
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 翡翠资源稀缺，公盘价格屡创新高，刺激终端零售价格上涨 

 存货以进价计算，价值重估空间巨大 

 垄断上游渠道资源，拥有完整业务链条 
 

我们近期调研了东方金钰，主要观点如下：  

 翡翠资源稀缺，公盘价格屡创新高，刺激终端零售价格上涨。翡翠形

成的地质条件非常苛刻，特级翡翠尤其稀缺。资源不可再生，高档原

材匮乏，缅甸矿区资源已渐枯竭，无替代品合成品和天然优质翡翠相

差甚远，带来翡翠保值空间巨大。近几届盘公盘参加人数、成交总价

格、拍卖最高单品成交价都屡创新高，刺激零售终端价格上涨。 

 存货以进价计算，价值重估空间巨大。翡翠原料采用个别计价法计价，

而且账面价值以进价进算，2000 年到 2009 年，翡翠平均每年涨幅

20%，而 2010 年开始，翡翠价格大幅提升，增速在 30-50%左右。2011

年 1 季度库存 23.92 亿元，预计其中珠宝玉石库存 10 亿元，估计市场

重估价值在 15 亿元以上，增值 50%。 

 多年在边境经营玉石，垄断上游渠道资源。垄断上游拓展下游，公司

与缅甸政府建立了良好关系，在翡翠原料采购上拥有极大优势。对高

档毛料进行扫盘，成为议价的核心竞争力。以玉石毛料批发业务为主，

将赌石风险往下游转移，以获得较稳定的毛利收益。 

 从采购到销售拥有完整业务链条。上游毛料采购到玉石设计加工到销

售，公司拥有完整的业务链条，对于中低档品，减少中间流转环节使

得终端价格更有竞争力；对于高档品，直接掌握上游原料拥有定价权。 

 风险提示。毛料按件销售带来业绩巨大的波动性和可调性。翡翠价格

下行风险。 

 盈利预测。考虑公司业绩有较大可调性，中性预计公司 2011-2013 年

EPS 分别为 0.55 元、0.80 元及 1.12 元。估值方面 2011 年对应 40XPE，

合理价位 22 元，首次给予“增持”评级。 

百万元、元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 1115 1570 2355 3533 4946 

    增长率 52.34% 40.76% 50.00% 50.00% 40.00% 

归属母公司净利润 12 57 196 283 396 

    增长率 113.83% 372.80% 240.48% 44.48% 40.11% 

每股收益(EPS) 0.035 0.163 0.555 0.803 1.124 

PE 614.66 130.00 38.18 26.43 18.86 
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[table_stockTrend] 市场表现 

 
 

相关数据 

收盘价 19.24 

52 周内高 32.77 

52 周内低 7.60 

总市值(百万元) 7471.89 

流通市值(百万元) 3782.69 

总股本(百万股) 352.28 

A 股(百万股) 352.28 

—已流通(百万股) 178.34 

—限售股(百万股) 173.94 

资料来源：宏源证券 
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一、翡翠稀缺，价格屡创新高 

（一）翡翠形成的地质条件非常苛刻，特级翡翠极为稀缺 

翡翠须要一个高压低温的地质环境（压力 5×10（3）-7×10（3）kpa，温度在 150-300℃）

才能形成。首先硬玉岩在整个地壳中非常难于形成，并且十分稀少。另外它的围岩（超基

性岩）也十分少见。 

翡翠要是有颜色，有了以上二个条件为前提，还须有色素离子在一定的温度范围内，

比如绿色的翡翠，需在漫长的时间里，铬离子不间断的进入硬玉晶格才能形成。  

若要成为特级（珠宝级）翡翠，还须具备以下条件，翡翠围岩必须是高镁高钙低铁岩

石。这种环境产出的翡翠更纯净，少铁使底不发灰。尽管低铁但还是有铁的存在，要翡翠

十分纯净无杂质，还须在强还原条件下即在还原环境中生成。因为在缺氧环境中，它所含

的 Fe 会形成磁铁矿而析出，而不进入翡翠的晶格内，可使翡翠绿更正。再者要有生成翡

翠后的地质作用及多次强烈的热液活动，把翡翠改造得绿正、水好、底纯的特级翡翠。 

翡翠成色过程是伴随着热液活动进行的，为多期强度不同的成色过程。而且缓慢分解

成铬离子的致色元素，要长时间处在 150-300℃，最佳温度是在 212℃左右下，铬离子才

能均匀不间断地进入晶格，在这种条件下生成的翡翠绿色非常均匀。完全生成特级翡翠后，

还不能有大的地质构造运动，否则将会产生大小不等，方向不同的裂纹而影响质量。以上

各条件很难同时具备，这就是为什么特级翡翠稀少的原因。 

 

