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明牌珠宝(002574)新股定价报告 
立足浙江，布局全国的珠宝连锁企业 

定价区间 

32.50—39.00 元 

可选消费/品牌连锁 发布时间：2011 年 4 月 21 日 

投资要点： 

 经营珠宝首饰的大型企业：浙江明牌珠宝股份有限公司是国内专业

生产、销售珠宝首饰产品的大型企业，拥有黄金饰品、铂金饰品与

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。公司整体综合实力位于珠宝首饰行业前列，品牌拥有较

高市场认可度。 

 全国网点布局，江浙片区为主：公司已建立全国性的市场网络，形

成以江浙片区、京津片区、辽川片区为核心，遍及全国多个省、市

的营销网络，截止 2010 年 12 月 31 日末，公司拥有专柜及直营店等

专营点共计 296 家，其中江浙地区对公司业绩影响较大， 2010 年

贡献的收入占主营业务收入比例达到 48.45%。 

 经营情况稳定：分产品看，黄金饰品的业务量增加较为迅速，销售

额增速较快；铂金饰品销售受市场波动影响较大；镶嵌饰品的销售

额增速较平稳。按销售模式看，经销和专营模式下的销售收入稳步

增长，占公司主营业务收入的比例基本保持稳定。 

 募投项目提升竞争力：公司本次拟发行 6000 万股，募集资金将用于

营销网络建设项目、生产基地建设项目、研发设计中心项目。建设

和完善终端销售网络是品牌建设的有效手段，可完善公司的营销模

式，扩大产品市场份额，提升公司获利能力；生产基地建设项目将

有效解决公司产能不足问题，提升公司经济效益；研发设计中心项

目将提升公司设计能力，增强公司市场竞争力。 

 盈利预测与估值：我们预计公司 2011-2013 年每股收益分别为 1.30
元、1.64 元和 2.00 元，参比同类上市公司估值，我们认为公司 2011
年市盈率在 25-30 倍之间比较合理，对应合理价位为 32.50-39.00 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(%)

2010 402,896 22.13 21,677 45.59 1.20 30.02
2011E 510,276 26.65 31,212 43.99 1.30

2012E 642,828 25.98 39,303 25.92 1.64

2013E 752,328 17.03 47,894 21.86 2.00 

 

发行数据  2010 年 

发行前股本（万股） 18,000 

发行数量（万股） 6,000 

发行价格（元） 32.00 

发行前 EPS（元） 1.20 

发行后 EPS（元） 0.90 

发行前每股净资产（元） 3.81 

发行日期 2011-4-14 

上市日期 2011-4-22 

主承销商 财通证券  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
分析师: 罗旷怡 
执业证书编号：s0550511020002 
TEL: (8621)6336 7000 

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 

浙江明牌珠宝股份有限公司是国内专业生产、销售珠宝首饰产品的大型企业，

拥有黄金饰品、铂金饰品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。公司整体综合实力位于珠宝首饰行业前列，品牌拥有较高市

场认可度，且在国内铂金饰品领域占有领导地位，根据金交所统计数据，公司2008

年、2009年和2010年铂金自营量占当年会员自营量第一，经中宝协确认，2008年度、

2009年度、2010年度“明”牌铂金饰品销售额在同行业内排名第一。在2009年度亚

洲品牌评比中，“明牌”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，位居中国珠宝品牌第五位。 

股权结构方面，发行前，公司控股股东为日月集团，持有公司39.66%的股份，

虞阿五、虞兔良父子分别直接持有日月集团41.21%和48.24%的股权，同时通过永盛

国际、日月控股和携行贸易共控制公司88.72%股权，发行后仍控制公司66.54%的股

份，为公司实际控制人。 

图1：公司股权结构图 

 
资料来源：公司招股说明书 
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表1：公司发行前后股本变化 

 
资料来源：公司招股说明书，东北证券 

2.公司经营环境分析 

全球珠宝首饰行业呈现上扬趋势。以黄金饰品为例，全球黄金总需求价值整体

为上涨趋势，其中2000年全世界黄金饰品总需求价值为287.5亿美元，2008年，黄金

饰品总需求价值上升为602.5亿美元。目前，中国是世界上重要的珠宝首饰生产国和

消费国，根据中宝协统计，中国珠宝首饰行业年销售总额连续高速增长，继2008年

达到1,800亿元后，2009年销售总额达2,200亿元，成为全球珠宝首饰行业增长最快

的主要国家。 

图2：近年境内珠宝首饰销售额明细 

 
资料来源：公司招股说明书 

从我国珠宝市场发展的历程和重点区域看，珠宝首饰的消费与我国经济的发展

呈现正相关，经济发展越快，居民消费能力越强，珠宝首饰市场就越大。未来十年，

境内中产阶层消费者数量将呈现几何增长态势，中产阶层的扩大必将推动高档消费

品快速增长，促进相对高端和具有保值作用珠宝首饰的快速发展。持续结婚的高峰

期将为珠宝首饰行业带来较为庞大的消费市场。另外，女性消费、旅游消费和投资

需求为珠宝行业带来巨大的空间。 
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图3：2004-2010年居民人民币储蓄存款余额及社零总额

