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中国进入珠宝消费快速增长期 

总体而言，我们认为中国的珠宝消费有望保持 10%以上的年均

增长，占消费支出的比重逐年回升至 0.2%左右。参考日美两国的经

验，一国经济到达一定的人均消费水平后，经济的持续稳定增长会

伴以珠宝消费开支数额及比例的快速增长；同时我国上世纪 80 年代

婴儿潮时期出生的婴儿将在未来 10年陆续进入适婚期和消费购买力

迅速增长的时期。通过比较日美两国经验，这种人口结构特征同样

会为珠宝消费带来持续的增长。 
多品牌策略和并购的落实将带来超预期增长 

在过去的经营中，公司已经形成了“品牌经营+产品设计+连锁销

售”这一稳定的盈利模式，并逐渐成为国内行业领先者，在品牌、渠

道、设计、工艺、管理等方面形成了较强的竞争能力。但在未来五

年公司将致力于完成以下几个重要目标，即成为中国赢利能力最强

的珠宝类上市公司、建立可与全球领先的珠宝公司相媲美的管理系

统、拥有 3-5 个奢侈品品牌并建立有效的业务组合，实现规模与效益

的共同增长。要实现超预期增长，公司将强化多品牌策略的实施，

并积极选择区域珠宝零售企业或者其他定位不同的品牌进行并购。 
投资建议 

公司处于符合消费升级趋势的珠宝连锁行业，具有专业的职业

经理人管理团队，同时致力于成为中国珠宝企业的领跑者，具有持

续高增长的潜力，我们预计公司 2010-2012 年 EPS 为 0.67、0.98
和 1.34 元，目标价 50 元，对应 2011 年 50 倍 PE。 

 
预测及评估 

来源:广东潮宏基实业股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 
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股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 -6.76% -6.61% 38.68%

沪深 300 -3.00% -20.15% -21.25%

 
 
 

股票数据 

总股本(万股) 18,000.00

流通 A 股(万股) 4,500.00

主要股东: 

汕头市潮鸿基投资有限公司

主要股东持股比例 23.49%

流通 A 股比例 25.00%

 
 
 

财务比率 

ROE 25.11%

ROA 21.72%

资产负债率 32.07%

每股净资产(元) 3.74

2009 年报数据 

 

 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
主营收入(百万元) 448.59 568.56 795.77 1162.87 1545.14 

EBITDA(百万元) 67.2 106.44 135.24 222.94 306.51 

净利润(百万元) 51.34 84.53 120.70 176.16 237.29 

净利润增长率 9.81% 64.65% 42.79% 45.95% 34.70%

每股收益 (元) 0.571 0.939 0.67 0.98 1.32 

市盈率 59.12  35.95  50.34 34.50 25.61 

市净率 6.75  8.28  3.87 3.70 3.45 

EV/EBITDA 54.84  34.62  27.25 16.53 12.02 

每股红利(元) 0 0.5 0.20 0.29 0.40 

股息率(％) 0 0 0.60 0.87 1.17 
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一、中国进入珠宝消费快速增长期 

（一）美日经验表明，受益于经济发展，珠宝消费增

速明显快于其他消费品 

根据世界银行以购买力平价方法测算各国人均国民生产总值，2006 年

中国人均国民生产总值约为 7660 元，分别与 1979 年日本、1990 年韩国、

1978 年英国及 1975 年美国以购买力平价方法计算的人均 GDP 相当。以上

国家是年人均 GDP 增长均超过 8%，日本、韩国和英国更超过 10%，显示

各国是年经济均处于扩张阶段，与 2006 年中国所处的经济周期相近。 
与 2006 年中国的珠宝消费开支所占份额相比，各国在人均 GDP 相近

年份的珠宝消费比例均高于中国。与中国最接近的为 1979 年的日本，其时

日本购买力平价人均 GDP 为 8121 元，珠宝消费支出占比为 0.234%，仍比

2006 年中国的珠宝消费支出比例高出 0.08%。而 2006 年印度的购买力平

价人均 GDP 为 3827 元，仅为中国的二分之一，但其珠宝消费的支出份额

达 2.51%，是中国的 16 倍，这与印度传统文化偏爱珠宝消费，尤其是黄金

有很大关系。各国的数据比较显示，现阶段我国珠宝消费开支所占总支出的

比例过低，在未来有很大的上升空间。 
表 1：中国与各国相近人均 GDP 年份珠宝消费支出比例比较   单位：International Dollar 

  年份 
购买力平价

人均 GDP 
是年购买力平价人

均 GDP 增长率 
是年珠宝消费占

消费支出比例 
是年恩格

尔系数 

中国 2006 7660 13.31% 0.15% 35.93%
美国 1965 7519 8.28% 0.24% 14.00%
日本 1979 8121 13.28% 0.23% 31.69%
韩国 1990 8009 12.09% 0.61% 23.50%
英国 1978 7733 10.57% 0.85% 13.70%
印度 2006 3827 9.40% 2.51% 36.96%
数据来源：世界银行、各国统计局、EuroMonitor、广发证券发展研究中心 

 
我们首先以美国为例来看，扣除年份间物价指数的增幅后，

1963-1980 年间美国人均 GDP 以年均 2.63%的速度增长。人均消费开支

年平均增长率为 2.86%，占 GDP 比值从 1963 年的 62.16%增长至 1980
年的 64.47%。人均珠宝消费额从 1963 年 18.87 美元大幅增长至 1980 年

的 58.78 美元，复合增长率 6.91%，占消费开支的比重翻了近一番至

0.36%。 
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图 1：1963-1980 年美国珠宝消费 

