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本报告导读： 
我们认为公司是全国布点成长性好，在核心市场具有领先优势，并能借助资本市场加

速扩张。建议合理的询价区间为 25.3-27.6。 
投资要点： 

 截至 2010 年底，公司在 26 个省（市及自治区）近 90 个地级市拥有

296 家专柜和直营店，是国内专业生产、销售珠宝首饰产品的龙头企

业之一，拥有黄金、铂金与镶嵌饰品三大产品生产线和集研发、设计、

生产、销售于一体的完整产业链。公司的“明”牌黄金、铂金、镶嵌

饰品销售均位于全国前列，特别是公司铂金业务，2008 至 2010 年连

续 3年销售额在同行业内排名第一。由于公司品牌市场认可度较高，

曾获得“创建中国珠宝品牌龙头企业”等多个荣誉称号。 

 公司 2008 年至 2010 年营业收入从 28.4 亿元上升到 40.3 亿元，同比

增长 16.3%及 22.1%。公司 2008 年至 2010 年实现净利润为

8632/14889/21667 万元，扣除非经常性损益后实现净利润

8303/14819/17354 万元，同比增长 78.5%及 17.1%。 

 公司经销与专营并重，依靠经销商快速发展；全国布点，核心区域优

势明显；黄金增长迅速，铂金销售成绩突出。 

 公司计划公开发行 6000 万股，占发行后总股份的 25%。募集所得资

金将会用于 1）营销网络建设项目；（2）生产基地建设项目；（3）

研发设计中心项目。 

 我们预期公司 2011-2013 年销售收入分别 50.5、61.7、74.1 亿

元；归属于母公司所有者的净利润分别为 2.77、3.45、4.16 亿

元，增速分别为 28%、24%、21%；对应发行后股本 EPS 分别为 1.15

元、1.44 元，1.73 元。 

 目前行业可比公司 11 年平均 PE 为 26 倍。我们认为公司是全国

布点成长性好，在核心市场具有领先优势，并能借助资本市场加

速扩张。建议合理的询价区间为 20.8-23.4 元，对应 2011 年 PE

为 21-23 倍。考虑新股上市会有一定溢价，上市首日价格区间预

计为 25-27 元，对应公司 2011 年 PE25-27 倍。 

 
财务摘要（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 3,299 4,029 5,049 6,174 7,407
(+/-)% 16% 22% 25% 22% 20%
经营利润（EBIT） 306 338 406 495 595
(+/-)% 70% 11% 20% 22% 20%
净利润 149 217 277 345 416
(+/-)% 72% 46% 28% 24% 21%
每股净收益（元） 0.62 0.90 1.15 1.44 1.73
每股股利（元） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

注：每股净收益按发行后的总股本计算 

建议询价区间 
25.30-27.60

上市首日定价区间 

28.80-31.10
2011.04.08

 
发行上市资料 
总股本（万股） 18,000
发行量（万股） 6,000
发行日期 2011.04.13
发行方式 网下询价,上网定价

保荐机构 财通证券

预计上市日期 2011.05

 
发行前财务数据 
每股净资产（元） 3.81
净资产收益率（%） 31.6%
资产负债率（%） 67.4%

 
发行前主要股东和持股比例 
浙江日月首饰集团 39.66 
永盛国际投资集团 38.90 
日月控股 6.31 
绍兴县携行贸易 3.86 
绍兴县鑫富投资 3.15 
绍兴县博时投资 3.15 
绍兴县联众投资 3.15 
绍兴县永丰商务咨询 1.26 
浙江恒瑞泰富实业 0.56 
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1. 公司概况 
 

截至 2010 年底，公司在 26 个省（市及自治区）近 90 个地级市拥有 296 

家专柜和直营店，是国内专业生产、销售珠宝首饰产品的龙头企业之一，

拥有黄金、铂金与镶嵌饰品三大产品生产线和集研发、设计、生产、销

售于一体的完整产业链。 

 

公司的“明”牌黄金、铂金、镶嵌饰品销售均位于全国前列，特别是公

司铂金业务，2008 至 2010 年连续 3 年销售额在同行业内排名第一。由

于公司品牌市场认可度较高，曾获得“创建中国珠宝品牌龙头企业”等

多个荣誉称号。 

 

