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K 金领跑者，打造专业价值 

——潮 宏 基(002345)公司投资价值分析 

核心观点 股价走势图 

1、消费升级和珠宝消费多元化带动 K 金市场快速发展。金银珠宝行业
按产品类别大致分为黄金、K 金、铂金三类，从各自的发展程度来看，
黄金产品市场的发展最为成熟，K 金和铂金作为稀有金属处于市场初步
认可阶段。我们认为在消费升级和珠宝消费多元化的趋势下，K 金消费
市场将会快速成长。 

2、专注 K 金珠宝，快速成长的细分行业龙头公司。相比于竞争激烈的

传统黄金市场，公司采取了差异化经营策略，主要从事的业务是 K 金珠

宝的设计、生产及销售，其核心业务是对“潮宏基”和“VENTI”两个

珠宝品牌的经营。公司采用以自营为主、品牌代理和非品牌批发为辅的

复合营销模式；渠道方式主要是依托百货渠道，公司目前已经与国内

60%的知名百货商建立了合作关系。 

3、快速的门店扩张是带动公司成长的重要动力。截至 2010 年三季度，

公司在国内超过 80 个主要城市拥有门店数量达到 350 家（自营店和品

牌代理店数量分别为 252 家和 98 家），自营店规模位列同行业第二，

仅次于香港的周大福。根据公司计划，未来每年新开店数量将保持在

50 家以上；从拓展区域来看，在立足于华东、华南和东北市场的基础

上，加强拓展西南、华中等其他区域的市场。 

4、产业链的贯通使公司具备更高盈利水平。公司具备的“品牌经营+

产品设计+连锁销售”一体化的盈利模式是公司的核心竞争力；贯通产

业链的经营模式使公司可以最大程度享受各个环节的利润空间；同时，

也增加了公司抵御风险的能力。从数据来看，公司的毛利率和净利润均

明显高于行业平均水平，一方面来源于公司贯通产业链的经营模式；另

一方面来源于公司的差异化经营策略，定位中高端的 K 金和铂金饰品

占比较大也决定了公司净利润率高于同行业其他公司。 

5、盈利预测与评级。我们预计公司 2010-2012 年的每股收益分别是 

0.71 元、0.95 元和 1.24 元；对应的估值分别是 50 倍、38 倍和 29 倍。

公司作为 K 金行业的领跑者，具备了最核心的竞争力（品牌经营、产品

设计、连锁销售）。总体来看，K 金珠宝饰品仍属于朝阳行业，行业整

体受益于社会消费升级，考虑到公司的行业龙头地位和积极的扩张战

略，公司未来将获得高于行业平均水平的增长速度，我们长期看好公司

的前景，给予“推荐”的投资评级。 
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[table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 569 842 1163 1505 

同比增速 26.7% 48.1% 38.1% 29.4% 

净利润(百万) 85 128 170 223 

同比增速 65% 52% 33% 31% 

EPS(元) 0.47 0.71 0.95 1.24 

P/E 76.4 50.4 38.0 28.9 

 



 
公司投资价值分析 

 

市场有风险，投资需谨慎                               第 2 页 研究创造价值 

 

正文目录 

1、我国珠宝消费市场前景广阔 ................................................................................. 4 

1.1、我国珠宝消费将持续高增长 ................................................................................................................................. 4 

1.2、珠宝市场分类和发展阶段 ..................................................................................................................................... 4 

1.3、潮宏基—立志成为中国最受尊敬的奢侈品运营商 ............................................................................................. 6 

2、核心竞争力分析 ..................................................................................................... 7 

2.1、销售渠道拓展迅速，注重自营店的发展 ............................................................................................................. 7 

2.2、设计新颖，引领行业潮流 ..................................................................................................................................... 8 

2.3、品牌提升展现企业“软实力” ............................................................................................................................. 9 

3、财务指标领先行业 ............................................................................................... 10 

3.1、收入快速增长 ....................................................................................................................................................... 10 

3.2、盈利能力高于行业平均水平 ............................................................................................................................... 11 

3.3、运营指标良好 ....................................................................................................................................................... 12 

