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A 股总股本(百万股) 1,680.00 

流通 A 股股本(百万股) 822.15 

A 股总市值(百万元) 27,501.60 

流通 A 股市值(百万元) 13,458.60 

每股净资产(元) 3.92 

资产负债率(%) 42.61 

一年内最高/最低(元) 17.50/9.80  
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资料来源：聚源数据 

  
相关报告 

1 《中国黄金-季报点评:22Q1 实现归母
净利 2.52 亿同增 22%，跨界合作完善产
品矩阵叠加渠道规模扩展，有望实现进
一步突破》 2022-04-26 

2 《中国黄金-年报点评报告:发布 21 年
年报，21 年归母净利润同增 59%，高景
气下持续积极扩张》 2022-04-12 

3 《中国黄金-季报点评:21Q3 营收同增
31%，行业高景气下未来有望维持高增》 

2021-11-04  

 

股价走势 

22H1 实现归母净利润 4.39 亿元，同增 9.14%，黄金
产品销售稳健，积极布局培育钻有望打开全新增量 

 
事件：公司发布 2022年半年度报告。2022H1实现营收 253.31亿元，同减
4.77%；实现归母净利润 4.39亿元，同增 9.14%。其中，2022Q2 实现营收
109.63 亿元，同减 17.57%；实现归母净利润 1.87 亿元，同减 4.45%。 
 
收入端：公司 2022H1 实现营收 253.31 亿元，同减 4.77%，主要由于上半
年新冠疫情影响销量下降所致。按季度分，22Q1/Q2 公司分别实现营收
143.68/109.63 亿元，分别同比变动+8.02%/-17.57%。 
 
毛利率：公司 2022H1 毛利率为 4.35%，同增 1.33pct。按季度分，22Q1/Q2
公司毛利率分别为 4.09%/4.70%，分别同增 1.72pct/1.03pct。 
 
期间费用端：公司 2022H1 期间费用率为 1.36%，同增 0.14pct。其中，销
售费用率为 1.00%，同增 0.16pct；管理费用率为 0.25%，与上年基本持平；
研发费用率为 0.05%，同增 0.04pct，主要原因是上半年研发项目投入增加
所致；财务费用率为 0.06%，同减 0.06pct。 
 
利润端：公司 2022H1 实现归母净利润 4.39 亿元，同增 9.14%。分季度看，
2022Q1/Q2 分别实现归母净利润 2.52/1.87 亿元，分别同比变动
+22.06%/-4.45%。 
 
现金流量端：2022H1 公司经营活动产生的现金流量净额为-7.51 亿元，同
比减少 166.41%；投资活动产生的现金流量净额为-0.26 亿元，同比减少
58.08%；筹资活动产生的现金流量净额为-4.53 亿元，同比减少 179.63%。 
 
全年门店拓展目标不变，或引入培育钻石新品类。公司上半年净增门店数
量 28 家，累计门店数量 3749 家，我们预计下半年有望加速拓店。公司近
期与小米有品、中国航天基金会达成战略合作，跨界推出多款新品，完善
中国黄金产品矩阵，深拓产品市场。未来，公司将积极建设培育钻研发设
计中心，适时规划培育钻发展战略。 
 
投资建议：公司作为黄金行业龙头，业绩持续稳步增长。产品端不断突破，
未来或涉及全新培育钻石品类，带来新增长点；同时渠道端以“直销+经
销”并举的方式推进规模扩张，积极布局优质赛道，不断深拓电商业务，
再塑线上线下新格局，完善产业链条和业务结构升级。我们预计公司 22/23
年归母净利润分别为 10 亿元/13 亿元，对应 PE 分别为 28x/21x，维持“买
入”评级。 
 
风险提示：疫情反复风险、门店拓展不及预期、新业务拓展不及预期等 

  
财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 33,787.63 50,757.67 64,969.81 79,912.87 95,895.44 