公司实际控制人为虞阿五、虞兔良父子，发行前其通过持有日月集团、

永盛国际、日月控股和携行贸易等公司股权控制公司 88.72%股权，首次

公开发行后股权摊薄至 66.54%。 

 

表 1：公司发行前后股权结构 

股东名称 
发行前 发行后 

关联关系 
持股数（股） 持股比例（%） 持股数（股） 持股比例（%） 

浙江日月首饰集团 71,385,217 39.66 71,385,217 29.74 实际控制人控制企业 

永盛国际投资集团 70,025,035 38.90 70,025,035 29.18 实际控制人控制企业 

日月控股 11,349,923 6.31 11,349,923 4.73 实际控制人控制企业 

绍兴县携行贸易 6,944,715 3.86 6,944,715 2.89 实际控制人控制企业 

绍兴县鑫富投资 5,674,966 3.15 5,674,966 2.36 实际控制人近亲属控制 
绍兴县博时投资 5,674,966 3.15 5,674,966 2.36 非关联企业 
绍兴县联众投资 5,674,966 3.15 5,674,966 2.36 非关联企业 
绍兴县永丰商务咨询 2,269,976 1.26 2,269,976 0.95 非关联企业 
浙江恒瑞泰富实业 1,000,236 0.56 1,000,236 0.42 非关联企业 
本次发行股数 - - 60,000,000 25 
合计 180,000,000 100 240,000,000 100 

数据来源：公司招股说明书、国泰君安证券研究 

 

2. 业绩概述 
 

2.1. 收入利润稳步增长 

公司 2008 年至 2010 年营业收入从 28.4 亿元上升到 40.3 亿元，同比增

长 16.3% 及 22.1% 。 公 司 2008 年 至 2010 年 实 现 净 利 润 为

8632/14889/21667 万 元 ， 扣 除 非 经 常 性 损 益 后 实 现 净 利 润

8303/14819/17354 万元，同比增长 78.5%及 17.1%。 
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图 1：公司收入增长情况 图 2：公司扣非利润增长情况 

28.4 
33.0 

40.3 

16.3%

22.1%

10%

15%

20%

25%

0 

10 

20 

30 

40 

50 

2008年 2009年 2010年

营业收入(亿元) 同比增长

0.8 

1.5 

1.7 

78.5%

17.1%
0%

20%

40%

60%

80%

100%

0.0 

0.5 

1.0 

1.5 

2.0 

2008年 2009年 2010年

扣除非经常性损益后净利润(亿元) 同比增长

数据来源：公司招股说明书、国泰君安证券研究 数据来源：公司招股说明书、国泰君安证券研究 

 

2.2. 利润率略有波动、费用率总体相对稳定 

 2008-2010 年公司综合毛利率略有波动，2008 年受金融危机影响，

公司毛利率较低，2009 年恢复至 12.9%水平，2010 年略有下降，至

12.5%； 

 公司扣非后净利润率与毛利率水平波动相似，2008 至 2010 年净利

润水平略有起伏； 

 2008-2010 年公司期间费用率相对平稳，维持在 5%-6%的水平内。

其中管理费用率基本不变，销售费用率逐年上升，但财务费用率的

下降基本抵消了销售费用率的上涨。 

 

图 3：公司利润率水平 图 4：公司费用率水平 
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数据来源：公司招股说明书、国泰君安证券研究 数据来源：公司招股说明书、国泰君安证券研究 

 

3. 经营特色 
 

3.1. 经销与专营并重，依靠经销商快速发展 

珠宝首饰行业销售模式主要分为经销（批发）和专营（自营）。经销模

式下，公司在将货品批发给经销商时确认收入。专营模式下，公司为专

柜或直营店铺货并在货品销售后确认销售收入。 

 

由于我国珠宝首饰行业发展迅速，仅依靠自有资金扩张显然赶不上行业

发展的速度。在此背景下，公司以及其他行业同行都主要依靠经销商来

开拓市场。截至 2010 年底，公司共拥有经销商 639 家，通过经销商实
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现销售收入 27.31 亿元，占公司总收入的 67.8%，该比例较其他行业同

行批发业务占收入低，可以看出公司也十分重视自身专营业务的拓张。 

 