4、未来关注点 ........................................................................................................... 12 

4.1、行业发展前景长期看好 ....................................................................................................................................... 12 

4.2、专注 K 金，享受高利润率 .................................................................................................................................. 13 

4.3、“品牌+设计+连锁”打造核心竞争力 ................................................................................................................. 13 

4.4、市场渗透空间巨大 ............................................................................................................................................... 13 

5、盈利预测与评级 ................................................................................................... 14 

5.1、盈利预测 ............................................................................................................................................................... 14 

5.2、投资评级 ............................................................................................................................................................... 15 

6、风险提示 ............................................................................................................... 15 

 
 



 
公司投资价值分析 

 

市场有风险，投资需谨慎                               第 3 页 研究创造价值 

 

图表目录 

图 1：全球珠宝市场情况 ............................................................................................................................................... 4 

图 2：限额以上金银珠宝销售额及增速 ....................................................................................................................... 4 

图 3：金银珠宝与其他百货类产品增速对比 ............................................................................................................... 4 

图 4：珠宝市场分类 ....................................................................................................................................................... 5 

图 5：珠宝行业的发展阶段 ........................................................................................................................................... 5 

图 6：公司股权结构 ....................................................................................................................................................... 6 

图 7：公司门店数量变动情况 ....................................................................................................................................... 7 

图 8：经营模式情况 ....................................................................................................................................................... 8 

图 9：2009 年收入结构 .................................................................................................................................................. 8 

图 10：2010 年收入结构 ................................................................................................................................................ 8 

图 11：营业收入及增速情况 ....................................................................................................................................... 10 

图 12：2010H 各类别产品收入占比 ........................................................................................................................... 11 

图 13：近几年各类别产品收入占比变化 ................................................................................................................... 11 

图 14：各产品毛利率变化情况 ................................................................................................................................... 11 

图 15：2010H 各类别产品收入占比 ........................................................................................................................... 12 

图 16：近几年各类别产品收入占比变化 ................................................................................................................... 12 

 
表 1：行业竞争对手情况 ............................................................................................................................................... 6 

表 2：各经销模式的毛利率情况 ................................................................................................................................... 8 

表 3：研发投入变化情况 ............................................................................................................................................... 9 

表 4：公司品牌价值排名 ............................................................................................................................................... 9 

表 5：公司历年获奖情况 ............................................................................................................................................. 10 

表 6：同行公司毛利率情况 ......................................................................................................................................... 11 

表 7：同行公司产品类别情况 ..................................................................................................................................... 11 

表 8：经营指标对比 ..................................................................................................................................................... 12 

表 9：市场拓展的城市渗透率 ..................................................................................................................................... 13 

表 10：分产品的收入预测 ........................................................................................................................................... 14 

表 11：公司盈利预测表 ............................................................................................................................................... 15 

 



 
公司投资价值分析 

 

市场有风险，投资需谨慎                               第 4 页 研究创造价值 

 

1、我国珠宝消费市场前景广阔 

1.1、我国珠宝消费将持续高增长 

自 2000 年以来，全球珠宝首饰市场保持了平稳的增长，其中，中国和印度是推动

全球珠宝市场增长的主要力量；对于中国来说，经济实力提高带动的居民消费能力提升

（2009 年的人均 GDP 达到 3700 美元）是重要原因，此外，中国传统消费观念对于金

银珠宝的偏爱也是带动该类商品销售增速高于其他百货类产品的重要因素。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和世界第二大钻石加工基

地，珠宝消费增长速度明显快于全球平均水平。 

从数据来看，自 2000 年以来，限额以上的金银珠宝商品的平均销售增速在 25%以

上；与服装、化妆品等其他百货类产品相比，金银珠宝具备更快的增长速度。我们认为，

在居民收入持续增加和消费升级的背景下，金银珠宝消费将继续保持高于社会总体消费

水平的增长速度。 

图 1：全球珠宝市场情况 

 
数据来源：国都证券 

 

图 2：限额以上金银珠宝销售额及增速  图 3：金银珠宝与其他百货类产品增速对比 
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资料来源：国都证券  资料来源：国都证券 