增长率(%) (11.72) 50.23 28.00 23.00 20.00 

EBITDA(百万元) 754.23 1,061.12 1,384.37 1,805.99 2,176.21 

归属母公司净利润(百万元) 500.16 794.43 995.23 1,310.28 1,578.43 

增长率(%) 10.79 58.84 25.28 31.66 20.46 

EPS(元/股) 0.30 0.47 0.59 0.78 0.94 

市盈率(P/E) 54.99 34.62 27.63 20.99 17.42 

市净率(P/B) 5.29 4.19 3.82 3.48 3.13 

市销率(P/S) 0.81 0.54 0.42 0.34 0.29 

EV/EBITDA 0.00 17.13 19.22 13.69 12.53   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 事件 

公司发布 2022 年半年度报告。2022H1 实现营收 253.31 亿元，同减 4.77%；实现归母净利
润 4.39 亿元，同增 9.14%。其中，2022Q2 实现营收 109.63 亿元，同减 17.57%；实现归母
净利润 1.87 亿元，同减 4.45%。 

图 1：公司历年营业收入及同比增速  图 2：公司历年归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2. 收入端 

公司 2022H1 实现营收 253.31 亿元，同减 4.77%，主要由于上半年新冠疫情影响销量下降
所致。①按季度分：22Q1/Q2 公司分别实现营收 143.68/109.63 亿元，分别同比变动
+8.02%/-17.57%；②按产品分：2022H1 年公司黄金产品/K 金珠宝/品牌使用费分别实现收
入 248.75/2.28/0.40 亿元，分别占营业收入的 98.20%/0.90%/0.16%。③按行业分：2022H1

公司黄金珠宝行业/服务费分别实现收入 251.03/0.69 亿元，分别同比变动-5.09%/+4.90%。 

 

图 3：公司分季度营业收入及同比增速  图 4：公司营业收入分产品结构 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

3. 毛利率 

公司 2022H1 毛利率为 4.35%，同增 1.33pct。按季度分，22Q1/Q2 公司毛利率分别为
4.09%/4.70%，分别同增 1.72pct/1.03pct。我们认为，主要由于公司产品结构改善驱动盈利
能力优化。 

图 5：公司分季度毛利率 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

 

4. 期间费用端 

公司 2022H1 期间费用率为 1.36%，同增 0.14pct。其中，销售费用率为 1.00%，同增 0.16pct，
主要原因是上半年公司支付的职工薪酬及销售服务费增加所致；管理费用率为 0.25%，与
上年基本持平；研发费用率为 0.05%，同增 0.04pct，主要原因是上半年公司研发项目投入
增加所致；财务费用率为 0.06%，同减 0.06pct，主要原因为公司平均银行借金量及平均黄
金租借费率下降导致利息支出减少及银行存款利息收入增加所致。 

图 6：公司 22H1 期间费用率 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

5. 利润端 

公司 2022H1 实现归母净利润 4.39 亿元，同增 9.14%。分季度看，2022Q1/Q2 分别实现归
母净利润 2.52/1.87 亿元，分别同比变动+22.06%/-4.45%。 

图 7：公司分季度归母净利润及同比增速 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

 

6. 现金流量端 

2022H1 公司经营活动产生的现金流量净额为-7.51 亿元，同比减少 166.41%，主要原因为
是加盟体系首饰及金条产品 6月份销量较上年同期有所增加，且未到收账期；电商体系 618 

活动规模较上年扩大导致销量增加，未到收账期所致；投资活动产生的现金流量净额为
-0.26 亿元，同比减少 58.08%，主要原因为长沙公司购建房屋所支付的现金增加所致；筹
资活动产生的现金流量净额为-4.53 亿元，同比减少 179.63%，主要原因为本年分红较上年
同期增加及上年同期发行上市收到募集资金所致。 