 
数据来源：美国经济分析局、广发证券发展研究中心 

同时，我们通过比较五类消费品的支出比例随着美国人均国民收入增长

而变化的程度可以发现，食品开支在消费支出的比重逐年下降，而汽车消费

支出增长基本与消费支出增长持平。珠宝、娱乐用品及化妆类用品的消费增

长均高于总体消费支出的增长速度，而其中又以珠宝消费的增速最快。 

表 2：1963-1980 年美国五类消费品支出份额变化比较 
年份 珠宝 娱乐用品 化妆用品 汽车 食品 
1963 0.19% 1.36% 0.36% 3.78% 18.43%
1965 0.24% 1.89% 0.40% 3.95% 17.67%
1970 0.25% 2.12% 0.42% 3.57% 15.39%
1975 0.37% 2.25% 0.48% 3.77% 13.80%
1980 0.36% 2.18% 0.49% 3.67% 11.60%

年均增长率 4.03% 2.79% 1.90% -0.18% -2.68%
数据来源：美国经济分析局、广发证券发展研究中心  以 2005 年物价指数折算 

 
图 2：1963-1980 年美国珠宝消费及支出份额 图 3：1963-1980 年美国汽车消费及支出份额 
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日本自 1979 年起，购买力平价人均 GDP 以年均约 7.59%的速度增长；
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恩格尔系数自 1979 年的 31.69%逐年下降至 1993 年的 26.57%。伴随居民

收入的快速增长和恩格尔系数的下降，珠宝消费开支进入一个较快增长的时

期，年均增长率为 7.9%，占消费总开支的比例从 1979 年的 0.23%增长至

1993 年的 0.4%。 
图 4：1979-1993 年日本珠宝消费与人均 GDP、恩格尔系

数统计 
图 5：1979-1993 年日本珠宝消费统计 
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数据来源：日本国家统计局、彭博、广发证券发展研究中心 
从美日经验来看，我们认为国内珠宝消费支出将快速增长，珠宝行业

将面临黄金发展期。 

（二）国内人口结构有利于珠宝消费 

1931 年美国人总数为 1 亿 7 百万，到 1945 年为 1 亿 2 千万，年平均

人口出生率约为 2.0%，。随着二战后出现的“婴儿潮”，美国人口经历了一个

快速增长的时期。1946-1964 年间，平均每年新出生婴儿人数约为 360 万，

平均人口出生率为 2.37%，最高峰时为 1961 年，当年新生儿人数为

4,268,326 人。到 1964 年，美国当年新出生婴儿约为 400 万，人口总数已

达 1 亿 9 千万。随后，出生人数和出生率迅速下降回二战前水平。 
图 6：1931-1980 年美国出生人口及出生率 图 7：1940-1980 年英国出生人口及出生率 
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二战后的英国也同样经历了婴儿潮。1946 年英国新生婴儿数从 1945
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年的679,937人猛增至820,719人，出生率也上升了0.3个百分点至1.67%。

在 1946-1974 年的婴儿潮中，英国年均新生婴儿数为 763,110 人，年均出

生率为 1.45%。1974 年后英国每年新生儿人数保持在 600 万人左右。 
二战后的婴儿潮为英美两国的人口特征带来了许多变化。随着婴儿潮中

第一批出生的婴儿于 1964 年步入成年，美国每年的结婚人数和结婚率稳步

上升。1964 年美国结婚人数为 170 万对，比 1963 年增加了 7 万对新人，

结婚率为 0.88%。到 1973 年高峰时期，当年结婚率为 1.09%，结婚人数为

203 万对新人。1963-1980 年间，美国每年平均结婚人数为 210 万对，年

均结婚率为 1.00%。 
图 8：1957-1980 年美国结婚人数及结婚率 图 9：1957-1980 年英国结婚人数及结婚率 
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数据来源：美国国家统计局、英国国家统计局、广发证券发展研究中心 

尽管同时期英国结婚率的上升幅度要小于美国，但在 1963-1972 年间，

英国的结婚人数和结婚率也表现出了明显的增长。每年结婚人数从 1962 年

的 39 万对增长至 1973 年的 47 万对，结婚率从 1962 年的 0.75%上升了

0.1%至 1973 年 0.85%。随后每年结婚人数大幅度下降，但仍维持在 1959
年左右的水平。 

根据 CFA 协会 1963 年对美国珠宝行业的研究，美国 70%的钻石销售

数量与结婚有关，80%的新娘会佩戴订婚戒指或结婚戒指，其中多数人更会

佩戴钻石项链。这意味着结婚珠宝的购买在钻石销售中占了主要的份额。以

1962 年结婚人数 157 万对作为基准，1963-1980 年间美国每年结婚人数较

1962 年结婚人数的累计增长率达到 597.72%。假设在这些新增的结婚新娘

中，80%的人购买了订婚或结婚戒指，那么 1963-1980 年间快速增长的结

婚人数至少为戒指的消费量贡献了总计达 478.16%的增长率。与人均收入

的迅速增长一样，1963-1980 年间英美两国受二战后婴儿潮影响而快速增长

的结婚人数和结婚率，也是该期间珠宝消费迅速增长的重要原因之一。 
表 3：1963-1980 年美国结婚率累计增幅统计 

年份 1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968 1969 1970 1971
每年结婚人数（千对） 1577 1654 1725 1800 1857 1927 2069 2145 2159 2190
每年结婚人数较 1962
年人数的增幅（%） 

- 4.88 9.38 14.14 17.76 22.19 31.20 36.02 36.89 38.90

年份 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 累计 
每年结婚人数（千对） 2282 2284 2230 2153 2155 2178 2282 2331 2390 37811
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每年结婚人数较 1962
年人数的增幅（%） 