 

1.2、珠宝市场分类和发展阶段 

目前行业较为通用的划分是以贵金属及贵金属加上宝石作为主要分类方法，主要分

为黄金珠宝首饰、K 金珠宝首饰、铂金珠宝首饰和其他珠宝首饰。其他珠宝首饰包括

了玉石、银、钯金等珠宝首饰。 
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从我国珠宝首饰行业所处的发展阶段来看，根据行业发展周期理论，目前的中国珠

宝首饰行业正处于增长阶段，“品牌经营+产品设计+连锁销售”一体化的盈利模式的是

竞争的核心因素。 

公司所经营的产品涉及 K 金、铂金和黄金等其他产品，其中，K 金是公司的主要收

入和利润来源。我们认为差异化的产品经营策略是公司快速成长的重要原因：一方面传

统的黄金消费市场发展相对充分，行业内已经存在诸如周大福、老凤祥等传统强者；另

一方面，K 金作为一种新的产品形态，仍处于市场发展的初级阶段，成长环境相对宽裕。

公司在研发、制造和渠道方面已经初步具备了产业链的整合能力，在行业未来竞争能力

中将脱颖而出。 

图 4：珠宝市场分类 

 
数据来源：国都证券 

 

图 5：珠宝行业的发展阶段 

 
数据来源：国都证券 

 

从行业目前的发展情况来看，根据品牌知名度和零售终端规模，公司的主要竞争对

手主要有周大福、六福、谢瑞麟、周生生、老凤祥等品牌；但在产品结构上，只有周大

福和老凤祥在产品结构中 K 金珠宝首饰的比例相对较高，不过伴随潮宏基加大黄金和

其他贵金属业务的拓展，未来与周生生和谢瑞麟也将形成竞争关系。 
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表 1：行业竞争对手情况 

品牌名称 品牌荣誉 网点数量 
渠道模式和网络

布局特点 
主营产品 

周大福 中国驰名商标  802 家专营店 
零售（自营、联营、

代理、合作） 
黄金首饰 

六福 
香港十大名牌珠

宝品牌  
400 家专营店 

零售（自营、联营、

代理、合作） 
黄金首饰 

潮宏基 中国名牌  350 家专营店 
零售（自营、联营、

代理）、批发  

K 金珠宝首

饰 

老凤祥 
中国名牌中国驰

名商标  

54 家银楼、239 家专营

店 

零售（自营、联营、

代理）、批发 
黄金首饰 

谢瑞麟 
香港十大名牌珠

宝品牌  
125 家专营店 

零售（自营、联营、

代理） 

铂金珠宝首

饰 

周生生 
香港十大名牌珠

宝品牌  
120 家专营店 

零售（自营、联营、

合作）、批发 
黄金首饰 

资料来源：国都证券 

 

1.3、潮宏基—立志成为中国最受尊敬的奢侈品运营商 

公司实际控制人为廖木枝先生，持有潮宏基投资 51.6%的股权。潮宏基投资是上市

公司的第一大股东，拥有其 35.23%的股份。公司旗下有五家子公司，其中 51%控股的

汕头朗日拥有上市公司的“VENTI”珠宝品牌。除“VENTI 梵迪”品牌之外，公司另

外还经营“CHJ 潮宏基”品牌的连锁门店。 

图 6：公司股权结构 

 
数据来源：国都证券 

 

在改制为股份公司前，已按股份制模式运作多年，成功实践了所有权和经营权分离

的现代企业制度，形成了较完善的法人治理结构。在管理层建设方面，公司引进国内外

高级职业经理人，形成一支经验丰富、管理理念先进、充满朝气的管理团队，根据公司

之前的管理层建设规划，未来会在适当时机推出股权激励机制以进一步完善对职业经理

人的激励。 

公司发展的总体战略为：“成为中国最受尊敬的奢侈品运营商”，以“弘扬东方文化，

汲取世界精华，引领中国时尚，璀璨人类生活”为企业使命，坚持走“专业化品牌发展
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路线”，充分利用已有品牌和营销网络优势，发展“多品牌经营”。根据公司的发展战备，