（二）翡翠保值空间巨大 

翡翠保值空间巨大的原因在于：一、资源的不可再生性，翡翠只能越来越贵；二、高

档原材料的匮乏，现在国内市场需求很大，缅甸矿区的资源已渐渐枯竭，包括香港等地中

高档的收藏级翡翠都开始往内地回流以应对内地市场的火爆局面；三、无替代品，翡翠人

工合成从技术上还远远不过关，合成品和天然优质翡翠相差甚远；四、雕刻的手工作业，

好的翡翠雕刻品都是靠人手工一件一件地雕刻出来的，每一件都要根据原料的质地、颜色

等独自设计，不能像磨钻石一样机械化地加工琢磨。由此翡翠具有很强的保值性。 

（二）亚洲文化 

中国有玉文化的传统。从 8000 年前的旧石器时代就发现第一玉制品。中国人喜欢玉

石，一个原因是传说中玉石可以用来消灾辟邪。另一个原因是中国人讲的玉文化，温润、

中庸等观念都是非常符合东方人的风格，而且不管男女老少都可以佩戴翠饰。 
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（三）缅甸公盘价格屡创新高 

翡翠市场一个非常重要的特点就是原料来源单一，全世界就只有缅甸有。而缅甸翡翠

出货就是在每年的公盘上（缅甸对翡翠资源管理严格，只有通过政府举行“公盘”拍卖才

可交易出境）。 

近几届盘，参加人数、成交总价格、拍卖最高单品成交价都屡创新高。前几届参加

公盘人数大约在 200-300 人，2011 年参加人数超过 1.2 万人，成交金额 28 亿美元，首次

突破 200 亿元人民币。2010 年，最高单件为一块紫色高冰种，底价 580 万元一块，最后

以 1.9 亿元人民币成交。2011 年 112 公斤重的冰底飘绿花翡翠原石创下了单笔 33333333

欧元的历史天价，按最新人民币汇率中间价来算，相当于超过 3 亿元人民币！上亿元单件

原石有 12 件。 

图 1：缅甸公盘成交额屡创新高 

 

资料来源：宏源证券 

 

图 2：2011 年冰底飘绿花翡翠原石创下了单笔历史天价 

 

资料来源：宏源证券 
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（四）参与主体多元化 

翡翠市场之所以呈现目前狂热的态势另一方面来自需求方。中国自古就有“乱世藏金、

盛世藏玉”的传统，现在收藏翡翠的人群越来越庞大。过去买翡翠的是行家，现在参与购

买的人群越来越多。大量游资盲目和发疯似的投资，带来翡翠价格猛涨。参与竞价的游资

多了，也就推高翡翠的价格。 

 

二、公司投资要点 

（一）存货以进价计算， 

公司为扩大销售渠道不断增加翡翠黄金饰品的储备。从 2010 年的单季度存货看，每

季度存货保持 20%的增长。翡翠原料采用个别计价法计价，而且账面价值以进价进算，2000 

年到2009 年，翡翠平均每年涨幅20%，而2010 年开始，翡翠价格大幅提升，增速在30-50%

左右。从珠宝玉石库存看，2009 年公司玉石库存大幅度提升，2010 年翡翠价格飙涨时清

理库存。假设 2010 年清理的库存是 2009 年存货，2010 年底 5.63 亿元库存玉石是 2006

年的存货，那么市场重估价值在 10.54 亿元。2011 年 1 季度补库存至 23.92 亿元，若补库

存都为玉石毛料，则预计其中珠宝玉石库存为 10 亿元，而公司玉石毛料多以单件 500 万

元以上的中高档毛料为主，估计市场重估价值在 15 亿元以上，增值 50%。 

图 2：公司存货单季度情况 

 

资料来源：宏源证券 
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图 3：珠宝玉石存货商品情况 

 

资料来源：宏源证券、公公司公告 

 