44.71 44.84 41.39 36.50 36.64 38.13 44.72 47.83 51.57 597.71

数据来源：美国国家统计局、广发证券发展研究中心 
根据美国消费研究机构研究表明，18-34 岁年龄段消费者为珠宝的主要

消费年龄层，占了总数的 30.3%。因此在 1963-1980 年间，美国 18-34 岁

年龄段人口数的迅速增长，为珠宝消费的快速增长提供了有力的消费者基

础。 
1963年，美国 18-34岁的人口数为 40,678,199，占人口总数的 21.50%。

随着婴儿潮出生人口逐渐成年，此年龄段的人数快速增长。到1980年，18-34
岁人数为 67,104,046，占了美国人口总数的 29.62%。 

图 10：1963-1980 年美国人口结构 图 11：1963-1980 年美国 18-34 岁人口数及增长率 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

1963 1965 1970 1975 1980

0-17 18-34 35-49 50-64 65+

35000000

40000000

45000000

50000000

55000000

60000000

65000000

70000000

19
63
19
64
19
65
19
66
19
67
19
68
19
69
19
70
19
71
19
72
19
73
19
74
19
75
19
76
19
77
19
78
19
79
19
80

0.00%
0.50%
1.00%
1.50%
2.00%
2.50%
3.00%
3.50%
4.00%
4.50%
5.00%

人口数 增长率

数据来源：美国国家统计局、广发证券发展研究中心 
我国在经历了 20 世纪 60 年代的人口迅速增长时期后，人口出生率在

70 年代有所回落，1979 年人口出生率为 1.78%，新生儿人数为 1700 万人。

随后我国进入了 80 年代的婴儿潮时期，婴儿出生率迅速回升至 2%以上，

1987 年最高峰时达 2.33%。1980-1990 年间我国年均婴儿出生率为 2.11%，

每年平均新生儿人数为 2240 万人。 
图 12：1974-2009 年我国出生人口数和出生率 图 13：1999-2009 年我国结婚人数和结婚率统计 
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数据来源：中国国家统计局、广发证券发展研究中心 

随着婴儿潮时期出生的“80 后”迈入成年并进入适婚期，2003 年我国结

婚人数录得自 1991 年以来的首次回升。2003 年结婚人数为 810 万对，较

2002 年增长了 3.2%。随后几年，我国的结婚人数均保持平稳增长，到 2009
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年结婚人数已达 1146 万人，结婚率为 0.86%，较 2002 年 0.61%的结婚率

提高了 0.25%。根据 20 世纪 80 时代我国的出生率数据，我们可以判断未

来几年我国的结婚人数和结婚率仍会保持稳定增长，为珠宝消费提供有利的

条件。同时，80 年代婴儿潮时期出生的人口将会陆续进入 18-34 岁的消费

珠宝主要年龄阶段，为珠宝消费提供持续增长的人口基础。 
总体而言，我们认为中国的珠宝消费有望保持 10%以上的年均增长，

占消费支出的比重逐年回升至 0.2%左右。参考日美两国的经验，一国经济

到达一定的人均消费水平后，经济的持续稳定增长会伴以珠宝消费开支数额

及比例的快速增长；同时我国上世纪 80 年代婴儿潮时期出生的婴儿将在未

来 10 年陆续进入适婚期和消费购买力迅速增长的时期。通过比较日美两国

经验，这种人口结构特征同样会为珠宝消费带来持续的增长。 

二、国内珠宝首饰行业竞争格局分析 

中国珠宝首饰行业仍处于相对割裂的状态，市场集中程度不高，以黄

金业务为主的周大福、老庙亚一和老凤祥的零售额位居前三。行业前三名

企业零售额超过100亿元，约占总体12%的市场份额，市场集中度不高，

与美国1992年情况类似。行业内销售规模处于第二梯队的品牌主要包括

周生生、谢瑞麟、潮宏基、明牌等，销售额均在10亿元左右，以产品类型

来看，谢瑞麟和潮宏基以时尚镶嵌类产品为主，在品牌塑造和设计上的实

力最强。从美国珠宝行业产业集中度的变迁历史来看，我们认为国内目前

这种行业竞争格局将持续相当长一段时间，以黄金业务主导的领先企业仍

将占据行业的领先地位，但随着钻石镶嵌类产品日益受到消费者喜爱，第

二梯队中以设计和品牌附加为核心竞争优势和在百货渠道拥有强大销售

网络的企业的市场份额将逐步上升。 
我们以美国为例，可以看到 1992 年美国年销售额 1000 万美元以上

的珠宝零售店铺共有 34 家，仅占全部店铺总数的 0.139%，其销售总额

为 9.27 亿美元，仅占行业销售额的 6.923%。行业集中度偏低，CR4 仅

为 18.88%，远低于 30%的分界线，表明当时美国珠宝零售行业仍处于充

分竞争状态、行业较分割。直到 2006 年，行业集中度才有了较大的提高。

根据美国 National Jeweler 协会统计，当年销售前 4 位的企业销售额占全

行业的 31.35%，CR 20 为 64.37%，表明美国珠宝零售业逐渐由分散走

向集中，这主要归功于非珠宝专门店销售额的迅速增长。 
表 4：1992 年美国珠宝零售业集中度统计         

CR 值 店铺数 所占百分比 销售额 所占百分比 
4 3418 13.96% 2,528,334 18.88%
8 3799 15.52% 3,068,306 22.91%