图 8：公司半年度现金流（亿元）及同比增速 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

7. 渠道端 

全年门店拓展目标不变，赋能经销商加盟渠道稳步发展。2018 年-2022 年上半年底，公司
门店数量分别为 2182/2931/3160/3721/3749 家。其中，22H1 公司分别新增直营店/加盟店
10/24 家，关闭直营店/加盟店 2/4 家，上半年净增 28 家，我们预计下半年有望加速拓店。
同时，公司出台“三减一补”、“3+1”等支持政策，为加盟商发展积蓄势能，推动加盟
体系深入市场探讨，提升品牌服务，稳定渠道发展。 

图 9：公司店面总数 
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资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

8. 产品端 

持续发力古法金新品打造，或引入培育钻石新品类。公司近期与小米有品、中国航天基金
会达成战略合作，跨界推出新品“金扣扣”、主题产品“为你摘星”等，将黄金元素与科
技巧妙融合，再次完善中国黄金产品矩阵，深拓产品市场。未来，公司将积极建设培育钻
研发设计中心、展示交易中心和供应链服务中心，合理布局全渠道推广节奏，适时规划培
育钻发展战略，调整产品结构。 

 

9. 投资建议 

公司作为黄金行业龙头，业绩持续稳步增长。产品端不断突破，未来或涉及全新培育钻石
品类，带来新增长点；同时渠道端以“直销+经销”并举的方式推进规模扩张，积极布局
优质赛道，不断深拓电商业务，再塑线上线下新格局，完善产业链条和业务结构升级。我
们预计公司 22/23 年归母净利润分别为 10 亿元/13 亿元，对应 PE 分别为 28x/21x，维持
“买入”评级。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  利润表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

货币资金 3,419.59 4,625.66 784.57 2,673.57 110.74  营业收入 33,787.63 50,757.67 64,969.81 79,912.87 95,895.44 

应收票据及应收账款 762.56 1,123.62 1,954.66 1,659.36 2,488.60  营业成本 32,316.23 49,191.64 62,189.10 76,860.20 92,320.05 

预付账款 295.77 84.00 560.93 289.98 607.41  营业税金及附加 50.52 77.50 90.76 117.71 140.54 

存货 3,686.89 4,120.33 7,190.83 7,151.71 9,071.98  销售费用 354.38 460.99 633.21 780.93 914.23 

其他 591.23 511.61 960.45 518.81 1,000.44  管理费用 114.61 138.02 205.59 247.08 286.90 

流动资产合计 8,756.04 10,465.22 11,451.43 12,293.44 13,279.17  研发费用 5.41 14.62 14.53 17.89 23.52 

长期股权投资 11.45 45.93 45.93 45.93 45.93  财务费用 92.29 61.94 99.67 140.46 176.18 

固定资产 92.51 105.81 96.77 87.72 78.68  资产/信用减值损失 (51.36) (12.25) (40.53) (34.71) (29.16) 

在建工程 0.00 1.38 1.38 1.38 1.38  公允价值变动收益 109.98 50.21 (232.36) 51.14 43.36 

无形资产 15.09 15.36 11.09 6.81 2.53  投资净收益 (354.69) 103.76 (247.28) (166.07) (103.20) 

其他 152.11 386.44 209.38 209.91 240.09  其他 592.09 (282.50) 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 271.16 554.92 364.54 351.75 368.61  营业利润 558.17 953.73 1,216.78 1,598.95 1,945.03 

资产总计 9,027.20 11,020.15 11,815.97 12,645.19 13,647.78  营业外收入 71.04 53.37 47.43 57.28 52.69 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业外支出 0.23 6.13 2.25 2.87 3.75 

应付票据及应付账款 117.53 176.89 240.57 276.44 321.32  利润总额 628.99 1,000.97 1,261.97 1,653.37 1,993.97 

其他 3,507.74 3,847.50 4,212.07 4,276.23 4,314.33  所得税 126.94 203.20 265.01 338.84 410.72 