（二）多年在边境经营玉石，垄断上游渠道资源 

垄断上游拓展下游，董事长赵兴龙利用个人资源与缅甸政府建立了良好的关系，在翡

翠原料采购上拥有极大优势。东方金钰大股东云南兴龙实业已在云南腾冲 （腾冲一直是

翡翠原料的唯一集散地）建了一个翡翠原材料市场，以后只要进入云南的翡翠原材料交易

必须集中在这个市场进行交易，公司控制货源，能够垄断当地 70%原料。未来公司也考虑

在边境建立免税交易区， 

对高档毛料进行扫盘成为议价的核心竞争力。调研了解，广东对翡翠玉石的需求较大，

而目前广东大部分玉石加工企业处于无料加工局面前来云南进货，而公司玉石战略储备成

为议价的核心竞争力。 

云南公司以玉石毛料批发业务为主，将赌石风险往下游转移，以获得较稳定的毛利收

益。多年赌石经验在行内形成有较好口碑，对上游原料进行垄断，使得中低档赌石毛料毛

利率在 15-30%，而中高档赌石毛料毛利率在 50%以上。我们认为这种以批发业务，能有

效将赌石风险向下游转移，并获得较稳定的毛利收益。 

 

（三）从采购到销售拥有完整业务链条 

公司拥有珠宝玉石完整业务链条。从上游毛料采购，到玉石设计加工，到销售，公司

拥有完整的业务链条。云南调研了解，与公司竞争的还有昆百大珠宝及七彩云南，相比公

司对上游原料的掌控，多以旅游零售为主，只参与业务链条的一部分。我们认为拥有完整

的业务链条，对于中低档品，减少中间流转环节使得终端价格更有竞争力；对于高档品，

直接掌握上游原料拥有定价权。 
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三、风险提示 

1、玉石毛料销售直接带来公司业绩波动巨大。由于每块毛料价值不一相差甚大，尤

其是高档毛料，买卖双方价格撮合有一定偶然性，造成公司业绩有很大的波动性和可调性。 

2、翡翠价格下行风险。 

 

四、盈利预测 

1、销售收入。公司 2011 年 1 季度玉石存货约 10 亿元，过去一直采用留下好料流转

一般毛料。因此预计这些玉石毛料存货以高档毛料为主，毛料成本重估价值至少在 15 亿

元以上。黄金及其他存货 14 亿元。高档翡翠毛料 30-50%毛利率，黄金饰品 5.34%毛利率，

则 1 季度的存货可以支撑全年 35.7 亿元的销售收入。中性预计公司 2011 年销售收入 23.6

亿元，增速 50%。 

2、毛利率。由于现有存货以中高档毛料为主，其毛利率在 30-50%，公司玉石毛利率

会提高会拉高综合毛利率水平。如果按照现有玉石毛利存货 15 亿元，毛利率 30%，黄金

及其他存货 14 亿元，毛利率 5.34%，则综合毛利率为 18%。2011 年 1 季度毛利为 13.81%，

基于目前玉石毛料供不应求的局面，及谨慎性原则，我们中性预计 2011 年全年综合毛利

率将提高至 16%。 

3、投资建议。预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.56 元、0.80 元及 1.12 元。估值上，

考虑公司是唯一的翡翠上市公司，掌握上游渠道资源，翡翠珠宝有很强抗通胀性及稀缺性，

对应 2011 年 40X 的 PE，合理价位在 22.4 元，首次给予“增持”评级。 

  



[table_page]  

 东方金钰/调研报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 7 页  共 8 页 

 

表 1：盈利预测 

 
资料来源：宏源证券 

 

报表预测 财务分析和估值指标汇总

利润表 2010A 2011E 2012E 2013E 2010A 2011E 2012E 2013E

        营业收入 1570.05 2355.07 3532.61 4945.65 收益率

  减: 营业成本 1382.97 1978.26 2967.39 4154.35         毛利率 11.92% 16.00% 16.00% 16.00%

        营业税金及附加 1.33 1.99 2.99 4.18         三费/销售收入 6.34% 5.64% 5.91% 5.83%

        营业费用 12.75 19.12 28.69 40.16         EBIT/销售收入 9.70% 13.70% 13.57% 13.50%

        管理费用 19.97 29.96 44.94 62.91         EBITDA/销售收入 9.84% 13.78% 13.63% 13.53%

        财务费用 66.82 83.71 135.00 185.05         销售净利率 4.72% 8.31% 8.00% 8.01%

        资产减值损失 3.05 1.04 1.04 1.04 资产获利率

  加: 投资收益 -12.59 0.00 0.00 0.00         ROE 13.30% 31.18% 31.05% 30.32%

        公允价值变动损益 -5.79 0.00 0.00 0.00         ROA 5.99% 12.60% 10.31% 12.92%

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00         ROIC 26.65% 21.13% 16.56% 13.36%