20 4688 19.15% 3,906,558 29.17%
50 5528 22.58% 4,695,664 35.06%

行业总计 24484 100% 13,394,132 100%
数据来源：美国国家统计局、广发证券发展研究中心 

表 5：2006 年美国珠宝零售业集中度统计 
CR 值 销售额（美元） 所占百分比 

4 9,154,000,000 31.35%
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20 18,792,000,000 64.37%
行业总计 29,195,000,000 100.00%

数据来源：美国国家统计局、广发证券发展研究中心 
2006 年美国珠宝销售前 20 企业中，有 12 家为非专门的珠宝零售商，

其中包括折扣店如沃尔玛（第 1，销售额 28 亿美元），西尔斯（第 7，11
亿），百货商店如 JC Penny（第 6，13 亿），梅西（第 12，4.5 亿），非

店铺经营如电视直销的 Jewelry Television（第 11，4.75 亿）和 NBC 旗

下的 SHOP NBC DIVISION OF VALUEVISION MEDIA（第 16，4 亿），

这 12 家企业的销售额占据了前 20 企业销售总额的 53.3%。珠宝互联网

销售的翘楚 Bule Nile 则以 2.5 亿美元的销售额排名第 23。由此可见，非

专门珠宝零售企业的快速发展推动了美国珠宝零售行业集中度的提升，其

中 2006 年折扣店、百货商店和非店铺销售等渠道占全行业珠宝零售额的

比重分别为 14.72%、17.05%和 16.03%，且有逐年提升态势。 
表 6：2006 年美国珠宝销售前 20 零售商数据统计 

零售商 零售商种类
2006 2005 2006 2005

单位：亿美元

1 沃尔玛 折扣店 28.00         27.00         0.81% 0.86%
2 STERLING 珠宝零售商 26.52         23.09         - -
3 ZALE 珠宝零售商 22.02         21.78         - -
4 QVC DIVISION OF LIBERTY MEDIA CORP 非店铺零售 15.00         14.00         21.20% 21.54%
5 蒂芬妮 珠宝零售商 13.26         12.21         - -
6 J.C. PENNEY 百货商店 13.00         12.00         6.53% 6.39%
7 西尔斯 百货商店 11.00         10.50         3.77% 4.06%
8 FINLAY FINE JEWELRY 珠宝零售商 9.20           9.90           - -
9 HELZBERG DIAMONDS 珠宝零售商 5.25           5.20           - -
10 FRED MEYER JEWELERS 珠宝零售商 4.95           4.67           - -
11 JEWELRY TELEVISION 非店铺零售 4.75           3.90           - -
12 COSTCO WHOLESALE CORP 仓储会员店 4.50           4.25           0.76% 0.82%
12 梅西百货 百货商店 4.50           3.50           - 7.85%
14 TARGET STORES 折扣店 4.50           4.15           0.78% 0.81%
15 NEIMAN MARCUS 百货商店 4.10           3.80           9.99% 10.07%
16 SHOP NBC DIVISION OF VALUEVISION MEDIA 非店铺零售 4.00           4.00           52.13% 57.81%
17 HSN OPERATING BUSINESS 非店铺零售 3.50           3.50           14.29% 14.58%
18 FRIEDMAN'S 非店铺零售 3.40           3.50           - -
19 ROSS - SIMONS 珠宝钟表零售店 3.25           3.00           72.22% 69.77%
19 TOURNEAU 珠宝零售商 3.25           2.40           - -
19 卡地亚 珠宝零售商 3.25           -            - -

合计 191.20       176.35       

珠宝销售额 占总销售额比例

 

数据来源：美国国家统计局、广发证券发展研究中心 
从美国珠宝产品上看，钻石一直是珠宝销售的主要产品，且其销售份

额逐年增大，从 1992 年的 38.9%逐年提高至 2007 年的 48.04%。其次

是手表和黄金，但黄金的销售有下降的趋势，主要是由于消费者对珠宝多

元化及设计要求日益提高，黄金质地偏软，较难进行细加工以制造款式精

致的产品。铂金近年来日益流行，尽管其销售份额仍较小，仅为 1.73%，

但 2007 年铂金销售额是 1997 年的 3 倍，显示铂金销售强劲增长。 
表 7：1992-2007 年美国珠宝零售业产品分类销售额统计 

1992 1997 2002 2007 
产品分类 

销售额 占百分比 销售额 
占百分

比 
销售额 占百分比 销售额 占百分比

钻石 4,993,582 38.90% 7,202,703 41.86% 9,892,727 45.49% 13,379,661 48.04%
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手表 1,489,925 11.61% 2,104,601 12.23% 2,661,856 12.24% 3,860,557 13.86%
黄金（K 金） 2,796,563 21.78% 3,090,847 17.97% 2,949,967 13.56% 2,940,673 10.56%
其他宝石 1,687,417 13.14% 1,943,436 11.30% 2,301,686 10.58% 2,454,692 8.81%
原石 497,569 3.88% 788,438 4.58% 991,249 4.56% 1,582,432 5.68%
珍珠 481,573 3.75% 627,843 3.65% 744,890 3.43% 844,967 3.03%
铂金  -  - 153,652 0.89% 338,628 1.56% 481,525 1.73%
古董珠宝 299,763 2.33% 591,285 3.44% 289,668 1.33% 462,030 1.66%
其他珠宝 591,931 4.61% 701,848 4.08% 1,577,466 7.25% 1,843,386 6.62%
合计销售额 12,838,323 100.00% 17,204,653 100.00% 21,748,137 100.00% 27,849,923 100.00%

