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 上半年营业收入增长59.21%，基本符合预期。2011 年半年度报

告，1～6 月实现营业收入6.37 亿元，同比增长59.21%；营业利

润8946.31 万元，同比增长40.42%；归属于上市公司股东的净利

润7366 万元，同比增长31.27%；每股收益0.41 元，基本符合预

期。上半年，营业收入快速增长主要源于以下三个方面：（1）公

司继续扩张销售渠道。公司上半年自营门店净增加25 家，代理

门店净减少3家，公司专营店总数达389 家，新门店为公司带来

了销售的增加。（2）在黄金珠宝行业盛世背景下，公司旗下“潮

宏基”品牌的影响力与日俱增，专营门店的销售技能进一步增强，

再加上为适应消费需求公司增加了在足金和大钻类产品线的投

入，使得单店业绩增长迅速，内生增长力得到了一定的提升。公

司单店业绩增长迅速，上半年同店增速在30%左右，高于去年平

均水平，单店平均销售600万元，相应的净收入为480万元，平均

利润率在10%左右的水平。（3）公司采取了一系列的市场推广活

动，增加了公司的知名度和美誉度。去年下半年以来，《非诚勿

扰2》植入广告及后续相关市场推广活动取得不错的效果。 

从产品收入结构来看：足金首饰销售同比大幅增长114.32%，超

预期；K金和铂金首饰销售占比进一步下降。 虽然主力产品K金

仍然保持着高速增长，增长率达42.1%，而足金增长率更高，达

到114.23%，因此，K金及铂金珠宝首饰销售占比分别下降6.10%

和3.76%，足黄金首饰销售占比则上升10.03%。总体来看，K金为

51.26%，仍占主导地位。在扩充了原有部分门店的足金首饰品类

和数量后，足金首饰销售大幅增加主要原因：一是在通胀高企和

国际金价持续上涨创出新高的背景下，消费者对于足金首饰消费

需求持续增加；另一方面公司也加强足黄金产品的款式设计及工

艺改进，使其更加多样化和精致化，如潮宏基获得独家授权的哆

啦A梦系列产品的推出在市场上已经取得了很好效应。 

 销售结构的变化导致公司上半年综合毛利率同比微降0.32%。上

半年，为适应消费市场发展的需要，公司不但进一步注重了产品

款式设计以及相关工艺的改良，而且也增强了对产品价格，销售

占比主导的K金珠宝首饰毛利率同比上升2.99%，足黄金首饰同比

上升3.41%；而铂金珠宝首饰的毛利率则同比下降1.99%，其主要

原因系铂金类珠宝首饰中以重量计价销售的低毛利铂金产品增

加所致；其他饰品毛利率下降16.43%，主要因为工艺品类订单毛

利因产品不同差异较大所致。因此，上半年公司综合毛利率仍同

比下降0.32个百分点。  

 引起平均成本上涨所致。目的开业，公司相对单一的业务结构将

得到极大改善，逐步完善了旅游业所覆盖 
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主要数据    2011 年 8 月 10 日 

收盘价(元) 31.20 

总市值（亿元） 53.10 

总股本(百万股) 18000 

流通股本(百万股) 11658 

ROE（TTM） 5.50 

12 月最高价(元) 41.42 

12 月最低价(元) 23.40 

  

 

股价走势 

 
资料来源：东莞证券研究所，聚源资讯 
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   黄金珠宝 

业绩符合预期    未来将保持高成长  推荐 （首次推荐） 

潮宏基（002345）年报预增点评  风险评级：一般风险 
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销售渠道扩张使得期间费用上升。随着公司自营门店数量的增加和公司效益的提升，