        营业利润 64.79 240.99 352.57 497.95 增长率

  加: 其他非经营损益 28.72 9.89 9.89 9.89         销售收入增长率 40.76% 50.00% 50.00% 40.00%

        利润总额 93.51 250.88 362.46 507.85         EBIT 增长率 137.10% 111.76% 48.63% 39.26%

  减: 所得税 19.46 55.19 79.74 111.73         EBITDA 增长率 131.51% 110.00% 48.34% 39.01%

        净利润 74.05 195.69 282.72 396.12         净利润增长率 302.99% 164.27% 44.48% 40.11%

  减: 少数股东损益 16.57 0.00 0.00 0.00         总资产增长率 72.41% 0.60% 81.74% 11.05%

        归属母公司股东净利润57.47 195.69 282.72 396.12         股东权益增长率 15.35% 45.30% 45.04% 43.51%

资产负债表 2010A 2011E 2012E 2013E     经营营运资本增长率 57.49% 18.54% 87.93% 19.41%

        货币资金 43.78 23.55 35.33 49.46 资本结构

        应收和预付款项 161.57 525.10 504.91 937.11         资产负债率 78.12% 71.89% 78.46% 72.93%

        存货 1957.79 1665.68 3769.53 3839.77         投资资本/总资产 45.37% 86.41% 82.58% 87.43%

        其他流动资产 18.27 18.27 18.27 18.27         带息债务/总负债 17.73% 80.30% 77.40% 82.37%

        长期股权投资 39.75 39.75 39.75 39.75         流动比率 1.80 2.10 1.51 1.62

        投资性房地产 5.15 4.44 3.73 3.02         速动比率 0.18 0.53 0.19 0.34

        固定资产和在建工程 54.10 19.57 17.94 16.31         股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

        无形资产和开发支出 1.36 1.21 1.06 0.92         收益留存率 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

        其他非流动资产 262.91 262.45 262.00 262.00 资产管理效率

        资产总计 2544.68 2560.03 4652.52 5166.60         总资产周转率 0.62 0.92 0.76 0.96

        短期借款 352.37 707.93 2055.15 2334.02         固定资产周转率 74.03 120.32 196.91 303.29

        应付和预收款项 568.52 357.34 819.88 658.97

        长期借款 770.00 770.00 770.00 770.00         应收账款周转率 24.68 22.18 23.79 23.77

        其他负债 297.01 5.20 5.20 5.20         存货周转率 0.71 1.19 0.79 1.08

        负债合计 1987.90 1840.46 3650.23 3768.19 业绩和估值指标 2011E 2012E 2013E 2014E

        股本 352.28 352.28 352.28 352.28         EBIT 152.36 322.63 479.51 667.78

        资本公积 102.36 102.36 102.36 102.36         EBITDA 154.54 324.53 481.41 669.22

        留存收益 -22.63 173.06 455.78 851.90         NOPLAT 103.33 243.93 366.30 513.15

        归属母公司股东权益432.01 627.70 910.42 1306.54         净利润 57.47 195.69 282.72 396.12

        少数股东权益 124.77 124.77 124.77 124.77         EPS 0.163 0.555 0.803 1.124

        股东权益合计 556.78 752.46 1035.18 1431.30         BPS 1.226 1.782 2.584 3.709

        负债和股东权益合计2544.68 2592.93 4685.41 5199.49         PE 130.00 38.18 26.43 18.86

现金流量表 2010A 2011E 2012E 2013E         PEG N/A N/A N/A N/A

        经营性现金净流量 -334.47 -19.95 -1226.11 -112.53         PB 17.30 11.90 8.21 5.72

        投资性现金净流量 -63.66 -284.10 7.72 7.72         PS 4.76 3.17 2.12 1.51

        筹资性现金净流量 394.80 283.82 1230.17 118.94         PCF -22.34 -374.59 -6.09 -66.40 

        现金流量净额 -3.33 -20.23 11.78 14.13         EV/EBIT 53.78 28.07 21.70 16.00
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