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老铺黄金：国内率先推广且聚焦“古法金”的高端黄
金珠宝品牌
率先推广“古法金”概念的品牌，差异化定位奠定成功。老铺黄金创立于 2009 年，是经中国黄

金协会认证的率先推广“古法黄金”概念的品牌，也是中国古法手工金器专业第一品牌。公司基

于品牌定位、产品主题与调性和渠道布局上等方面的显著差异奠定了过去的成功。根据弗若斯特

沙利文，公司是中国黄金珠宝市场主要品牌中唯一专注设计、生产加工和销售古法黄金产品的品

牌。

表 1：公司里程碑事件

年份 里程碑

2009 年
在北京推出首家专注于销售古法金饰品的门店

根据弗若斯特沙利文的资料，公司是中国首个推广古金工艺概念的品牌，亦是

其中一个最早经管传统手工黄金珠宝品牌的品牌

2010 年
通过推出雅致的中国文房场景主题产品，如装把玩的件以及可供收藏的金器，

丰富了产品线

2014 年 “老铺黄金”商标注册

2016 年 本公司成立为从事古法金饰品业务的主要经管实体

2017 年
推出自营线上销售渠道，在天猫设有旗舰店

在深圳开设门店，将业务拓展至华南

在北京 SKP 高级时尚购物中心开设门店

2018 年 香港老铺注册成立

2019 年

改制为中国公司法项下的股份有限公司

根据弗若斯特沙利文的资料，公司是业界首家推出镶嵌钻石的足金黄金珠宝品

牌，进一步增强古金珠宝的获利潜力

澳门老铺注册成立

2021 年
成为中国黄金协会发饰的《古法金饰品》团体准的起草单位

在天猫公布的“天猫黄金品类品牌人群心智榜单”中，公司在“价值力指数” 

方面名列第一

2022 年 成为中国黄金协会发饰的《古法金镶嵌钻石饰品》团体标准的起草单位

2023 年
上榜《2023 胡润至尚优品一中高值人群品牌倾向报告》的有的两家中国黄金

珠宝品牌之一

数据来源：招股说明书，  

图 1：老铺黄金线下门店展示

数据来源：招股说明书，  
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图 2：公司门店网络的相关地理信息（截至 2024 年 6 月）

数据来源：招股说明书，  ，注：受限于作图版面，中国地图仅为示意图，中

国香港、中国澳门、中国台    湾、南海诸岛等比例请以正式地图为准

公司目前正处于快速增长阶段。2021-2023 年收入和归母净利润的复合增速分别为 58.6%和

91.2%，24H1 分别增长 148%和 199%。盈利能力方面，公司毛利率保持稳定，归母净利率自

2022 年持续上升，24H1 达到 16.7%。另一方面，相比于周大福、老凤祥、周大生等传统黄金珠

宝行业龙头，公司在 2023 年的收入和归母净利润体量仍然较小。

图 3：公司营业收入及增速（百万元） 图 4：公司归母净利润及增速（百万元）

4,000
3,500
3,000
2,500
2,000
1,500
1,000

500
-

营业收入 YoY

2021 2022 2023 24H1

160%
140%
120%
100%
80%
60%
40%
20%
0%

700

600

500

400

300

200

100

-

归母净利润 YoY 

588

2021 2022 2023 24H1

400%
350%
300%
250%
200%
150%
100%
50%
0%
-50%

数据来源：wind，  数据来源：wind，  

图 5：公司毛利率变化 图 6：公司归母净利率变化
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图 7：2023 年公司与龙头企业收入规模比较（百万元） 图 8：2023 年公司与龙头企业归母净利润规模比较（百万元）
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分产品来看，2021-2023 年公司足金黄金产品和足金镶嵌产品合计收入占比超过 99%，其中足金

镶嵌产品收入占比逐年提升，已从 2021 年的 47.7%提升至 2023 年的 56%。

图 9：公司分产品收入规模变化（百万元） 图 10：公司分产品收入规模占比
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图 11：足金黄金产品 图 12：足金镶嵌产品
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管理层合作十分稳定，创始人拥有多元文化产品的商业化从业经历。公司创始人兼董事长徐高明

在行业内具备丰富从业经历，直接领导研发团队，并参与主要产品的创作过程。除此之外，徐高

明还分别于 2004 年和 2012 年创立了金色宝藏和文房文化，其中金色宝藏主要从事黄金珠宝及把

玩业务，文房文化主要从事文房文化产品、古董产品及珠宝业务。徐总对中国传统文化和高端消

费人群认识深刻，对中国文化产品的商业化运营具有深厚经验。公司其余核心管理人员多为金色

宝藏的管理人员，合作稳定，工作经历丰富。

股权方面，截至 2024 年 6 月，徐高明和其子徐东波为一致行动人，通过直接持股、天津金橙和红

乔金季等方式合计持股 67.66%。

表 2：公司核心管理层概况

姓名 职位 年龄 任职经历

徐高明
董事长，总经理， 

研发总监
59

1995 年 7 月加入岳阳市红乔旅游投资管理有限公司岳阳红乔；2004 年 6 
月创立金色宝藏；2012 年 7 月创立文房文化；2016 年 12 月起担任公司董

事、总经理及商品研发总监；2019 年 11 月起担任董事长

李佳 CFO，董秘 45

2003 年 7 月至 2004 年 6 月担任北京高德和勤投资顾问有限公司经理；

2004 年 7 月至 2006 年 7 月担任北京高德悦勤会计师事务所经理 2006 年 8
月至 2007 年 2 月任职于德勤华永会计师事务所北京分所，2007 年 3 月至