分产品类别来看，公司的销售模式倾向又有所不同，毛利率稍低的黄、

铂金饰品的销售模式主要以经销为主，经销量比例均在 68%以上；而毛

利率较高的镶嵌饰品则主要靠专营销售。 

 

图 5：2010 年收入按渠道分 图 6：2010 年黄、铂金销售经销为主、镶嵌专营为主
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数据来源：公司招股说明书、国泰君安证券研究 数据来源：公司招股说明书、国泰君安证券研究 

 

3.2. 全国布点，核心区域优势明显 

截至 2010 年底，公司在 26 个省（市及自治区）近 90 个地级市拥有 296 

家专柜和直营店，并计划在未来 2年内新开 5家直营店和 180 家专柜。 

 

公司门店遍布全国，并已形成了江浙片区（浙江、江苏、江西、安徽）、

京津片区（北京、山东、河北、天津、西北）、辽川片区（湖南、湖北、

东北、西南）三个核心区域，核心区域销售占公司总收入的近 90%。 

 

图 7：公司直营店-专柜分布 

 

数据来源：公司招股说明书、国泰君安证券研究 
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图 8：公司门店数增长情况 图 9：公司销售收入按区域分 
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3.3. 黄金销售增长迅速，铂金销售国内第一 

黄金饰品 2010 年销售 30.4 亿元，占公司收入 75%左右，实现毛利润 2.57

亿元，占毛利 51%。黄金受国际金价驱动以及消费提升的刺激，近几年

行业增长迅速，带动公司黄金饰品销售的快速增长。 

 

公司 2010 年铂金自营量为 1872 千克，占金交所当年会员铂金自营量的

20.07%，连续三年在同行业中铂金饰品销售额排名第一。但公司 2010 年

铂金销售同比下降 24.3%，这主要是由于铂金价格波动较大，2009 年下

跌了 40%，2010 年则有较大反弹，造成消费者并没有将铂金当作一种保

值的商品，从而影响了消费者的消费习惯。 

 

作为毛利率最高的镶嵌饰品，公司着立于发展自有“明”品牌，以专营

渠道销售为主，近几年稳定发展。 

 

表 2：公司各产品品类销售情况 

  2008 年 2009 年 2010 年   2008 年 2009 年 2010 年

黄金饰品 

收入 

175,666 213,887 304,101 

同比增长

- 21.8% 42.2% 
铂金饰品 79,121 87,340 66,143 - 10.4% -24.3% 
镶嵌饰品 24,570 23,804 26,357 - -3.1% 10.7% 
其他 4,394 4,837 6,225 - 10.1% 28.7% 

黄金饰品 

毛利 

9,999 18,862 25,666 

毛利率 

5.7% 8.8% 8.4% 

铂金饰品 5,732 12,638 11,608 7.2% 14.5% 17.5% 

镶嵌饰品 9,384 7,817 9,098 38.2% 32.8% 34.5% 

其他 3,104 3,369 3,748 70.6% 69.7% 60.2% 

数据来源：公司招股说明书、国泰君安证券研究 
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图 10：2010 年公司收入按品类分 图 11：2010 年公司毛利按品类分 
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数据来源：公司招股说明书、国泰君安证券研究 数据来源：公司招股说明书、国泰君安证券研究 

 

4. SWOT 分析 
 

4.1. 优势 

4.1.1. 公司渠道覆盖广，核心区域优势明显 
公司拥有覆盖全国地区的经销商体系，在全国 26 个省（市及自治区）

近 90 个地级市拥有 296 家专柜和直营店，已经形成了江浙片区、

京津片区、辽川片区等核心销售区域，成绩斐然。 

 

4.1.2. 产业链完整，享受全产业链丰厚利润 
公司是我国行业内少数集研发、设计、生产、销售于一体的企业，

可以享受全产业链丰厚的利润，并能为公司保持持续的盈利能力和

提升经营效率。 
 

4.2. 劣势 

4.2.1. 品牌影响力稍显差距 
公司自有的“明 MING”品牌是国内驰名商标，具有一定知名度，但

相对于“老凤祥”、“周生生”、“周大福”等著名品牌还显略有差距。 

 

4.3. 机会 

4.3.1. 在行业发展迅速，市场集中度将会提高 
目前我国黄金珠宝行业发展相当迅速，但企业众多，市场集中度较

低。而黄金珠宝作为高价值商品，品牌和质量是消费者最重要的考

虑因素，这决定了未来黄金珠宝行业市场将向少数优势企业其中。 

 