未来 3-5 年将进入新一轮发展周期，秉承“自主原创设计理念”，将公司在打造成“中

国最具盈利能力的珠宝首饰品牌运营商”。 

2、核心竞争力分析 

2.1、销售渠道拓展迅速，注重自营店的发展 

从珠宝首饰整体产业链（设计—生产—销售）的利各环节增值情况来看，销售终端

分享的利润空间最大，销售渠道占据了整个产业链条的主体部分。以 2005 年美国珠宝

首饰产业链为例，整体产业链的价值在 672 亿美元，其中终端零售市场创造的价值达

到 309 亿美金，占整个产业链的 46%，渠道商是产业的领导者。 

潮宏基已经打通了珠宝首饰的全部产业链，公司对销售渠道的建设也是格外重视，

尤其是自营店的建设，从数据来看，截至 2010 年三季度，公司已经已形成覆盖全国

27 个省（市、自治区）80 多个主要城市，拥有 350 家品牌专营店的销售网络，包括

240 家自营店和 110 家品牌代理店；公司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。 

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

60%。根据公司的拓展计划，未来每年新开店数量将保持在 50 家以上；从拓展区域来

看，在立足于华东、华南和东北市场的基础上，加强扩大西南、华中等其他区域市场。 

在经营模式方面，公司更加注重自营业务的发展（自营业务毛利率在 40%以上，

而品牌代理和批发业务的毛利率在 15%—20%），自营业务具备更高的盈利能力。公司

在 2010 年已经取消了毛利率仅为 6%的非品牌批发业务，我们认为伴随自营业务的进

一步拓展，公司的综合毛利率水平将不断提升。 

在销售渠道快速扩张的过程中，公司也形成了与之相适应的跨地区终端管理能力，

尤其是 SAP-ERP 信息管理系统的应用，强化了公司跨地区管理能力，为销售渠道的继

续拓展奠定了基础。优质的销售渠道，为公司品牌的持续发展奠定了良好的基础，有利

于公司围绕品牌定位不断丰富产品线，提高单店营运能力，增强持续盈利能力。 

图 7：公司门店数量变动情况 
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图 8：经营模式情况 

 
数据来源：国都证券 

 

图 9：2009 年收入结构  图 10：2010 年收入结构 
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资料来源：国都证券  资料来源：国都证券 

 

表 2：各经销模式的毛利率情况 

业务分类 2006 2007 2008 2009 2010H 

自营销售 38.82% 44.70% 43.88% 44.32% 39.31% 

品牌代理销售  10.04% 14.72% 18.54% 17.34% 16.36% 

非品牌批发销售 6.03% 9.24% 7.51% 6.27%  

综合毛利率  20.67% 28.96% 35.46% 38.25% 35.68% 

资料来源：国都证券 

 

2.2、设计新颖，引领行业潮流 

 

除了在销售终端加强拓展之外，公司对产品的设计也是格外重视，公司始终坚持以

质量、工艺取胜的产品差异化战略，在生产各环节贯彻“注重细节、精益求精”的生产

理念，追求生产质感非凡的珠宝首饰产品。在引进国际先进生产设备的同时，注重引进



 
公司投资价值分析 

 

市场有风险，投资需谨慎                               第 9 页 研究创造价值 

 

和培养珠宝工艺师。近年来，公司通过鼓励工艺师自主创新、与国内外科研机构合作研

发等方式在多个领域取得了工艺突破。 

潮宏基自 2000 年起就组建了自有的设计团队，持之以恒以原创设计推动产品差异

化，公司年均推出自主设计款式超过 5000 款。经过多年的发展，目前公司的设计部已

形成三个研发设计层次：一是自有设计队伍，主要负责潮流化、商业化的款式设计；二

是与高校和科研院所合作，建立产学研一体化研发机构，开发艺术、人文类型的产品，

以及有利于中国传统珠宝制作工艺进行传承和保护的产品；三是与香港、法国、意大利

等知名设计工作室及国际著名设计师合作，制作独具国际风尚的产品。 

从数据来看，公司 2007—2009 年的研发费用分别为 848 万元、1099 万元和 1862

万元，占营业收入中的比重也不断提升。我们认为研发环节是决定产品品质的关键环节，

也是“潮宏基”品牌塑造的核心因素之一。 

表 3：研发投入变化情况 

年度 2009 年度 2008 年度 2007 年度 

研发投入（万元） 1,862 1,099 848 

营业收入（万元） 56,856 44,859 34,159 

占营业收入比重 3.28% 2.45% 2.48% 

资料来源：国都证券 

 

