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东方金钰(600086.SH)/24.93 元 

3 月 12 日缅甸公盘可能再度成为催化剂 

 
 

事    项 

近期我们调研了东方金钰 

主要观点 

1、10 年业绩符合预期 

2010 年业绩增长 400%左右，大概 0.17 元（我们预期是 0.18 元）。业绩增长主

要是 10 年翡翠原料及产品价格持续上涨；公司与腾冲嘉德利珠宝实业达成债

务重组协议，增加债务重组收益 2856 万元（计入营业外收入）。根据过往经验，

我们调高公司 10 年收入为 17.1 亿元，黄金饰品收入占比依然维持在 55%左右；

珠宝玉石销售占比 45%（约 7.7 亿元销售），其中原石销售 2-3 亿元，5-6 亿元

为镶嵌黄金的翡翠（即成品）。这个符合公司一贯的“质差者先出”的策略。

即先卖质量差的原石，因为好的原石不断涨价。所以这个产品结构以及销售策

略也导致公司毛利率偏低，前三季度毛利率只有 8.77%。公司未来不会改变目

前的产品结构。 

2、库存增值幅度依然较大 

10 年三季度末，公司的存货为 16.7 亿元，其中玉石库存约 12 亿元；根据季度

的收入情况来判断，我们估计年底大概有 7-8 亿元的玉石库存，4 季度应该处

理了部分原石和成品。根据我们前期对翡翠的价格观察，2000 年到 2009 年，

翡翠平均每年涨价幅度大概 18%，而 2010 年开始，翡翠价格大幅提升，增速

在 30-50%左右。我们简单按照这个价格走势来判断公司历史以来珠宝玉石库

存现在的价值。由于库存和产品销售是动态的变化，我们只能进行静态测算。

我们以 2006 年为基点，当年的珠宝玉石库存为 2.05 亿元，2007-2009 年每年

增值 18%，2010 年增值 40%，那目前的价值应该为 4.71 亿元；其余每年

（2007-2009 年）增加的珠宝玉石库存也分别按照 18%和 40%的增值率去计算，

2010 年以来的库存增加值则简单按照 20%增值率去测算，那么公司目前库存

的珠宝玉石实际价值为 12.78 亿元，较账面价值大概增值了 59%。  

3、缅甸公盘预期价格继续上扬 

10 年 11 月 29 日，缅甸内比都首届珠宝交易会成交额破 10 亿欧元（缅甸公盘），

成交金额创历史新高，公司在交易会上也买了一亿多元的原石，该次公盘总体

价格上涨了约 30％，中高档翡翠毛料价格较 6 月份公盘价格大幅上升 50-60%，

这意味着新一批翡翠玉石成品价格还会上涨。2003 年之后，翡翠价格每年上一

个台阶，时隔 7 年，品质上佳原料日益稀缺，但成交额却达到 7 年前的几十倍；

11 年 3 月 12 日，缅甸珠宝交易会将如期举行，我们预期总体价格依然可能继

续上涨 30%，中高档原石涨幅会更大，主要还是资金推动以及抗通胀等因素。

我们认为公司依然是一个通胀背景下较好的趋势投资品。  
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公司基本数据 

总股本(万股) 35228 

流通 A 股/B 股(万股) 17834/0 

资产负债率(%) 76.05 

每股净资产(元) 1.15 

市盈率(倍) 273.20 

市净率(倍) 21.68 

12 个月内最高/最低价 32.77/7.6 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 

2010-3-8～2011-3-8

-31%

8%

47%

86%

125%

164%

10-3 10-6 10-9 10-12

沪深300 东方金钰
 

资料来源：港澳资讯 
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《东方金钰调研简报：亚运主题起航》 

2010-03-09 

《东方金钰中报点评：翡翠涨价受益者》 
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4、未来发展模式思考——掌握上游拓展下游 

我们认为珠宝行业尤其是玉石子行业的价值链应该也符合“微笑曲线”理论，两头的价值最

大，也就是说玉石公司应该掌握上游原料市场以及掌握下游渠道。随着原料尤其是高档原料

不断稀缺，资源价值凸显，东方金钰此类公司应该更重视掌握原料，10 年 4 月份大股东以

7.8 元的价格转让 1800 万股给中信信托，其实也有出于借用中信信托资金优势以更大程度掌

握上游资源。大股东目前在云南腾冲还在建原料交易市场，我们认为出于将上市公司做大做

强或者股东利益最大化的考虑，大股东应该将此交易市场放在上市公司；另外，公司一直对

渠道拓展也相对重视，2009 年 10 月份珠宝展开始就推出全国加盟连锁业务，计划 3 年达到

360 家店的规模。目前大概 100 多家门店。所以后续依然继续拓展门店。 

 

第三季度公司资产负债率高达 76%，我们判断，公司如果致力掌握上游拓展下游，则有可能

通过股权再融资来解决资金问题。 

 

