下沉以及线上拓展，有望持续提升市占率。

深耕黄金品类，全直营强品牌+线上打开成长空间。公司以全直营模式为特

点，通过精细化的运营管理，实现提质增效带来高业绩弹性；并在深耕京津

冀地区基础上推进跨区域扩张，2023年华北以外地区收入增长165.88%。产

品端以黄金品类为核心，其中以贵金属投资品为主，充分受益当前金价上行

趋势，同时依托灵活的套保政策带来额外投资收益。此外，积极开拓线上渠

道打开成长空间，通过差异化产品以及直播等新兴平台布局实现快速破局。

盈利预测与估值：公司作为区域黄金珠宝龙头企业，未来线下渠道将继续加

密华北区域强化龙头地位，并稳步推进异地扩张；同时线上积极拓展社媒、

直播等流量模式，提供业绩新增量。行业层面，中长期金价稳步上行预期下

也有助力拉升黄金珠宝消费，公司的全直营体系以及灵活套保策略，将为公

司销售及盈利能力提升带来更为明显的提升弹性。我们预计公司2024-2026

年分别实现归母净利润8.18/9.43/10.82亿元，综合绝对及相对估值，给予

公司估值区间为16.3-18.13元/股，首次覆盖，给予“优于大市”评级。

风险提示：金价大幅波动；黄金珠宝消费不及预期；线上渠道拓展不及预期；

行业竞争环境恶化带来价格战、文中盈利预测假设不及预期。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 10,989.87 16,552.22 20,274.94 23,811.43 26,996.37

(+/-%) 5.61% 50.61% 22.49% 17.44% 13.38%

净利润(百万元) 460.13 706.79 817.82 942.58 1082.48

(+/-%) 26.42% 53.61% 15.71% 15.25% 14.84%

每股收益（元） 0.59 0.91 1.05 1.21 1.39

EBIT Margin 5.23% 5.62% 5.16% 5.15% 5.28%

净资产收益率（ROE） 13.50% 18.68% 19.89% 21.00% 21.85%

市盈率（PE） 24.70 16.08 13.89 12.06 10.50

EV/EBITDA 22.57 14.62 14.00 12.38 11.03

市净率（PB） 3.33 3.00 2.76 2.53 2.29

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算

http://jiemabaogao.w1.luyouxia.net/?search=&sort=date_modified&ascending=0
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