数据来源：美国国家统计局、广发证券发展研究中心 注：根据美国国家统计调查局经济普查 

 而从国内珠宝产品的销售增长趋势来看，随着经济增长，结婚购买

钻戒逐渐成为潮流。上海地区结婚购买钻戒的比例从 1998 年的 15%增长

到 2006 年的 77%。而据有关资料统计，全国主要城市结婚购买钻戒比例

目前为 30%，从未来看，结婚购买钻戒的比例只会进一步提高。另一方

面，随着收入水平的提高，对钻戒购买的大小也呈现由小到大的趋势。 
总体来看，目前，各竞争品牌之间均未能占有绝对份额，市场集中度

较低。竞争的主要格局是卡地亚(Cartier)、宝格丽(Bulgari)、蒂梵尼(Tiffany)
等世界顶级品牌占据了国内最高端的消费市场；香港的周大福、谢瑞麟及

国内的老凤祥、潮宏基等品牌在国内珠宝首饰的主流消费市场占有领先地

位；此外，北京的戴梦得、沈阳的萃华等区域性品牌在各自的优势区域也

具备一定的竞争优势。随着珠宝首饰行业在我国的进一步发展，未来的竞

争格局将呈现以下四种趋势： 
行业集中度逐步提高，市场向知名品牌聚集：目前，我国的

珠宝首饰加工生产呈现区域集群态势，主要集中在广东、上海、山东和浙

江等省区。另一方面，由于一般人对珠宝的质量和价值难以鉴别，大多数

客户在购买时，只能依靠对销售商品牌的信任度。因此，对于珠宝首饰企

业来说，其品牌的信誉度、美誉度越高，越能直接带动产品销量的增加，

这将促使整个市场进一步向知名品牌聚集。 
销售网络将成为竞争的核心：零售终端直接接触目标消费群体，

是企业进行产品宣传的重要方式，销售网络可以有效提高对企业品牌的认

知度，特别是旗舰店的建设，更有利于提升企业品牌在消费者心目中的地

位。另一方面，销售渠道是珠宝首饰产业链中增值最大的环节。因此，越

来越多的珠宝企业通过扩张并控制终端营销网络以求掌握销售的主动权。 
百货渠道成为珠宝首饰主要销售渠道：百货商场是珠宝首饰销

售主要场所，由于百货商场中的珠宝专营店有百货公司品牌和珠宝商品牌

提供双重保障，产品的质量更可靠，因此，消费者更倾向于到百货商场中

的珠宝店购买珠宝首饰，特别是在节假日、婚庆等因素的推动下，百货商

场的消费增长就更明显。另一方面，百货商场特别是高档百货商场对珠宝

首饰品牌的选择具有排他性，对同一档次品牌的专营店数量有较严格的限

制，因此，珠宝首饰品牌在市场的地位将取决于拥有百货渠道的规模，这

也使得优质的百货零售渠道成为稀缺资源。 
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三、多品牌策略和购并策略将推动公司持续高增

长 

在过去的经营中，公司已经形成了“品牌经营+产品设计+连锁销售”这
一稳定的盈利模式，并逐渐成为国内行业领先者，在品牌、渠道、设计、

工艺、管理等方面形成了较强的竞争能力。但在未来五年公司将致力于完

成以下几个重要目标，即成为中国赢利能力最强的珠宝类上市公司、建立

可与全球领先的珠宝公司相媲美的管理系统、拥有3-5个奢侈品品牌并建

立有效的业务组合，实现规模与效益的共同增长。为了实现以上目标，公

司将从以下几个方面着手。 

（一）继续扩大并优化渠道网络 

截止到2010年6月30日，公司共拥有314家门店，较去年年底新增13
家门店，其中自有门店228家，较去年年底增加11家。其中一季度开了5
家，二季度开了6家，主要还是在华东，具体门店包括北京2家，杭州1家
（万象城），绍兴1家、沈阳恒隆1家等。到今年8-10月份基本可以完成今

年新开50家门店的计划，从区域分布来看，90%在公司目前已经比较成熟

的区域。 
公司目前已经进入 个城市。按中国城市人口分布和人均GDP等综合

情况测算，结合公司品牌市场定位，现阶段可供公司设立品牌专营店的市

场规模为500家以上。公司预计通过两个品牌发展，公司未来三年至少可

以新增200家门店。截至2010年6月30日，在人均GDP在前50名的城市中，

公司进入了其中的36个城市，开店167家，在城市渗透率上仍有很大空间。 
表 8：公司在不同级别城市的市场渗透率 

按城市人口数量划分 人均 GDP 
（元） 

城市数量 
200 万 201-500 万 500 万

可开店

数量 
已开店

数量 
市场空间

（数量） 
市场渗透

率(%) 

10000 以下 36 3 16 17 0 3 - - 

10000-14999 63 11 33 19 71 3 68 4% 

15000-19999 50 6 31 13 107 30 77 28% 

20000-29999 65 15 34 16 179 39 140 22% 

30000-49999 45 12 17 16 237 84 153 35% 

50000 以上 54 39 24  210 120 90 57% 

合计 313 86 155  804 279 528 35% 

数据来源：公司招股说明书、广发证券发展研究中心 
从公司现有门店区域分布来看，公司门店数量低于5家的地区包

括北京、天津、河北、山西、内蒙古、甘肃、四川、陕西、湖北、重

庆、湖南、贵州、福建、江西，在宁夏尚无门店。公司目前在中西部

地区门店布局仍然较少，这也意味着公司未来较大的拓展空间。虽然

江苏和浙江仍然是公司销售增长最快的区域，但考虑到中西部地区城

市未来的市场空间，公司正加大对成都和重庆市场投入，加快在这些
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地区的开店速度。公司在成都南二环商圈投资1000余万元购买了100
平米物业，显示出公司在西部地区扩张的决心。 