人工费用、门店装修费、广告宣传费、邮运保险费等营销费用相应增加，因此，上半

年销售费用同比增长65.38%。而管理费用同比增长39.56%，主要在于随公司业务规模

的扩展以及绩效的提升，人工成本、差旅费等管理费用相应增长所致。财务费用较去

年同期增加约331万元，主要原因是公司之前所募集的资金逐步投入经营，银行存款减

少导致相应利息收入减少，以及因经营需要通过银行融资补充流动资金而产生相应财

务费用所引起。 

盈利能力突出，未来成长空间广阔。目前，在同类可比公司中，潮宏基公司毛利率仅次

于谢瑞麟，净利润率第一，是唯一净利润率超过10%的珠宝首饰企业，具有一定的竞争

优势。公司战略规划指出，在未来五年，公司将进一步“全力做大做强潮宏基品牌，构

建多品牌组合，多角度多层次发展的格局”，争取到2015 年实现拥有五个以上针对不同

细分消费市场的品牌，销售渠道总店数超过1000 家。 

原材料价格上带动涨存货价值持续提升。公司期末存货账面价值达到9.25 亿，据粗略

估计，其中包括3亿黄金，约4亿的黄金镶嵌饰品（渠道铺货）以及超过2 亿的钻石存货。

而年初至今钻石价格上涨超过40%，黄金价格上涨20%，在国际金价持续屡创新高背景下，

公司下半年将继续受益于存货价值提升带来盈利能力的增强。 

股权激励行权条件较高，有助于公司业绩的释放。2011年8月9日，公司第三次临时股东

大会通过了股权激励方案。公司向172名中高层管理及核心技术人员授予312.1万份股票

期权，授予日为2011年8月10日，行权价格36.97元。2011-2014年分别计入管理费用257、

542、357、143万元。行权的条件为2011-2013年加权净资产收益率分别达到或超过9%、

10%和11%；2011-2013年分别较2010年净利润增长率达到或超过25%、65%和115%。我们

认为公司股权激励方案行权条件相对较为严格，对净利润增速要求是逐年递增的，因此

公司管理层有较强的动力去实现股权激励的行权条件，股权激励方案的实施有利于核心

人才团队的稳定，彰显了公司对于未来业绩持续快速增长的信心。 

投资建议与估值：黄金珠宝行业正处在一个高速发展的黄金时期，基于我们对公司的以

上分析，我们认为公司作为黄金珠宝行业——K金子行业中的龙头企业未来将分享的将

是行业版图扩张和自身份额提升的双重增长。作为一个高附加值、高单价产品的行业，

消费者对品牌和细节的诉求会相对较高。潮宏基从一开始就有着明确品牌定位、倚重设

计，并以此长期作为企业基本经营思路，企业具备从行业中脱颖而出的潜质。 

我们预测公司未来 5-10 年有望保持 30%以上的复合增长。预测 2011、2012、2013 

年的 EPS 分别为 0.83 元、1.19 元、1.67 元，预计未来三年 EPS 复合增长率为 34%，

给予 2011 、2012、2013 年 45、36、24 倍 PE 估值，首次给予公司推荐评级。 

 

                风险提示：1、黄金、铂金、钻石等原材料价格大幅波动。2、存货持续增加，对现金

流造成的压力。 3、大小非解禁，相关股东未来存在减持可能。 
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图 1：公司历年主营业务收入变动情况  图 2：2011 年上半年各产品收入占比 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所、聚源资讯  资料来源：东莞证券研究所、聚源资讯 

 

图 3：公司历年期间费用走势   

 

 
 

来源：东莞证券研究所、聚源资讯   
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表 1：公司主要业务预测 

产品分类 单位：万 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

K 金 

营业收入 31457 36444 47528 68916 90280 113752 

YOY 2% 16% 30.00% 45.34% 31.35% 26.62% 

营业成本 19013 19330 24548 33140 41425 48882 

毛利率 40% 47.00% 48.00% 51.24% 51.35% 52.56% 

铂金 

营业收入 6474 8575 9457 10686 12289 14378 

YOY 241% 24.00% 10.20% 13.24% 15.68% 17.81% 

营业成本 4197 5761 6631 7493 8542 9823 

毛利率 35.17% 32.82% 29.87% 31.45% 32.78% 35.36% 

黄金及其他 

营业收入 6926 11837 26011 55143 99257 153848 

YOY 391% 24% 120% 112% 80% 55% 

营业成本 5741 10020 22400 44352 69189 94789 

毛利率 17.11% 15.35% 13.57% 15.24% 15.60% 15.75% 
 

资料来源：东莞证券研究所，聚源资讯 

表 2：A股可比公司估值水平比较 

证券代

码 
证券简称 

总市值   

(亿元) 

流通市值

(亿元) 

每股收益（ESP） 市盈率（PE） 市净率

PB(MRQ) 

市销率

PS(TTM) TTM 2011E 2012E TTM 2011E 2012E 

600612 老凤祥 164.08  70.90  0.85  0.97  1.31  44.21  38.65  28.76  9.10  1.00  

002574 明牌珠宝 72.89  18.22  0.84  1.10  1.50  36.09  27.66  20.31  2.72  1.45  

600337 美克股份 75.86  61.22  0.17  0.34  0.52  70.12  35.05  22.97  3.23  3.07  

000026 飞亚达Ａ 67.16  19.04  0.28  0.41  0.57  60.79  41.71  29.93  5.16  3.38  

002345 潮 宏 基 53.10  34.39  0.63  0.83  1.19  47.01  37.03  26.90  4.00  5.64  

600086 东方金钰 76.62  42.62  0.23  0.37  0.58  95.44  58.19  37.78  14.84  3.54  
 

资料来源：东莞证券研究所，聚源资讯 
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表 3：财务报表预测及公司估值指标总结 