流动负债合计 3,625.27 4,024.39 4,452.65 4,552.67 4,635.65  净利润 502.05 797.77 996.95 1,314.53 1,583.26 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 1.90 3.34 1.72 4.25 4.82 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 500.16 794.43 995.23 1,310.28 1,578.43 

其他 1.29 225.21 75.50 100.67 133.79  每股收益（元） 0.30 0.47 0.59 0.78 0.94 

非流动负债合计 1.29 225.21 75.50 100.67 133.79        

负债合计 3,749.02 4,381.98 4,528.15 4,653.33 4,769.44        

少数股东权益 78.85 82.19 83.31 85.58 88.28  主要财务比率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

股本 1,500.00 1,680.00 1,680.00 1,680.00 1,680.00  成长能力 
     

资本公积 1,745.61 2,396.57 2,396.57 2,396.57 2,396.57  营业收入 -11.72% 50.23% 28.00% 23.00% 20.00% 

留存收益 1,953.72 2,479.36 3,127.93 3,829.68 4,713.45  营业利润 -5.38% 70.87% 27.58% 31.41% 21.64% 

其他 0.00 0.05 0.02 0.02 0.03  归属于母公司净利润 10.79% 58.84% 25.28% 31.66% 20.46% 

股东权益合计 5,278.18 6,638.16 7,287.83 7,991.86 8,878.34  获利能力      

负债和股东权益总计 9,027.20 11,020.15 11,815.97 12,645.19 13,647.78  毛利率 4.35% 3.09% 4.28% 3.82% 3.73% 

       净利率 1.48% 1.57% 1.53% 1.64% 1.65% 

       ROE 9.62% 12.12% 13.81% 16.57% 17.96% 

       ROIC 32.72% 47.30% 62.54% 21.92% 32.85% 

现金流量表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 502.05 797.77 995.23 1,310.28 1,578.43  资产负债率 41.53% 39.76% 38.32% 36.80% 34.95% 

折旧摊销 40.00 36.38 13.32 13.32 13.32  净负债率 -64.79% -69.20% -10.62% -33.27% -1.03% 

财务费用 111.32 103.92 99.67 140.46 176.18  流动比率 2.34 2.52 2.57 2.70 2.86 

投资损失 354.69 (103.76) 247.28 166.07 103.20  速动比率 1.35 1.53 0.96 1.13 0.91 

营运资金变动 (399.47) (130.82) (4,250.27) 1,116.94 (3,510.76)  营运能力      

其它 (53.10) 111.44 (230.64) 55.39 48.18  应收账款周转率 39.11 53.82 42.21 44.22 46.24 

经营活动现金流 555.50 814.95 (3,125.41) 2,802.45 (1,591.44)  存货周转率 9.54 13.00 11.49 11.14 11.82 

资本支出 21.20 (161.78) 149.71 (25.17) (33.13)  总资产周转率 3.87 5.06 5.69 6.53 7.29 

长期投资 (0.39) 34.47 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (32.65) 55.24 (396.99) (140.90) (70.07)  每股收益 0.30 0.47 0.59 0.78 0.94 

投资活动现金流 (11.84) (72.08) (247.28) (166.07) (103.20)  每股经营现金流 0.33 0.49 -1.86 1.67 -0.95 

债权融资 (92.29) (29.77) (121.12) (136.88) (171.41)  每股净资产 3.09 3.90 4.29 4.71 5.23 

股权融资 (268.80) 427.81 (347.29) (610.50) (696.77)  估值比率      

其他 244.22 65.22 0.00 0.00 0.00  市盈率 54.99 34.62 27.63 20.99 17.42 

筹资活动现金流 (116.87) 463.26 (468.41) (747.38) (868.19)  市净率 5.29 4.19 3.82 3.48 3.13 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 0.00 17.13 19.22 13.69 12.53 

现金净增加额 426.79 1,206.13 (3,841.10) 1,889.00 (2,562.83)  EV/EBIT 0.00 17.33 19.41 13.79 12.60 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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