2.3、品牌提升展现企业“软实力” 

品牌方面，公司始终致力于专业化品牌经营之路，将品牌内涵与珠宝首饰产品结合，

实现品牌附加值最大化。经过多年的培育，公司品牌经营取得了良好效果，对企业价值

提升主要体现在两个方面：一是品牌影响力，主要是对新顾客的品牌认知和接受度提高；

二是顾客忠诚度不断提高，公司 2008 年自营店销售收入中 16%以上来自老顾客，为

公司持续发展提供了有力保障，这从侧面反映了“潮宏基”品牌已经初步具备了较强的

市场知名度。 

2009 年 6 月 16 日，世界品牌实验室和世界经理人集团联合发布的由世界品牌实

验室（World Brand Lab）独家编制的《2009 年度中国 500 最具价值品牌》排行榜上，

“潮宏基”品牌以价值 44.25 亿元位列珠宝首饰行业第二名，仅次于香港品牌周大福。 

我们认为品牌建设是关系公司长远发展的核心因素之一，珠宝首饰作为消费升级背

景下的受益产品，消费者对品牌的认可度愈发重要，品牌建设成为企业“软实力”的重

要标志。 

表 4：公司品牌价值排名 

500 强排名 品牌名称 品牌拥有机构 品牌价值（亿元） 

50 周大福 周大福珠宝金行有限公司 138.43 

187 潮宏基 广东潮宏基实业股份有限公司  44.25 

209 老凤祥 上海老凤祥有限公司 40.29 

266 老庙 上海老庙黄金有限公司 31.21 

364 亚一 上海亚一金店有限公司 19.08 

441 明牌 浙江日月集团 12.26 

资料来源：国都证券 
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表 5：公司历年获奖情况 

奖项名称  颁发时间/期限   颁发单位  

清科-2008 年中国最具投资价值企业 50 强  2008.06 清科集团  

中国名牌产品（贵金属镶嵌首饰）  2007.09 国家质量检验检疫总局  

2009 年中国 500 最具价值品牌 (第 187 位，

品牌价值 44.25 亿元）  
2009.06 

世界品牌实验室、世界

经理人集团 

2008 年中国品牌 500 强 （第 191 位，品牌价

值 39.31 亿元）  
2008.06 

世界品牌实验室、世界

经理人集团 

2007 年中国品牌 500 强 （第 215 位，品牌价

值 31.93 亿元）  
2007.06 

世界品牌实验室、世界

经理人集团 

2006 年中国 500 最具价值品牌 （第 218 位，

品牌价值 29.37 亿元）  
2006.06 世界品牌实验室  

2005 年中国 500 最具价值品牌 （第 237 位，

品牌价值 27.18 亿元）  
2005.08 世界品牌实验室  

2005-2007 年连续三年中国品牌年度大奖  2005-2007 世界品牌实验室  

2006 年、2007 年连续两届亚洲品牌 500 强  2007.08 2006.09 亚洲品牌盛典组委会  

中国珠宝首饰业驰名品牌  2007.10-2009.10 中国珠宝玉石行业协会  

中国珠宝行业十大影响力品牌  2005.01  中国企业文化促进会  

资料来源：国都证券 

3、财务指标领先行业 

3.1、收入快速增长 

公司 2007年—2010年三季度的营业收入保持了快速增长，年均复合增长率在 35%

以上，明显快于行业平均水平。我们认为一方面是由于公司收入规模较小带来的基数较

低所致；另一方面，近几年 K 金消费市场不断得到市场认可，公司作为 K 金市场的龙

头公司而获得了更为广阔的市场空间所致。 

 