图 14：公司及子公司汕头朗日 314 家品牌专营店分布图 

 
数据来源：公司资料、广发证券发展研究中心 

    在门店拓展策略上，公司建立了核心店带动的“洋葱圈”式的营销渠

道管理体制，在一定区域内强化巩固核心店的地位，并由核心店带动周

边区域的销售。该模式的好处是能短时间内在一个区域范围内获得较集

中的市场占有率，同时资源需求相对较集中，在有限的资源下拉动全盘

销售在扩张至周边地区时，核心店在时机成熟的时候，可以转为旗舰店

但核心店的品牌口碑变得更为重要，同时对营销管理体制提出了很高要

求。从公司近几年的实践来看，该模式取得了较好的效果，主要体现在

一方面核心门店的销售一直保持快速增长态势，同时依靠核心店公司也

逐步在门店尚不多的区域建立了品牌知名度。 
图 15：公司“洋葱圈”式营销管理体制 图 16：Tiffany2009 年美国销售渠道收入占比

2009美国各销售渠道收入占比

纽约旗舰店
18%

前十名零售
店
28%

其他分店
40%

B2B
2%

网店
12%

数据来源：公司资料、广发证券发展研究中心 

（二）完善多品牌策略和购并策略 

在高档消费品领域，许多世界知名企业都根据市场需求与企业自身

的特点采用了“多品牌”战略以开拓新市场，这是实现持续发展的有效

途径，也是上市公司价值增值的重要手段。 
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多品牌竞争战略并不完全是针对特定的消费者群体推出不同的产

品，它有更多其他方面的战略考虑。对于公司而言，多品牌战略的好处

有，其一，零售商的商品陈列位置有限，企业的多种不同品牌只要被零

售商店接受，就可以占用渠道资源，减少竞争对手；其二，许多消费者

属于品牌转换者，具有求奇求新心理，喜欢试用新产品，要抓住这类消

费者，提高产品市场占有率的最佳途径就是推出多个品牌；其三，不同

品牌定位于不同细分市场，其广告诉求点、利益点不同，可使企业深入

到各个不同的细分市场，占领更大市场。 
从未来看，潮宏基可以发展出不同的品牌，服务不同的消费阶层，

占据不同的渠道，满足不同的消费需求。 
图 17：公司多品牌战略的方向 

 
数据来源：公司资料、广发证券发展研究中心 
    对于目前已有的“潮宏基”和“VENTI”品牌，已经形成了有效的

区分，潮宏基定位于价格合理的经典时尚，而VENTI定位于买的起的快

速时尚。在价格上，潮宏基品牌的客单价平均在3500元，而VENTI的客

单价平均在2000元。从公司的方向上来看，尽快树立集团的奢侈品品牌，

以提升公司的定价能力极为重要。 
除了开店和发展多品牌之外，公司也仍在积极寻找合适的并购对

象，以加快公司的发展速度，目前公司尚未有合适的并购对象，但在方

向上其一是考虑与潮宏基定位不同的品牌，且能互补的品牌，主要还是

考虑比较成熟的品牌，其次是一些区域性品牌。由于目前公司只持有

VENTI品牌51%的股权，公司目前仍在与合作方就收购少数股东权益进

行沟通，目前VENTI品牌增长势头良好，如果能在2011年完成收购，将

增厚公司EPS0.05元 

（三）股权激励将进一步完善公司管理机制 

公司目前已经建立起完善的职业经理人制度，但仍未推出合适的激励

机制，公司将在合适的时机推出股权激励制度，加大对管理团队的激励力

度。 
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四、公司财务分析 

（一）09 年和 10 年上半年营业收入保持快速增长 

09年公司全年营业收入增长26.74%，较前三季度增速明显提升，

主要受益于四季度公司销售增长了69.74%，其中同店增速超过40%。

10年上半年上半年实现营业收入39995.76 万元，同比增长43.36%，

主要是加大节假日促销、增加足黄金首饰和钻石产品线的投入等，使

销售有较大增长。其中以黄金为主的其他珠宝饰品营业收入增幅达到

123.54%，公司传统优势产品K金珠宝饰品增幅仍然达到25.85%，保

持快速增长态势。分地区来看，传统优势地区华东区和东北区销售增

速分别为42.6%和45.3%，与公司销售增速基本持平，同时西北、西

南销售增幅提升迅速，增速分别达到211.9%和54.8%。 
公司自营业务比重进一步提升至85.17%，增速达到50.9%，同时

公司停止了非品牌代理业务，但随着下半年公司募集资金投向达产，

预计公司仍将利用多余产能开展非品牌代理业务。 
图18：2006-20102H自营、品牌代理和批发业务销

售占比 
图19：2010年上半年各地区营业收入和增速图 
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数据来源：公司定期报告、广发证券发展研究中心 

（二）受黄金销售占比提升影响，毛利率略有下降 

09 年四季度开始，公司毛利率下降了 2.3 个百分点，主要是公司黄金

销售比重有所提高，09 年黄金销售占比较 08 年提升了 5 个百分点，10 年

一季度黄金销售占比与 09 年全年接近。 
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图 20：2008-2010 年各季度毛利率和净利润率变化图           % 
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数据来源：Wind 资讯、广发证券发展研究中心 

