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黄金珠宝行业点评
金价走强与产品力提升共振，黄金珠宝消费需求持续向好
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事项：

近期金价上行趋势良好，3月 20 日 COMEX 黄金收盘价 1982.8 美元/盎司，美元实际利率是影响金价的关键

性指标，而随着硅谷银行事件发酵，市场避险情绪增加及对美联储加息预期有所弱化，带动金价强势运行。

对黄金珠宝零售企业的销售也将带来一定积极影响。

国信零售观点：年初至今黄金珠宝销售数据一直保持着优异的复苏趋势。其中黄金品类表现更优，除婚嫁

等刚性需求外，保值避险和个性配饰的双重需求共振也是重要原因：1）金价的波动与黄金珠宝零售上市

公司的业绩有着直接联系，整体上在金价上行趋势中，会进一步强化消费者对于黄金保值增值的印象，拉

高对黄金品类的消费偏好。这一过程中珠宝零售企业的毛利率和销售收入均有望得到提升。2）同时，目

前黄金产品的消费属性逐步强化，更中长期的成长源于产品本身工艺的进步和设计感的提升，近年来出现

的 3D、5G 黄金技术便到了较大的推动销售作用。未来随着品牌方自身不断加大研发设计投入，兼具时尚

感及保值属性的黄金产品有望持续增长。

总体上，我们认为当前金价上行趋势客观上有助于提升黄金珠宝企业的销售表现，且进入 Q2，行业在去年

同期低基数下（2022 年 3-5 月黄金珠宝社零分别同比-17.9%/-26.7%/-15.5%）有望迎来进一步的数据改善。

我们综合销售品类结构、产品力及渠道能力，推荐关注黄金品类占比较高、产品设计力及品牌力行业领先

的周大福；套保机制灵活且黄金品类品牌悠久的老凤祥；以及开展投资金条类业务且黄金品牌力强的中国

黄金。此外，周大生、潮宏基均在近几年加大黄金品类布局，积极开展 IP 系列、个性化产品系列研发生

产，且通过加速开店扩张有望实现更为积极的业绩成长。

评论：

 金价上行，关注对黄金珠宝企业的影响

在硅谷银行破产、瑞信风波等事件影响下，市场避险情绪增加及对美联储加息预期有所弱化，带动金价持

续上行。3 月 20 日 COMEX 黄金收盘价 1982.8 美元/盎司，较 3 月 10 日硅谷银行宣布破产当天收盘价上涨

5.9%，而随着风险事件外溢，COMEX 黄金上周周涨幅为 6.46%。参考过去，金价走强也将对黄金零售企业

带来收入及利润端的一定影响。

中国是黄金品类消费大国，消费者在婚嫁、送礼及喜庆节假日中有购买黄金产品的习惯，从上市公司的产

品品类构成也可以看出此点。周大福 2023 财年上半年（2022 年 4-9 月）收入中，黄金首饰及产品收入占

比 75.6%；周大生 2022 上半年素金首饰占收入比重 76.9%。而黄金的消费需求（投资需求与大部分消费需

求）与金价波动具有一定的相关性，故企业的基本面也随之相关。具体从收入和毛利两个维度看：

1）收入角度，理论上价格的短期上涨会导致金饰需求减少，反之则会增加。但由于黄金的投资理财属性，

持续稳定的上涨会推动需求增加，主要系符合国内部分消费者购买金饰时“买涨不买跌”的投资理念。同

时，对于加盟占比较高的品牌商而言，金价上行时期由于存货价值的提升，加盟商的囤货意愿更为强烈，

品牌方在开店以及铺货方面更加积极，从而提振品牌公司端的收入。总结来看，当金价的中长期上涨确定

性较强、处于持续上升过程中时，金饰的需求量反而会受推升。
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此外，价的维度看，金价上涨也会提高产品的终端售价，从而拉升同店销售。尤其是现在黄金产品销售多

数以按克计价为主的情况下。据中国黄金报社及世界黄金协会 2021 年统计数据，57%的 24K 足金产品按克

计价，且 42.5%的受访零售商计划增加按克计价产品比重。

图1：上海金交所黄金现货价格及金银珠宝品类社零增速情况

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

2）毛利率角度，多数黄金珠宝企业在近几年推进下沉扩张过程中，加盟模式下的收入占比不断提高。而

批发价格一般为订货会前几日的交易所的黄金报价，零售价格也根据交易所的黄金报价调整。因而从成本

角度来看，国内珠宝品牌在运营中通常会保有大量黄金库存，包括金锭原料、金饰在产品和成品，销货成

本以存货成本计算。因此一般来看，金价的持续上涨下公司的毛利率将有望得到提升。

以黄金产品占比较高的企业老凤祥为例，在 2009 年/2016 年黄金上涨持续较长的年份，公司的季度毛利率

呈现明显提升的趋势，显示金价的持续上涨对公司的毛利率确实有一定的推动作用。但同时也要看到，目

前各企业均有采取套保机制以减弱金价波动对经营的影响。

图2：上海金交所黄金现货价格及老凤祥季度毛利率

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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 黄金工艺提升，以时尚感推动品类中长期成长

