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投资品 / 设备制造 2010 年 1 月 27 日  

投资要点： 

 广东潮宏基实业股份有限公司（下称潮宏基）成立于 1996 年，

从事高档时尚珠宝首饰产品的设计、研发、生产及销售，主要产

品为 K 金珠宝首饰，核心业务是对“潮宏基”和“VENTI”两个

珠宝品牌的连锁经营管理，截至 2009 年 6 月末已形成覆盖全国

27 个省（市、自治区）80 多个主要城市，与其子公司汕头朗日

共拥有 279 家品牌专营店的销售网络（包括 202 家自营店和 77

家品牌代理店），专营店数量位于同行业前列。 

 近年来，全球珠宝首饰市场保持平稳增长，其中中国和印度是推

动全球珠宝市场增长的主要力量。随着经济的发展，我国居民的

消费构成逐步发生变化，金银珠宝等高档消费品的消费呈现快速

增长的趋势，成为继住房、汽车之后中国老百姓的第三大消费热

点。未来几年，我国的珠宝首饰市场将继续保持每年 15%以上的

增长。 

 公司本次发行募集资金拟投资于销售网络建设和珠宝生产加工

（含设计研发）建设两个项目，公司通过销售网络建设项目和珠

宝生产加工建设项目的实施可以扩大并完善营销网络，增强网络

渗透能力，进一步扩大产品产能，扩大销售、提高市场份额，确

保在市场竞争中处于有利地位。 

 我们预计公司 2009-2011 年每股收益分别为 0.68 元、0.96 元和

1.13 元。目前 A 股专业连锁、奢侈品连锁类上市公司平均静态

市盈率为 62.29 倍，2009 年、2010 年预测平均市盈率分别为

43.91 倍和 32.19 倍，我们认为公司 2010 年市盈率在 35-40 倍

之间比较合理，对应合理价位为 33.60-38.40 元。 

业绩预测： 

 主营收入 
(万元) 

增长率 
(%) 

净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
EPS 
(元) 

ROE 
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2008 44,859  31.33 5,212  9.81 0.43 19.23
2009E 57,093  27.27 8,119  58.15 0.68 

2010E 72,454  26.91 11,528  41.98 0.96 

2011E 93,988  29.72 13,606  18.02 1.13  

 

发行数据  2008 年

发行前股本（万股） 9,000

发行数量（万股） 3,000

发行价格（元） 33.00

发行前 EPS（元） 0.58

发行后 EPS（元） 0.43

发行每股净资产（元） 3.24

发行日期 2010-1-18

上市日期 2010-1-28

主承销商 广发证券 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
分析师: 罗旷怡 
TEL: (8621)6336 7000 - 250 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: luoky@nesc.cn 

地 址: 上海市延安东路 45 号 20 楼   

邮 编:  200002 
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1.公司简介 

广东潮宏基实业股份有限公司（下称潮宏基）成立于1996年，是一家集珠宝首饰设计、

生产、销售为一体的大型股份企业。2009年6月，“潮宏基”品牌第五次入选“中国500最具价

值品牌”榜，排名第187位，品牌价值44.25亿元，位列国内珠宝品牌第二位；在之后进行的

2009年度亚洲品牌评比中，“潮宏基”品牌获得由品牌认证监督管理中心颁发的“亚洲品牌500

强”大奖，再度位居中国珠宝品牌之首。 

表1：2009年度中国500最具价值品牌 

 
资料来源：世界品牌实验室网站 

公司控股股东为潮鸿基投资，其股东为廖木枝等12名自然人。目前持有公司4,227.384 

万股股份，占总股本的46.97%。公司实际控制人为廖木枝先生，廖木枝及其女婿林军平分

别持有潮鸿基投资51.60%和6.80%的股权，从而间接持有公司合计27.43%的股份。 

图1：公司股权结构图 

 
资料来源：公司招股说明书 

公司从事高档时尚珠宝首饰产品的设计、研发、生产及销售，主要产品为K金珠宝首饰，
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核心业务是对“潮宏基”和“VENTI”两个珠宝品牌的连锁经营管理，截至2009 年6月末已