10年上半年公司毛利率较上年同期下降了3.61个百分点，较一季

度下降了0.6个百分点，主要是由于公司其他珠宝饰品，主要是黄金产

品比重大幅提高了10.47个百分点。而公司优势产品K金珠宝首饰的毛

利率仍然提升了1.37个百分点，表明公司在该产品的品牌和设计优势

仍然得以保持。由于黄金销售比重已经大幅提高，我们预计未来公司

黄金销售比重继续的概率较小，公司未来毛利率进一步下降的可能性

较低。 
表 9：2009-2010 上半年各产品珠宝收入、毛利率变化一览表 

20102H 20092H  
项目 收入 毛利率 收入占比 收入 毛利率 收入占比 毛利率变化

K 金珠宝首饰 23,464.18 48.28% 58.67% 18,644.47 46.91% 66.83% 1.37% 
铂金珠宝首饰 4,859.24 31.77% 12.15% 4,031.93 35.40% 14.45% -3.63% 
其他珠宝饰品 11,672.34 12.77% 29.18% 5,221.64 16.34% 18.72% -3.57% 

合计 39,995.76 35.91% 100.00% 27,898.05 39.52% 100.00% -3.61% 
数据来源：公司定期报告、广发证券发展研究中心 

 

（三）费用率稳中趋降 

从 09 年三季度以来，受销售规模速度扩大影响，公司费用率

快速下降，但之后费用率基本保持稳定，10 年公司上半年公司费用率

略有上升。主要受提取员工薪酬奖励和加大了营销费用投入影响。广

告费用达到 983 万元，较上年同期增加了 81%，同时员工费用增长了

70.45%，导致公司营业费用率较上年同期增加了 1.34 个百分点。相

信后续随着公司规模的继续扩大，费用率将保持稳中趋降，同时受益

于募集资金超募，公司的财务收益大增，这也提升了公司的净利润率

水平。 
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图21：2007-20102H营业费用率和管理费用率变化图 
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数据来源：Wind资讯、广发证券发展研究中心 

（四）营运效率提高 

公司营运效率在逐步改善，到 10 年一季度，公司存货周转天数已经

从 08 年的 333 天下降到 272 天，同时公司应收帐款周转天数也在缩短，

总资产周转率在加快。在存货管理上，由于黄金价格对黄金类的影响比较

大，公司对黄金类产品铺货单独管理，根据每天销售来确定补货，并通过

黄金交易所 T+D 交易锁定流量部分的毛利率。对存货部分，只在市场可

能剧烈波动的时候，来做套期保值。 
表 9：2007-20101Q 公司营运能力一览表 
   2007n 2008n 2009z  20093Q  2009n  20101Q 
  存货周转天数(天) 278.62 333.55 328.47 349.65 340.3 271.74
  应收账款周转天

数(天) 
26.26 22.53 17.23 19.19 16.04 14.23

  总资产周转率(次) 1.24 1.18 0.64 0.92 1.22 0.22
数据来源：Wind 资讯、广发证券发展研究中心 

五、盈利预测与估值 

（一）盈利假设及预测 

基于以上分析，我们认为公司在未来3年仍将保持高速增长。预计

2010-2012年实现营业收入76243.43、110299和146448万元，同比分别

增长34.1%、44.67%和32.77%。 
我们的盈利预测主要基于以下假设： 
1、假设2010-2012年分别新开60、70和70家门店，实现三年新增200

家门店目标。 
2、直营店销售收入分别增长46%、51%和35.6%，其中门店数量增

长率分别为28%、26%和18%，品牌代理业务维持行业平均增长水平，保
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持10%的销售增速，由于募集资金投向产能提升在10年下半年完成，假设

非品牌批发业务2010-2012年销售增速分别为10%、100%和50%。基于

以上预测，公司2010-2012年营业收入分别增长和40%、46%和32.87%。 
表 10：2009-2012 年主营业务收入及假设             (单位:万元)

2009.00 2010.00 2011.00  2012.00 

自营 
      
44,792.60 65578.33 98847.65  133801.54 

品牌代理 
      
10,296.77 

      
12,998.21 

     
14,298.03  

     
16,000.84 

非品牌批发 
       
1,766.69  

        
1,000.00  

       
3,141.24  

       
4,711.85  

合计 56856.06 79576.54 116286.92  154514.23 
数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

3、考虑到公司黄金销售业务比重未来仍略有所上升，假设公司

2010-2012年期间自营业务、品牌代理和非品牌批发业务的毛利率分别为

40%、17.80%和10.62%，但由于自营业务销售比重的提升和黄金销售占

比比重不再提升，故公司综合毛利率保持稳步提升态势，预计2010-2012
年公司综合毛利率分别为35.87%、37.25%和37.59%。 
表 11：2009-2012 年各项业务毛利率及假设   

2009 2010E 2011E 2012E
自营 44.32% 40.00% 40.00% 40.00%
品牌代理 17.34% 17.00% 17.10% 17.10%
非品牌批发 6.27% 10.62% 10.62% 10.62%
综合毛利率 38.25% 35.87% 37.25% 37.59%
数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

4、假设公司2010-2012年销售费用率分别为16.6%、16.2%和16%；

管理费用率分别为3%、2.55%和2.35%。费用率逐年下降的主要原因是随

着公司营业收入规模的扩大，规模效应将逐步体现。 
5、假设公司2010-2012年实际所得税税率均为11%、15%和15%。 

 

表 12：2010-2012 年盈利预测表 
  2010E 2011E 2012E
 一、营业总收入   795.77 1,162.87  1,545.14 
 其中：营业收入   795.77 1,162.87  1,545.14 
 二、营业总成本   655.40 944.35  1,250.01 
 其中： 营业成本   510.29 729.65  964.26 
 营业税金及附加   1.14 1.66  2.21 
 销售费用   132.10 188.38  247.22 
 管理费用   23.87 29.65  36.31 
 财务费用   (12.00) (5.00) 0.00 
 资产减值损失   0 0 0
 加：公允价值变动收益   0 0 0
 投资收益      
 其中：对联营企业和合营企业的投资收益 0.00 0.00  0.00 
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 汇兑收益   0 0 0
 三、营业利润   140.36 218.51  295.13 
 加：营业外收入   0.00 0.00  0.00 
 减：营业外支出      
 其中：非流动资产处置损失   0 0 0
 四、利润总额   142.36 219.01  295.63 
 减：所得税费用   15.66 32.85  44.35 
 五、净利润   126.70 186.16  251.29 
 同一控制下被合并方在合并前实现的净