4.4. 威胁 

4.4.1. 行业竞争愈发激烈 
随着国际品牌 Tiffany、Cartier 以及香港品牌周生生、谢瑞麟等逐

步进入国内市场，以及老凤祥、潮宏基等国内品牌的不断成长，我

国黄金珠宝中、高端市场竞争愈发激烈。各个竞争者如不能在品牌

建设、产品设计与营销网络建设上有独到之处的话，将有可能被逐

步淘汰。 
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5. 募投项目 
 

公司计划公开发行 6000 万股，占发行后总股份的 25%。募集所得资金将

会用于 1）营销网络建设项目；（2）生产基地建设项目；（3）研发设

计中心项目。 

 

表 3：公司计划募投项目情况 

项目名称 
募集资金投入时间进度 

资金投入合计 
第一年 第二年 第三年 

营销网络建设项目（万元） 25,356.03 27,699.74 -- 53,055.77 
生产基地建设项目（万元） 2,658.88 25,599.81 5,746.40 34,005.09 
研发设计中心项目（万元） 3,822.99 1,423.40 -- 5,246.39 

总计 31,837.90 54,722.95 5,746.40 92,307.25 

数据来源：公司招股说明书、国泰君安证券研究 

 

 营销网络建设 

公司拟投入 5.3 亿元，在未来 2年内在公司重点发展区域中开设 5家直

营店、180 家专柜。销售终端的增加将有助于公司完善营销网络，并提

升公司的品牌知名度与影响力。 

 

在拓展营销网络的同时，公司也拟投入 1807 万元用于 ERP 系统的升级

与维护，这将帮助公司优化物流、存货以及销售分析，为进一步扩张夯实

基础。 

 

 生产基地建设 

公司拟投入 3.4 亿元在绍兴建设 1.95 万平米厂房以及办公区域。该项

目建设将能扩大公司的生产能力，提升黄金饰品 8.5 吨、铂金饰品 2.2

吨和镶嵌饰品 20 万件的生产力。 

 

公司目前拥有黄金饰品 10 吨，铂金饰品 3 吨，镶嵌饰品 12 万件的生

产能力，但历年产销率均大于 100%，生产能力不足。该项目的投产能保

障未来公司营销终端扩张所带来的需求。 

 

 研发设计中心建设 

公司拟投入 5246 万元分别在绍兴、上海、深圳以新建、租赁、购买的

方式设立设计工作室。设计室的建立能加速公司新产品开发和推广进

程，提升公司的核心竞争力。 

 

6. 盈利预测 
主要假设条件： 

 2011-2013 年新开专营店 93、92、90 家； 

 2011-2013 年新增加盟店 80、80、80 家； 

 2011-2013 年单店平均收入增速为 6%。 

 销售、管理费用基本保持平稳。 
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我们预期公司 2011-2013 年销售收入分别 50.5、61.7、74.1 亿元；

归属于母公司所有者的净利润分别为 2.77、3.45、4.16 亿元，增速

分别为 28%、24%、21%；对应发行后股本 EPS 分别为 1.15 元、1.44

元，1.73 元。 

 

7. 投资建议 
目前行业可比公司 11 年平均 PE 为 26 倍。我们认为公司是全国布点

成长性好，在核心市场具有领先优势，并能借助资本市场加速扩张。

建议合理的询价区间为 25.3-27.6 元，对应 2011 年 PE 为 22-24 倍。

考虑新股上市会有一定溢价，上市首日价格区间预计为 28.8-31.1

元，对应公司 2011 年 PE25-27 倍。 

 

表 4：A 股黄金珠宝行业估值情况一览（数据 2011 年 4 月 7 日更新） 

  
代码 简称 收盘价 总市值

EPS(按最新股本) PE 

09A 10E 11E 09A 10E 11E 

黄金珠宝 

600612.SH 老凤祥 28.50 96 0.39 0.83 1.18 74 34 24 
002345.SZ 潮宏基 27.89 50 0.47 0.58 0.86 59 48 32 
600655.SH 豫园商城 12.41 178 0.33 0.47 0.55 37 26 23 

平均 57 36 26 

数据来源：WIND、国泰君安证券研究 
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