利润表：         现金流量表：         

科目(百万元) 2010A 2011E 2012E 2013E 科目(百万元) 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业总收入 830  1,303  1,850  2,516  净利润 108.44  157.30  224.97  315.27  

营业成本 535.80  835.90  1,181.80  1,601.71  折旧与摊销 26.95  33.56  11.93  8.34  

营业税金及附加 1.58  5.34  7.96  11.07  财务支出 0.51  -1.28  -1.06  -0.24  

销售费用 151.21  235.98  335.83  455.98  投资损失 0.14  0.00  0.00  0.00  

管理费用 32.85  43.91  61.43  77.25  净营运资本变动 -377.93  -245.38  -174.58  -299.27  

财务费用 -10.81  -1.28  -1.06  -0.24  经营活动现金流 -241.9  -55.8  61.3  24.1  

资产减值损失 0.18  0.13  0.19  0.25  资本支出 -130.98  85.51  -13.05  -20.49  

其他经营收益 -0.14  0.00  0.00  0.00  其它投资 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 119  183  264  370  投资活动现金流 -130.98  85.51  -13.05  -20.49  

利润总额 122  185  265  371  股权融资 957.30  -0.62  0.00  0.00  

减 所得税 13.64  27.76  39.70  55.64  债券融资 0.00  13.03  23.98  38.49  

净利润 108  157  225  315  股利分配及其它 -60.51  -96.15  -138.29  -195.04  

减 少数股东损益 5.15  7.40  10.59  14.84  筹资活动现金流 896.8  -83.7  -114.3  -156.6  

归母公司净利润 103  150  214  300  货币资金净变动 523.9  -54.0  -66.1  -153.0  

资产负债表：         主要财务比率：         

科目(百万元) 2010A 2011E 2012E 2013E 科目(百万元) 2010A 2011E 2012E 2013E 

货币资金 475.39  421.36  355.26  202.31  成长能力(YOY）         

应收账款 49.33  65.15  74.01  100.66  营业收入 45.98% 57.00% 42.00% 36.00% 

预付账款 10.55  16.72  23.64  32.03  营业利润 23.83% 53.82% 44.31% 40.21% 

存货 730.75  1,016.37  1,221.21  1,535.03  归母公司净利润 22.19% 45.13% 43.02% 40.14% 

其它 15.21  23.71  28.36  33.92  盈利能力 
    

流动资产合计 1,281  1,543  1,702  1,904  销售毛利率 35.44% 35.85% 36.13% 36.35% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  销售净利率 12.44% 11.50% 11.59% 11.94% 

固定资产合计 25.51  31.00  39.00  53.00  ROE 7.67% 10.66% 14.37% 18.64% 

长期待摊费用 37.28  7.46  1.49  0.30  ROIC 21.49% 7.16% 10.89% 14.64% 

其它 106.24  11.51  10.59  9.93  偿债能力 
    

非流动资产合计 169  50  51  63  资产负债率 7.16% 10.89% 14.64% 18.66% 

资产总计 1,450  1,593  1,754  1,967  流动比率 12.43  8.88  7.59  6.81  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  速动比率 5.34  3.03  2.15  1.32  

应付账款 97.22  117.03  153.63  192.21  营运能力 
    

预收款项 8.68  8.36  11.82  16.02  资产周转率 0.84  0.86  1.11  1.35  

其它 -2.82  48.36  58.86  71.19  存货周转率 0.97  0.96  1.06  1.16  

流动负债合计 103  174  224  279  应收账款周转率 22.97  22.76  26.59  28.81  

长期借款 0.00  13.03  37.01  75.49  每股指标 
    

其它 20.81  -13.03  -23.98  -38.49  每股收益 0.57  0.83  1.19  1.67  

非流动负债合计 21  0  13  37  每股经营现金流 -1.34  -0.31  0.34  0.13  

负债合计 103  187  261  355  每股净资产 7.38  7.81  8.29  8.96  

实收资本 180.00  180.00  180.00  180.00  每股股利 0.35  0.54  0.77  1.08  

资本公积 940.62  940.00  940.00  940.00  估值指标 
    

留存收益及其它 226.57  286.44  372.06  492.05  PE 54.44  37.51  26.23  18.72  
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所有者权益合计 1,347  1,406  1,492  1,612  PB 4.23  4.00  3.77  3.49  

负债和权益总计 1,450  1,593  1,753  1,967  EV/EBITDA 38.37  24.12  18.88  13.72  
 

资料来源：东莞证券研究所，聚源资讯 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 
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