同时，近年来，黄金产品本身的时尚个性化消费属性也在逐步增强，因此除了上述短期金价对终端动销的

影响外，中长期更需要关注黄金产品本身工艺的进步和设计感的提升，对于年轻消费人群需求的拉动。

站在消费者角度而言，消费者在注重保值增值功能时，也更为关注其饰品特征，对于工艺设计感有了更高

的期待，尤其是年轻消费者崛起，更为注重产品的个性化和设计美感。在此背景下，各品牌方也在积极改

进黄金生产技术，进行创意设计及研究，以契合终端消费者需求，如古法金、3D 硬金和 5G 黄金等多种黄

金饰品近年受到消费者的青睐。

图3：阻碍年轻消费者购买黄金的因素

资料来源：世界黄金协会、国信证券经济研究所整理 注：访谈对象为 18 至 24岁之间考虑购买但之前从未购买过金饰的人

具体来看，普通黄金产品易变形且产品款式单一，而古法金饰品传承传统古法手工制金工艺，风格更加国

潮化，做工更加细腻精致、呈现质感更加独特；3D 硬金饰品硬度高，产品具备立体感；5G 黄金饰品硬度

高、质感足、款式时尚感强。各大珠宝品牌商积极推出相应系列产品，如周大福“传承”古法金系列，以

千年前的符号、图案、文化为元素，结合现代的审美、结构、佩戴习惯进行时尚创作。

表1：不同黄金饰品的工艺、产品特点、主要消费群体差别

产品品类 工艺 产品特点 主要消费群体

普通足金饰品 现代机械加工工艺 硬度不高，产品易变形；产品款式单一 消费群体覆盖广泛

古法金饰品
以传统古法手工制金工艺为主，辅以

现代机械加工工艺

古色古香，整体呈现哑光质感；细节处理更加
精致；融合传统元素，更具文化内涵和收藏价

值

消费群体覆盖广泛，但由于平均客单价较高，
主力消费人群为消费能力较强的 30-45 岁人群

3D 硬金饰品 现代机械加工工艺
同体积下重量仅为普通足金的 30%；硬度高，

不易变形，具有高耐磨性；极具立体感
以年轻时尚消费人群为主

5G 黄金饰品 现代机械加工工艺
耐磨性强、纯度高、韧性强、硬度高、重量轻、

质感足、色泽亮、款式时尚感强
以年轻时尚消费人群为主

资料来源：中国珠宝玉石首饰行业协会、国信证券经济研究所整理

从实际消费数据看，据世界黄金协会统计数据，2021 年古法金势头强劲，占零售商黄金产品库存的 16.7%，

仅次于普货金饰和硬足产品；据中国珠宝玉石首饰行业协会统计数据，2017-2019 年，普货黄金饰品的市

场份额从 75.15%降至 2019 年的 50.20%，反之，古法金饰品的市场份额从 1.6%快速增加至 12.17%，3D 硬

金饰品的市场份额从 23.25%增加至 24.36%。

对于企业而言，在同质化较为严重的黄金产品零售行业，设计属性更强的产品有助于提升企业差异化竞争

优势，定价也相对更高从而提升毛利率。例如周大福（中国市场）传承系列定价相对较高，占黄金首饰及

产品零售值的比重从2020财年的32.2%提升至2022财年的42.1%，也带动黄金首饰及产品平均售价从2020

财年的 4100 港元提升至 2022 财年的 5500 港元。
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 投资建议

整体来看，我们认为当前金价上行趋势客观上有助于提升黄金珠宝企业的销售表现，且进入 Q2，行业在去

年同期低基数下（2022 年 3-5 月黄金珠宝社零分别同比-17.9%/-26.7%/-15.5%）有望迎来进一步的数据改

善。我们综合销售品类结构、产品力及渠道能力，推荐关注黄金品类占比较高、产品设计力及品牌力行业

领先的周大福；套保机制灵活且黄金品类品牌悠久的老凤祥；以及开展投资金条类业务且黄金品牌力强的

中国黄金。此外，周大生、潮宏基均在近几年加大黄金品类布局，积极开展 IP 系列、个性化产品系列研

发生产，且通过加速开店扩张有望实现更为积极的业绩成长。

 风险提示：

消费复苏不及预期；金价下行；市场竞争环境恶化；加盟商经营管理不善

表2：重点公司盈利预测及估值

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE
总市值（亿元）

代码 名称 评级 2023/3/21 2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 2023/3/21

1929.HK 周大福 买入 14.90 0.67 0.64 0.79 21.24 21.17 17.97 1490.00

002867.SZ 周大生 买入 16.23 1.12 1.16 1.41 15.92 10.84 8.91 177.87

002345.SZ 潮宏基 增持 7.24 0.39 0.36 0.44 14.23 20.10 16.55 64.33

600612.SH 老凤祥 买入 53.19 3.59 3.61 4.17 12.78 11.11 9.62 217.06

600916.SH 中国黄金 暂无 12.90 0.47 0.53 0.67 29.04 24.23 19.29 216.72

资料来源：Wind、国信证券经济研究所 注：潮宏基、中国黄金为 wind 一致预测，周大福货币单位为港元

相关研究报告：

《商贸零售行业双周报暨 22 年年报前瞻-品牌大促分化明显，产品力驱动龙头表现优异》——2023-03-13

《商贸零售行业 2023 年 3 月投资策略-消费回暖趋势明确，三八大促有望助力美妆品牌复苏》 ——

2023-02-28

《海外化妆品企业运营观察-国际品牌业绩分化，欧莱雅集团逆势表现亮眼》 ——2023-02-21

《商贸零售行业 2023 年 2 月投资策略-春节假期消费回暖明显，行业复苏趋势有望持续》——2023-02-02

《商贸零售行业双周报-水果零售龙头百果园登陆港股，美妆个护 12 月线上略有承压》 ——2023-01-17
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