形成覆盖全国27个省（市、自治区）80多个主要城市，与其子公司汕头朗日共拥有279家品

牌专营店的销售网络（包括202家自营店和77家品牌代理店），专营店数量位于同行业前列。

其中，自营店规模位于同行业第二位，仅次于香港周大福。且公司品牌专营店中95%以上设

立在优质的百货渠道中，在中国连锁经营协会公布的“2008 年中国连锁百强”零售企业中，

已与公司建立战略合作关系的百货商场达52.27%。 

图2：公司门店分布情况 

 
资料来源：公司网站，东北证券金融与产业研究所 

2.公司经营环境分析 

2.1全球珠宝首饰市场平稳增长 

近年来，全球珠宝首饰市场保持平稳增长，其中中国和印度是推动全球珠宝市场增长

的主要力量。 

图3：全球珠宝首饰市场销售额（亿美元） 

 
数据来源：公司招股说明书，东北证券金融与产业研究所 

从销售额构成来看，2005年整个珠宝首饰行业中，镶钻首饰占据了最大份额，达到47.2%

（约690亿美元）；从在整个珠宝首饰产业链各环节增值情况看，珠宝首饰零售环节增加值
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所占比重最大，总体达到672亿美元，占整个产业链的46%。销售渠道仍然占据了整个产业

链条的主体部分，从美国经验看，渠道商是产业的领导者。 

在消费市场方面，美国是世界珠宝首饰第一大消费国，2006年珠宝销售额增长7%至630 

亿美元，高于2005年的589亿美元，但由于其市场规模较大，近年来的增长率略低于世界平

均水平；而中国与印度的珠宝首饰市场发展迅速。目前，中国已经成为世界上最大的玉石

和翡翠消费市场、世界第二大黄金消费国、世界第二大钻石加工基地。 

2.2我国珠宝首饰市场处于高速发展期 

随着经济的发展，我国居民的消费构成逐步发生变化，金银珠宝等高档消费品的消费

呈现快速增长的趋势，成为继住房、汽车之后中国老百姓的第三大消费热点。据国家统计

局公布的数据，金银珠宝类零售总额（限额以上）增速从2003年开始进入高速增长阶段，

近五年来复合增长率超过20%，从最近公布的数据看，2008年度金银珠宝类零售总额同比增

长38.60%。根据中宝协统计，2008年度我国珠宝玉石首饰销售总额已突破1,800亿元，是仅

次于美国和日本的世界第三大珠宝市场；未来几年，我国的珠宝首饰市场将继续保持每年

15%以上的增长，中国作为全球最主要的珠宝生产国和消费国之一的地位将进一步确立。 

图4：与消费升级相关的产品销售增长情况 

 
资料来源：公司招股说明书 

3.公司经营情况分析 

公司2008年和2009年上半年分别实现营业收入4.49亿元和2.79亿元，分别同比增长

31.33%和25.72%，净利润5212万元和4131万元，分别同比增长11.48%和51.23%。K金珠宝首

饰是公司的主要产品，保持了较大的产销规模，但销售收入占比逐年下降。主要原因是公

司为了充分发挥渠道优势，提高单店营运能力，根据市场实际需求从2007 年底开始逐步扩

大了铂金镶嵌、足黄金等产品线的产销规模。 
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图5：公司各产品收入占比 

 
资料来源：公司招股说明书，东北证券金融与产业研究所 

截至2009年上半年，公司门店运营家数为202家，与2008年持平，较2006年增加129家，

呈高速扩张态势。 

表2：公司门店扩张情况 

 
资料来源：公司招股说明书，东北证券金融与产业研究所 

从地区分布来看， 公司产品主要销往华东、华南和东北地区，华南地区2009年1-6月

的销售收入占比下降幅度较大，主要由于当期以华南地区为主的非品牌批发业务大幅下降

及合并汕头朗日之前对其销售均体现为华南地区的销售收入，而合并后该部分销售已全部

内部抵消，汕头朗日的对外销售体现为华东等全国各地自营店的销售收入。 

图6：公司主营业务收入区域分布 

 
资料来源：公司招股说明书，东北证券金融与产业研究所 

另外，公司自营销售收入占总销售收入的比例逐年上升，主要由于报告期内公司扩大
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了自营店规模，并提高了单店销售收入，相应增加了自营销售收入。而由于公司专注于自