图 11：营业收入及增速情况 
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数据来源：国都证券 

 

从产品类别来看，K 金是主要的收入来源，占营业收入的比重在 60%左右；同时，

公司近几年在产品结构上开始加大黄金和铂金等产品的占比，逐步摆脱单一依靠 K 金

的局面，实现产品品类的多元化。 
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图 12：2010H 各类别产品收入占比  图 13：近几年各类别产品收入占比变化 
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资料来源：国都证券  资料来源：国都证券 

3.2、盈利能力高于行业平均水平 

从公司的毛利率水平来看，2009 年达到 38.25%，在行业内排名第二，仅次于谢瑞

麟。我们认为一方面这是由于公司所经营的 K 金产品相比其他产品具备更高毛利率所

致；另一方面，公司贯穿珠宝首饰整体产业链的整合能力也是使公司近几年的毛利率呈

现出逐步提升的重要原因。 

表 6：同行公司毛利率情况 

可比公司  2009 年度 2008 年度 2007 年度 2006 年度 

周生生 16.20% 15.81% 17.79% 13.92% 

谢瑞麟 53.18% 53.14% 53.13% 50.31% 

六福集团 22.10% 21.21% 24.88% 21.77% 

潮宏基 38.25% 35.46% 28.96% 20.67% 

资料来源：国都证券 

表 7：同行公司产品类别情况 

可比公司 产品结构 销售模式 毛利率情况 

周生生  黄金珠宝首饰为主  
珠宝零售和贵金属批

发基本各占一半  
较低水平 

六福集团  黄金珠宝首饰为主  零售为主 中等水平 

谢瑞麟 铂金珠宝首饰为主  零售为主 较高水平 

潮宏基  K 金珠宝首饰为主  
零售与批发并存，零售

占比逐年上升  

介于周生生、六福集团

与瑞麟之间  

资料来源：国都证券 

图 14：各产品毛利率变化情况 
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数据来源：国都证券 



 
公司投资价值分析 

 

市场有风险，投资需谨慎                               第 12 页 研究创造价值 

 

3.3、运营指标良好 

公司目前的偿债指标和周转能力在企业成功上市后得到明显改善：2009 年，公司

流动比率和速动比率分别为 3.2 倍和 0.6 倍，2010 年三季度上述两相指标分别为 10.5

和 5.3，资产负债率则由 2009 年的 32%下降为 8.8%。 

同类公司中，周生生兼有证券业务，不具可比性；与谢瑞麟和六福集团相比，公司

的偿债指标明显好于上述两家公司，这主要是受益于公司资金面的改善（2010 年初上

市计划募集 3.1 亿元，实际募集 9.4 亿元，超募 6.3 亿元）。而公司的存货周转率和应

收账款相对较低主要是受到了加盟店的影响（六福集团全部直营店的经营模式决定了上

述两项指标相对较高）。 

我们认为受益于资金面的充沛，公司未来将进一步强化渠道拓展（加大自营店的数

量占比）和品牌建设，上述运营能力有望进一步提升。 

表 8：经营指标对比 

 流动比率 速动比率 应收账款周转率 存货周转率 

2009A （倍） （倍） （次/年） （次/年） 

周生生  2.99 0.79 20.7 3.6 

谢瑞麟 1.8 0.5 12.28 0.93 

六福集团  3.48 0.81 109.24 2.47 

潮宏基  2.48 0.47 15.98 1.08 

2010Q3     

潮宏基  10.5 5.3 20 0.7 

资料来源：国都证券 

4、未来关注点 

4.1、行业发展前景长期看好 

 消费升级和城镇化进程以及女性消费力提高等因素都是推动中国黄金珠宝行业迅

速发展的中坚力量。总体来看，我们预计未来 5 年行业平均增速在 20%以上，行业总

体的发展趋势是行业的总体集中度将由低向高变化，逐步向具有品牌和渠道优势的企业

集中，成为几个主流品牌共存的市场格局。    

 