利润   0 0 0
 归属于母公司所有者的净利润   120.70 176.16  237.29 
 少数股东损益  6.00 10.00  14.00 
净利润率 15.92% 16.01% 16.26%

数据来源：广发证券发展研究中心 

（二）估值比较 

  我们公司主营K金珠宝首饰的生产及连锁经营，其商业模式及盈利

模式独特，目前国内A股上市公司中没有完全可比的公司。我们综合选择

商业模式可以类比的专业连锁行业和品牌家纺公司进行比较，公司未来三

年净利润复合增长率达40.19%，公司受益于消费升级，按照PEG=1.2，
我们认为公司合理估值为40元，对应2011年50倍PE。 

 

 

 

数据来源：Wind资讯、广发证券发展研究中心 

六、投资建议 
  公司处于符合消费升级趋势的珠宝连锁行业，具有专业的职业经理人管

理团队，同时致力于成为中国珠宝企业的领跑者，具有持续高增长的潜力，

我们预计公司 2010-2011 年 EPS 为 0.67、0.98 和 1.34 元，目标价 50
元，对应 2011 年 50 倍 PE。 

七、风险提示 
1、经济波动较大，导致营业收入增长低于预期 
2、税收负担加重的风险 

表 112：可比上市公司、行业估值比较 
 PE（2009） PE（2010） PE（2011） 

潮宏基 68 48 34 
老凤祥 56 34 25 
飞亚达 45 34 27 

罗莱家纺 51 38 30 
富安娜 55 40 30 
亨得利 44 33 29 

梦洁家纺 60 40 30 
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资产负债简表                           单位：百万元 

报表项目 2009 2010E 2011E 2012E 

货币资金 35  845  798 769 

应收账款  33  54  75 94 

预付款项  7  7  8 9 

应收利息  0  0  0 0 

应收股利  0  0  0 0 

其他应收款  3  5  6 8 

存货  390  534  618 698 

流动资产合计 438  1,421  1,479 1,554 

长期股权投资 0  0  0 0 

固定资产  21  66  120 160 

在建工程  2  47  0 0 

无形资产  9  12  12 12 

长期待摊费用 19  25  30 34 

递延所得税资产 0  1  2 3 

非流动资产合计 51  150  164 209 

资产总计  489  1,571  1,643 1,763 

短期借款  30  0  0 0 

应付票据  0  0  0 0 

应付账款  39  40  60 70 

预收款项  16  16  16 16 

应付职工薪酬 2  3  2 2 

应交税费  6  (5) 12 16 

应付利息  0  0  0 0 

应付股利  0  0  0 0 

其他应付款  0  0  0 0 

流动负债合计 102  64  99 113 

长期借款  37  0  0 0 

应付债券  0  0  0 0 

长期应付款  0  0  0 0 

预计负债  0  0  0 0 

递延所得税负债 0  0  0 0 

非流动负债合计 37  0  0 0 

负债合计  139  64  99 113 

股本  120  180  180 180 

资本公积  58  1,048  1,048 1,048 

盈余公积  176  234  313 433 

未分配利润  336  1,414  1,493 1,613 

少数股东权益 14  20  12 12 

负债股东权益总计 489  1,571  1,643 1,763 

每股净资产(元) 5  9  9 10 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

利润简表                               单位：百万元 

报表项目 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入  569  796  1,163 1,545 

营业成本  351  655  944 1,250 

营业税金及附加 1  1.14  1.66 2.21 

销售费用  99  132  188 247 

管理费用  18  24  30 36 

财务费用  4  (12.00) (5.00) 0.00 

资产减值损失  0  0  0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0

投资收益  0 0 0 0

营业利润  96  140  219 295.13 

营业外收入  1  2.50  1.00 1.00 

营业外支出  0  0.50  0.50 0.50 

利润总额  97  142.36  219.01 295.63 

所得税费用  9  15.66  32.85 44.35 

净利润  88  126.70  186.16 251.29 

归属于母公司净利润  85  120.70  176.16 237.29 

少数股东损益  4 6 10 14

EPS(元) 0.94  0.67 0.98 1.32

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

 

现金流量简表                           单位：百万元 

报表项目 2009 2010E 2011E 2012E

经营活动现金流量 40  (36) 42 96 

投资活动现金流量 (18) (113) (30) (64)

筹资活动现金流量 (0) 960  (60) (60)

现金及现金等价物净增加额 21  810  (48) (28)

期末现金余额 53  845  798 769 

每股经营活动现金流(元) 0.23  -0.20  0.23 0.53 
数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

主要财务指标 

指标项目 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入增长率 26.7% 40.0% 46.1% 32.9%

营业利润增长率 70.0% 54.2% 47.3% 37.2%

毛利率 38.3% 35.87% 37.25% 37.59%

营业利润率 16.9% 19.4% 19.8% 20.4%

净利润率 15.5% 15.92% 16.01% 16.26%

净资产收益率 28.3% 14.8% 12.7% 16.2%

总资产收益率 21.7% 8.5% 8.2% 10.9%

流动比率 297% 222% 149% 137%

资产负债率 37.7% 41% 60% 64%

所得税税率 9.3% 10.8% 15.1% 15.1%

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心                        
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广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 
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