 
资料来源：公司招股说明书 

3.公司经营情况分析 

公司整体实力位于行业前列，现已发展成为中国大陆珠宝首饰的知名企业和市

场领导者之一，主要产品市场占有率处于同行业前列。在门店布局方面，公司拥有

较为健全的营销网络，营销网络稳步发展，营销网络优势位于行业前列。公司进入

珠宝首饰市场较早，目前已建立全国性的市场网络，形成以江浙片区、京津片区、

辽川片区为核心，遍及全国多个省、市的营销网络，截止2010年12月31日末，公司

拥有专柜及直营店等专营点共计296家，并建立起了较为先进的信息化营销网络管理

系统。其中江浙地区为中国经济最为发达地区之一，同时因为公司总部设在浙江，

因此对该地域的网点辐射较密集，对公司业绩影响较大，2008-2010年，其贡献的收

入占主营业务收入比例分别为43.59%、47.00%及48.45% 

图4：公司门店地区分布 

 
资料来源：公司招股说明书 
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表2：公司分地区主营业务构成

 
资料来源：公司招股说明书 

分产品看，黄金饰品的业务量增加较为迅速，销售额增速较快；铂金饰品销售

受市场波动影响较大；镶嵌饰品的销售额增速较平稳。 

表3：公司分产品主营业务构成

 
资料来源：公司招股说明书 

按销售模式看，经销和专营模式下的销售收入稳步增长，占公司主营业务收入

的比例基本保持稳定。2008至2010年度，经销模式销售收入的复合增长率为21.25%，

专营模式销售收入的复合增长率为14.88%。 
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表4：公司分经营模式主营业务构成

 
资料来源：公司招股说明书 

通过公司管理层努力经营和得益于整个珠宝首饰行业的发展，公司2008年度、

2009年度及2010年营业收入分别为283,783.73万元、329,901.80万元及402,896.26 

万元，保持持续稳定增长。净利润保持较快的增长速度，2009年度、2010年度同比

增长72.71%、45.51%；净利润率从2008 年的3.04%、2009 年的4.52%，到2010年的

5.38%，整体呈现逐步提高趋势。 

表5：公司主要经营指标 

 
资料来源：公司招股说明书 

公司综合毛利率处于行业平均值以下，主要是因为毛利率较低的经销收入占公

司收入比例较大。在排除经销影响外，2008年-2009年公司专营毛利率逐渐与行业平

均值靠拢。另外公司目前主要产品中毛利率较低的黄金饰品销售占本公司收入比重

较大。而潮宏基以K金珠宝首饰为主打产品，谢瑞麟以铂金珠宝首饰为主打产品，而

东方金钰以翡翠玉石为主打产品，在排除产品差异外，本公司综合毛利率处于行业

合理水平。 

表6：公司毛利率情况 

 
资料来源：公司招股说明书 
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4.募集资金投资项目分析 

公司本次拟发行6000万股，募集资金将用于营销网络建设项目、生产基地建设

项目、研发设计中心项目，项目投资具体情况如下： 

表7：公司募投项目 

 
资料来源：公司招股说明书 

建设和完善终端销售网络是品牌建设的有效手段，可完善公司的营销模式，扩

大产品市场份额，提升公司获利能力；生产基地建设项目将有效解决公司产能不足

问题，提升公司经济效益；研发设计中心项目将提升公司设计能力，增强公司市场

竞争力。 

5.盈利预测与价值区间 

我们预计公司2011-2013年每股收益分别为1.30元、1.64元和2.00元，参比同类

上市公司估值，我们认为公司2011年市盈率在25-30倍之间比较合理，对应合理价位

为32.50-39.00元。 

表8：可比上市公司估值 

 
资料来源：WIND,东北证券 
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表9：公司利润表预测 

 2010-12-31 2011-12-31 2012-12-31 2013-12-31 

营业收入 402,896.26 510,276.15 642,828.01 752,327.89 

营业成本 352,706.08 445,866.47 562,109.95 656,893.87 

营业税金及附加 1,254.41 1,734.94 2,185.62 2,557.91 

主营业务利润 48,935.76 62,674.75 78,532.44 92,876.11 

销售费用 11,124.96 15,308.28 19,027.71 21,065.18 

管理费用 3,965.24 5,357.90 6,749.69 7,523.28 

财务费用 5,818.34 0.00 0.00 0.00 

营业利润 24,198.15 42,008.56 52,755.04 64,287.65 

营业外收支净额 5,000.91 0.00 0.00 0.00 

利润总额 29,199.06 42,008.56 52,755.04 64,287.65 

所得税费用 7,521.60 10,796.20 13,452.53 16,393.35 

归属母公司净利润 21,677.46  31,212.36  39,302.50  47,894.30  

每股收益（元） 1.20 1.30  1.64  2.00  
数据来源：公司公告,东北证券 
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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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