图 15：2010H 各类别产品收入占比  图 16：近几年各类别产品收入占比变化 
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资料来源：国都证券  资料来源：国都证券 
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4.2、专注 K 金，享受高利润率 

公司实施差异化产品战略，以 K 金为主，一方面避开了竞争激烈的黄金等传统贵

金属产品的经营，避免公司陷入行业日益激烈的价格战；同时，公司可以享受 K 金行

业的高毛利率（K 金行业毛利率一般在 45%以上，传统黄金行业毛利率在 15%左右）；

另一方面，K 金行业符合居民的未来消费升级趋势，随着人民生活的富裕和消费观念的

改变，珠宝首饰行业内部的消费升级过程表现为产品结构的高档化和个性化，即黄金首

饰占比将逐步缩小，而向 K 金、铂金等其他类珠宝首饰产品转移。 

根据中宝协统计，2008 年度我国 K 金珠宝首饰的市场规模大约 120 亿元，近几

年年增长速度保持在 20%左右。公司在 K 金珠宝首饰领域处于行业领先地位。中宝协

已出具证明，确认公司生产的 K 金珠宝首饰销售额一直处于行业领先地位，其中 2007 

年度、2008 年度“潮宏基”品牌 K 金珠宝首饰零售额在同行业内排名前三名。 

4.3、“品牌+设计+连锁”打造核心竞争力 

目前我国 5000 多家珠宝首饰企业中，大部分还处在为品牌企业代工的阶段，只能

赚取微薄的加工费。但珠宝首饰行业的发展趋势是优势逐渐向那些既有设计和开发能

力、又有自己销售渠道的企业转移。 

公司已经成功地转型为一家“品牌经营+产品设计+连锁销售”三位一体、自有渠

道比例不断提高的连锁经营型企业。在以品牌经营为核心，以优质渠道为载体，以 K 金

珠宝首饰为主导产品的基础上，不断丰富产品线，实现公司的毛利率水平和盈利能力持

续稳步增长，我们认为三位一体的经营策略是公司不断成长壮大的最核心因素。 

4.4、市场渗透空间巨大 

中国已经成为世界第三大的珠宝首饰产品消费市场，近几年中国经济的快速发展，

为公司的发展创造了良好的市场环境。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。 

截至 2010 年中期，公司在国内超过 80 个主要城市拥有 350 家门店，人均 GDP 在

前 50 名的城市中，公司进入了其中的 36 个城市，总体市场渗透率仅为 26%。根据公

司的发展规划，未来将重点对现有华东、东北等成熟区域市场进一步深度发展，再向华

北、华南、西南、西北及华中地区进行战略性扩张，基本覆盖全国 500 万以上人口城

市，因此，公司市场拓展在城市渗透率上仍有很大空间。 

表 9：市场拓展的城市渗透率 

人均 GDP 

（元） 

城市

数量 

按城市人口数量划分 可开

店数

量 

已开店

数量 

市场空

间（数

量） 

市场

渗透

率(%)  