2008 年 1 月任职于傅子刚(北京)咨询有限公司。2008 年 2 月至 2015 年 5 
月任职于德勤华永会计师事务所北京分所，最后担任税务及商务咨询部高

级经理，于 2015 年 6 月至 2017 年 4 月任职于上海德勤税务师事务所有限

公司北京分所，最后担任税务及商务咨询部总监。2019 年 11 月起担任本

集团首席财务官、副总经理兼董事会秘书

徐锐 营业部总经理 43

2009 年 12 月至 2016 年 12 月担任金色宝藏的业务营运相关工作。徐先生

于 2004 年 3 月至 2009 年 11 月担任岳阳红乔的业务营运相关工作。2019
年 11 月起一直担任公司董事及自 2017 年 1 月起一直担任本公司的营业部

总经理

冯建军 副总经理 55

早年曾任职于岳阳中湘康神药业集团有限公司；2006 年 1 月至 2016 年 12
月担任金色宝藏的企业管理相关工作；1998 年 10 月至 2005 年 12 月担任

岳阳红乔的企业管理相关工作。自 2019 年 11 月起一直担任公司董事及自

2017 年 1 月起一直担任本公司的副总经理

蒋霞 质检部总监 47
2018 年 2 月起担任本公司质检部总监。此外，彼自 2018 年 3 月起一直担

任岳阳老铺的监事。蒋先生于 2023 年 11 月 9 日(自上市日期起生效)获委

任为执行董事。加入本公司前，蒋先生于 2005 年 8 月至 2018 年 2 月担任

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。



金色宝藏商品管理部的产品管理及品质检验相关工作。彼于 1995 年 8 月至

2005 年 7 月担任岳阳红乔的采购相关工作。蒋先生于 2002 年 7 月通过函

授课程毕业于武汉化工学院(现称武汉工程大学)工商管理专业。彼自 2021
年 3 月起获北京市成人教育学会培训中心认可为标准化管理工程师。蒋先

生亦分别自 2021 年 7 月起及自 2021 年 6 月起获珠宝首饰职业技能鉴定指

导中心和国家宝石监测培训中心(「国检珠宝培训中心」)国检珠宝培训中

心认可为贵金属首饰和宝石检验师及国检珠宝培训中心钻石分级师。

数据来源：wind，  

黄金珠宝行业：古法金增长潜力大，老铺具备竞争优
势
黄金珠宝市场未来有望实现接近双位数复合增长。根据公司招股说明书，2023 年黄金珠宝市场规

模为 5,180 亿元，2018-2023 年复合增速为 11%，其中 2020 年后受疫情影响，部分抑制了线下

销售的增长。展望未来，受益于消费升级及年轻化消费群体的兴起，黄金珠宝市场预计将继续以

9.4%的复合增速增长，于 2028 年达到 8,110 亿。

纯足金市场占据主导，未来占比有望进一步提升。就黄金纯度而言，黄金珠宝可分为足金（黄金

纯度达 99.0%及以上）及 K 金。2023 年足金珠宝市场规模为人民币 5,049 亿元，占黄金珠宝市场

的 97.5%。随著消费升级及对高品质黄金珠宝制品的需求不断增加，预计 2023-2028 年足金珠宝

的复合增速为 9.7%，超过 K 金珠宝的-4.3%。

表 3：黄金珠宝市场分类别收入复合增速

2018-2023 年 2023-2028 年（预计）

足金珠宝 12.3% 9.7%

K 金珠宝 -12.1% -4.3%

总计 11% 9.4%

数据来源：招股说明书，  

图 13：黄金珠宝行业市场规模及增速（十亿元）
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古法黄金有较大增长潜力。古法黄金珠宝指一种将现代设计与中国古典文化相结合，具有色彩温

润、外观精美或其他古代宫廷金饰特徵，并应用至少两种及以上中国传统手工黄金制造工艺的纯

金珠宝。

✓ 根据招股说明书，2023 年中国古法黄金珠宝市场规模为1,573 亿，占整体市场比重为31.2%， 

同时也是 2018-2023 年增长最快的细分品类，复合增速达 64.6%。

✓ 展望未来，预计 2023-2028 年古法黄金珠宝 CAGR 为 21.8%，高于普通黄金珠宝和硬金珠

宝的-1.4%和 13.3%；预计 2028 年古法黄金珠宝市场规模为 4,214 亿，占整体市场比重提

升至 52.6%。

✓ 未来古法金市场趋势及驱动因素包括：1）年轻化的消费群体；2）更多元化及个性化的珠

宝产品；3）黄金与其他珍贵材料的融合；4）国潮的日渐流行。

分城市来看，新一线城市古法金市场值得关注。新一线城市 2023 年市场规模最大为 340 亿元， 

未来增长潜力也更大，2023-2028 年市场规模 CAGR 为 23.7%，高于一线城市和省会城市的 20.1% 

和 17.9%。

表 4：中国足金珠宝市场按加工技术划分的市场规模 CAGR

2018-2023 年 2023-2028 年（预计）

普通黄金珠宝 3.6% -1.4%

硬金珠宝 15.5% 13.3%

古法黄金珠宝 64.6% 21.8%

数据来源：招股说明书，  

图 14：足金珠宝市场按加工技术划分的市场规模变化（十亿

元）

图 15：足金珠宝市场按加工技术划分的市场规模占比
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表 5：中国古法金分城市市场规模（亿元）

2018 2023 2028E 2018-2023 CAGR 2023-2028E CAGR

一线城市 51 251 627 37.8% 20.1%

新一线城市 23 340 987 72% 23.7%
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