5、建议和盈利预测 

我们可以通过佳士得拍卖行的成绩来了解和判断珠宝行业发展趋势。佳士得公布了 2010 年

度全球拍卖总成绩，其全球珠宝销售总额为 4.264 亿美元，较 2009 年珠宝销售总额增长 56% 

更打破佳士得于 2007 年创下的 3.95 亿美元的年度最高珠宝销售纪录。随着全球通胀时代的

来临，我们认为珠宝的抗通胀特质不断会被市场所强化。 

 

考虑到公司和中国黄金的合作以及和上海塔斯的合作将带来收入的提升，我们 

上调 11 年盈利预测为 0.41 元，给予 12 年业绩为 0.71 元。维持“推荐”评级，我们认为近

期缅甸公盘可能再度成为股价催化剂，公司依然是一个较好的趋势投标的及抗通胀标的。其

实公司业绩调节能力很强，具体放多少业绩就看公司是否有动力，公司可以灵活的通过处理

库存等方式实现业绩增长。因为大股东股票集中在 12 年解禁，个人判断 12 年业绩可能会达

到一个高峰。 

 

风险提示 

业绩调节能力很强；11 年 5 月底部分股权解禁。 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 1185  1732  2167  2777  营业收入 1115  1710  2404  3250  

现金 71  825  1212  1785  营业成本 1025  1527  2084  2754  

应收账款 50  60  67  59  营业税金及附加 1  2  3  5  

其它应收款 22  33  26  27  营业费用 8  17  26  39  

预付账款 232  114  128  158  管理费用 22  21  31  45  

存货 811  692  731  745  财务费用 36  53  53  60  

其他 0  8  3  3  资产减值损失 -2  1  1  1  

非流动资产 324  321  321  319  公允价值变动收益 0  0  0  0  

长期投资 0  0  0  0  投资净收益 1  10  2  2  

固定资产 4  4  4  3  营业利润 27  100  206  348  

无形资产 1  2  2  3  营业外收入 2  0  0  0  

其他 319  316  315  312  营业外支出 0  1  1  1  

资产总计 1509  2053  2488  3096  利润总额 29  99  206  348  

流动负债 222  504  522  454  所得税 10  26  51  87  

短期借款 57  183  154  131  净利润 18  73  154  261  

应付账款 60  26  32  39  少数股东损益 6  10  10  10  

其他 104  295  336  283  归属母公司净利润 12  63  144  251  

非流动负债 805  993  1255  1671  EBITDA 66  154  262  410  

长期借款 800  987  1249  1665  EPS（元） 0.03  0.18  0.41  0.71  

  其他 5  6  6  6       

负债合计 1027  1497  1777  2125  主要财务比率     

少数股东权益 108  118  128  138   2009 2010E 2011E 2012E 

  股本 352  352  352  352  成长能力     

资本公积金 102  102  102  102  营业收入 52.3% 53.3% 40.6% 35.2% 

留存收益 -80  -17  128  378  营业利润 70.4% 263.2% 107.2% 68.7% 

归属母公司股东权益 375  438  582  833  归属母公司净利润 113.8% 420.7% 128.1% 73.6% 

负债和股东权益 1509  2053  2488  3096  获利能力     

     毛利率 8.1% 10.7% 13.3% 15.3% 

现金流量表     净利率 1.1% 3.7% 6.0% 7.7% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 3.2% 14.5% 24.8% 30.1% 

经营活动现金流 -316  406  189  279  ROIC 3.9% 15.3% 25.8% 38.6% 

净利润 18  73  154  261  偿债能力     

折旧摊销 2  2  2  2  资产负债率 68.0% 72.9% 71.4% 68.6% 

财务费用 36  53  53  60  净负债比率 83.49% 84.36% 84.82% 87.64% 

投资损失 -1  -10  -2  -2  流动比率 5.35  3.44  4.15  6.12  

营运资金变动 -369  286  -18  -42  速动比率 1.69  2.06  2.75  4.48  

其它 -2  2  -1  -0  营运能力     

投资活动现金流 -1  2  4  -1  总资产周转率 0.81  0.96  1.06  1.16  

资本支出 1  0  0  0  应收帐款周转率 16  31  38  51  

长期投资 0  -2  1  -0  应付帐款周转率 28.67  35.69  71.89  76.85  

其他 0  0  5  -1  每股指标(元)     

筹资活动现金流 365  346  195  295  每股收益 0.03  0.18  0.41  0.71  

短期借款 -166  126  -28  -23  每股经营现金 -0.90  1.15  0.54  0.79  

长期借款 800  187  262  416  每股净资产 1.06  1.24  1.65  2.36  

普通股增加 0  0  0  0  估值比率     

资本公积增加 0  0  0  0  P/E 687.98  132.12  57.93  33.36  

其他 -269  34  -39  -98  P/B 22.33  19.10  14.36  10.04  

现金净增加额 18  754  387  573  EV/EBITDA 137  58  34  22  

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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