200

万  

201-500

万  
500万  

10000 以下 36 3 16 17 0 3 - - 

10000-14999 63 11 33 19 71 3 68 2% 

15000-19999 50 6 31 13 107 40 77 22% 

20000-29999 65 15 34 16 179 59 140 18% 

30000-49999 45 12 17 16 237 104 153 27% 

50000 以上 54 140 95 14 210 140 90 47% 

合计  289 86 155 96 804 350 528 26% 

资料来源：国都证券 
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5、盈利预测与评级 

5.1、盈利预测 

 1、收入假设：按照公司经营策略的调整，未来要将适当提高黄金产品在总收入中

的比重，我们假设 2010—2102 年黄金及其他产品的收入增速分别在 90%、40%、和

30%；K 金产品保持年均 35%—40%的增速；铂金产品 2010—2102 年收入的增速均保

持在 30%左右；总体测算，公司 2010—2102 年的收入增速在 48%、38%、29%； 

2、毛利率假设：预期公司整体毛利率水平呈现稳健上升的态势，2010-2012 年综

合毛利率分别为 37.15%、37.8%和 38.2%；其中 K 金珠宝首饰毛利率分别为 48.5%、

49.5%和 50.5%，铂金饰品毛利率分别为 32%、33%和 33.5%，黄金及其他珠宝饰品

毛利率保持在 15%、15.5%和 16%。 

3、税率假设：考虑到公司 2011 年开始将不再享受税收优惠，假设 2010-2012 年

的实际所得税率 12%、24%和 25%； 

4、费用率假设：假设公司销售费用和管理费用控制得当，费用率呈现逐渐下降趋

势，2010-2012 年的期间费用率分别为 19.3%、19.2%和 19.1%。 

5、按上述假设，我们测算出 2010-2012 年的每股收益分别是 0.71 元、0.95 元和

1.24 元。 

 

表 10：分产品的收入预测 

产品分类 单位：万 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

K 金 营业收入 31,457 36,444 51,022 71,430 92,859 

 YOY 2% 16% 40% 40% 30% 

 营业成本 19,013 19,330 26,531 36,787 47,358 

 毛利率 40% 47% 48% 50% 51% 

铂金 营业收入 6,474 8,575 10,719 13,398 16,748 

 YOY 241% 24% 25% 25% 25% 

 营业成本 4,197 5,761 7,289 8,977 11,137 

 毛利率 35.17% 32.82% 32.00% 33.00% 33.50% 

黄金及其他 营业收入 6,926 11,837 22,490 31,486 40,932 

 YOY 391% 24% 90% 40% 30% 

 营业成本 5,741 10,020 19,117 26,606 34,383 

 毛利率 17.11% 15.35% 15.00% 15.50% 16.00% 

资料来源：国都证券 
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表 11：公司盈利预测表 

单位：万元 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 56,856 84,231 116,315 150,540 

增长率 26.74% 48.15% 38.09% 29.42% 

营业成本 35,110 52,937 71,655 91,486 

毛利率 38.25% 37.15% 38.40% 39.23% 

营业税金及附加 94 135 186 241 

销售费用 9,858 14,740 18,610 24,086 

管理费用 1,796 2,695 3,489 4,516 

财务费用 395 (1,179) (931) (602) 

其他经营收益 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

汇兑净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业利润 9,611 14,903 23,304 30,812 

加：营业外收入 124 332 0 0 

减：营业外支出 1 33 0 0 

利润总额 9,735 15,202 23,304 30,812 

减：所得税 925 1,794 5,593 7,703 

净利润 8,810 13,408 17,711 23,109 

减：少数股东损益 356 600 700 800 

归属于母公司净利润 8,453 12,808 17,011 22,309 

每股收益 0.47 0.71 0.95 1.24 

资料来源：国都证券 

 

5.2、投资评级 

公司作为 K 金行业的领跑者，具备了最核心的竞争力（品牌经营、产品设计、连

锁销售）。总体来看，K 金珠宝饰品仍属于朝阳行业，行业整体受益于社会消费升级，

考虑到公司的行业龙头地位和积极的扩张战略，公司未来将获得远高于行业平均水平的

增长速度，我们长期看好公司的前景，给予“推荐”的投资评级。 

 

6、风险提示 

1、行业竞争日趋激烈，一二线城市都面临强势品牌；潮宏基相比行业内老凤祥、

周生生、周大福、谢瑞麟，品牌历史较短，品牌知名度相对来说较低，品牌优势有待继

续提高。 

2、行业发展趋势必将是逐步向拥有设计优势、品牌优势和渠道优势的企业集中，

如果公司不能通过各种方式提高竞争力，在短期内做强做大，进一步巩固和扩大竞争优

势，有可能在竞争中处于不利地位。 

3、公司的销售渠道发展对百货店的依存度较高；且短期内大量自建店门店的培育

期有可能会低于预期。 

4、目前国内传统的消费习惯仍侧重于足金（纯黄金）消费，对 K 金的认知是一个

缓慢的过程。 

 



 
公司投资价值分析 

 

市场有风险，投资需谨慎                               第 16 页 研究创造价值 

 

国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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