身品牌珠宝首饰经营，以及为加强对终端的控制，优化销售网络，逐步收缩代理店的规模，

品牌代理和非品牌批发占总销售收入的比例整体呈下降趋势。 

图7：公司各销售模式收入占比 

 
资料来源：公司招股说明书，东北证券金融与产业研究所 

 

4.募集资金投资项目分析 

本次发行募集资金拟投资于销售网络建设和珠宝生产加工（含设计研发）建设两个项

目，预计投资总额为34,004.80万元，使用募集资金投入31,000万元。 

表3：公司募集资金投资项目 

 
资料来源：公司招股说明书 

从西方发达国家知名品牌珠宝首饰企业的发展轨迹看，加强自营连锁以控制零售环节

成为品牌发展的必然要求。因此，公司必须通过扩建完善营销网络，增强对销售渠道的控

制力，进一步增强自主品牌“潮宏基”的知名度与影响力，强化与国际国内珠宝首饰品牌

的竞争实力。其中旗舰店和专卖店的建设，一方面可以丰富公司的销售渠道另一方面起到

示范和品牌辐射作用，带动周边专营店的销售。 
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表4：公司销售渠道建设规模 

 
资料来源：公司招股说明书 

另外，产品款式是消费者购买珠宝首饰的重要参考因素之一，能否及时推出适应潮流

时尚的产品款式是决定珠宝首饰企业成败的关键因素。公司正是凭借原创设计优势抢占了

珠宝首饰市场的先机，建立了K金珠宝首饰领域的市场领先地位。本次募集资金部分投资于

品牌设计研发中心，将大大提升公司的设计研发能力，有利于保持原创设计领先优势，为

公司实现产品差异化战略，提高核心竞争力提供重要保障。 

我们认为，公司通过销售网络建设项目和珠宝生产加工建设项目的实施可以扩大并完

善营销网络，增强网络渗透能力，进一步扩大产品产能，扩大销售、提高市场份额，确保

在市场竞争中处于有利地位。 

5.盈利预测与价值区间 

我们预计公司2009-2011年每股收益分别为0.68元、0.96元和1.13元。目前A股专业连

锁、奢侈品连锁类上市公司平均静态市盈率为62.29倍，2009年、2010年预测平均市盈率分

别为43.91倍和32.19倍，我们认为公司2010年市盈率在35-40倍之间比较合理，对应合理价

位为33.60元-38.40元。 

表5：可比上市公司市盈率 

 
数据来源：wind，东北证券金融与产业研究所 
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 表6：利润表预测 

 2008-12-31 2009-12-31 2010-12-31 2011-12-31 

营业收入 44,859.21 57,092.80 72,454.32 93,987.75 

营业成本 28,952.12 35,568.02 44,322.19 56,629.95 

营业税金及附加 94.31 114.19 144.91 187.98 

主营业务利润 15,812.78 21,410.59 27,987.23 37,169.82 

销售费用 7,755.47 9,991.24 12,498.37 15,977.92 

管理费用 1,792.76 1,998.25 2,535.90 3,289.57 

财务费用 579.70 399.65 0.00 0.00 

营业利润 5,655.18 9,021.45 12,952.95 17,902.34 

营业外收支净额 85.28 0.00 0.00 0.00 

利润总额 5,740.46 9,021.45 12,952.95 17,902.34 

所得税费用 528.55 902.15 1,424.83 4,296.56 

归属母公司净利润 5,134.06 8,119.31 11,528.13 13,605.78 

每股收益（元） 0.57 0.90 1.28 1.51 

摊薄每股收益（元） 0.43 0.68 0.96 1.13 

资料来源：东北证券金融与产业研究所
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投资评级说明 

 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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