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引入省代模式黄金销售增长明显，调整收入结构毛利率下降
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公司近一年市场表现 事件描述

 公司发布 2021年年度报告及 2021年一季度报告，2021年实现营业收入

91.55亿元/+80.07%；实现归属于上市公司股东的净利润 12.25亿元/+20.85%。

21Q4 实现营收 26.82 亿元/+54.55%，归母净利润 2.19 亿元/-27.29%；22Q1

实现营收 27.54亿元/+138.15%，归母净利润 2.90亿元/+23.26%。

事件点评

 引入省代模式大幅增收，疫情影响业绩增长承压。营收方面，2021年公

司实现营收同比+80%，主要系黄金类收入大幅增长，尤其是线下门店的黄

金类产品增幅明显，同时下半年引入省级服务中心业务模式，使得黄金产品

销售快速增长。分季度看，21Q4公司营收同比+55%，增速环比下降；22Q1
公司营收+138%，主要受到黄金类产品消费延续高景气，加盟业务和线上业

务同比高增长的影响。净利润方面，21年公司净利润同比+21%，利润增速

不及收入，主要系非经营性因素导致 Q4净利润同比负增长，Q3开发省代模

式透支部分 Q4 拿货量，而疫情影响 Q4 订货会未能正常开展，以及部分优

势区域受疫情冲击影响加盟商进货。22Q1净利润同比+23%，利润增速不及

收入，主要受疫情反复及消费者信心因素影响，镶嵌产品销售同比下滑，以

及去年同期业绩基数较高的影响。

 加盟业务+黄金产品销售增长明显。分产品看，21年公司素金/镶嵌/其
他类首饰营收分别为 55.66/22.29/2.14 亿元，同比分别+232.22%/+0.90%/
-13.88%，营收占比分别为 60.79%/24.34%/2.34%，其中黄金类产品销售占比

最大、收入增长明显且占比提升，而镶嵌产品销售因疫情以及经济环境变化

因素影响受到明显抑制，收入占比-19.11pct。21年品牌使用费收入 6.94亿元，

同比+25.43%，占比 7.58%。分业务模式看，21年公司加盟/自营线下/电商业

务营收分别为 65.22/12.6/11.48亿元，同比分别+103.66%/+74.97%/+18.1%，

营收占比分别为 71.24%/13.76%/12.54%，其中加盟业务收入占比最多且同比

提升 8.25pct，通过引入省代模式开展黄金展销业务带动销售增长；而电商业

务增速趋缓，受到上年同期疫情爆发初期快速增长形成的较高基数以及部分

渠道业务模式转变带来的影响。22Q1公司加盟/自营线下/电商业务营收分别

为 20.63/3.59/2.81亿元，同比分别+228.79%/+4.33%/+90.48%，营收占比分别

为 74.90%/13.04%/10.19%，其中加盟业务收入占比最多且同比提升 20.65pct，
而自营线下业务收入占比下降了 16.73pct，电商业务受到黄金类产品营收同

比+110%的影响实现大幅增长。

 下半年拓店提速，自营门店绩效明显提升。门店数量方面，21年公司品

牌终端门店数量 4502 家，其中加盟店数量占比 94.7%，商场店数量占比

55.7%。21年公司累计新增门店 734 家，累计撤减门店 421家，其中 Q4 新

开门店 298家，下半年拓店力度有所加快，21年净增店数同比+75.84%，期

末终端门店数量同比+7.47%。而 22Q1 新开门店 74 家，较上年同期基本持
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平。从门店店效来看，21年公司自营门店平均单店收入 522.70万元/+87.31%，

平均单店毛利 158.16万元/+35.37%，受上年同期基数较低影响，自营线下门

店绩效提升相对明显；加盟业务平均单店收入 161.44万元/+90.11%，平均单

店毛利 39.15万元/+17.55%，主要受到业务模式调整带来收入结构变化影响。

 收入结构调整毛利率下降，费用管控效率较高。毛利率方面，21年公司

整体毛利率为 27.31%/-13.72pct，22Q1毛利率 20.17%/-20.25pct，主要由于黄

金类销售收入快速增长带来收入结构变化影响。费用率方面，21年公司期间

费用率 8.59%/-6.29pct，主要受到销售费率同比-5.53pct的影响；22Q1 期间

费用率 6.52%/-6.79pct，主要受到销售/管理费率同比-5.89pct/-1.04pct的影响。

21年公司经营性现金流 96.69亿元/+72.24%，主要受到公司创新业务模式，运

营效率提升，黄金类销售同比增长显著带来收入大幅增长影响；22Q1公司经营

性现金流 6.64亿元/+267.25%，上年同期为负值。

投资建议

 公司拥有行业领先的连锁渠道网络，集群效应和资源整合优势明显。21
年公司发力黄金产品，销售提升明显，同时引入省代模式推动终端渠道拓展

提速，不断完善产品配货模型精准赋能门店销售，持续提升品牌影响力和供

应链运营效率。22年公司持续推进省代模式和子品牌建设，预计 2022-2024
年EPS分别为1.37/1.66/2.11元，对应公司4月29日收盘价12.58元，2022-2024
年 PE分别为 9.2X/7.6X/6.0X，维持“买入-B”评级。

风险提示

 疫情影响门店正常经营活动和居民消费需求；连锁经营及加盟管理风

险；委外生产及产品质量控制风险。

财务数据与估值：

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E
营业收入(百万元) 5,084 9,155 13,051 15,554 19,637

YoY(%) -6.5 80.1 42.6 19.2 26.3
净利润(百万元) 1,013 1,225 1,501 1,814 2,307

YoY(%) 2.2 20.9 22.6 20.9 27.2
毛利率(%) 41.0 27.3 26.9 27.5 27.9
EPS(摊薄/元) 0.92 1.12 1.37 1.66 2.11
ROE(%) 18.8 21.1 22.2 22.8 23.8
P/E(倍) 13.6 11.3 9.2 7.6 6.0
P/B(倍) 2.6 2.4 2.0 1.7 1.4
净利率(%) 19.9 13.4 11.5 11.7 11.8

数据来源：聚源数据，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

流动资产 4759 5257 10080 10797 14898 营业收入 5084 9155 13051 15554 19637
现金 1680 1289 4399 5243 6619 营业成本 2998 6655 9536 11284 14150

应收票据及应收账款 136 683 485 907 851 营业税金及附加 69 89 143 172 217

预付账款 13 10 23 17 33 营业费用 668 697 1137 1378 1763

存货 2391 2748 4616 4098 6830 管理费用 99 97 241 271 375

其他流动资产 538 527 556 533 566 研发费用 13 14 26 31 38

非流动资产 1897 1759 1877 1991 2105 财务费用 -23 -21 47 90 118

长期投资 1 2 2 3 3 资产减值损失 -10 -59 0 0 0

固定资产 23 0 32 58 99 公允价值变动收益 11 -1 6 9 6

无形资产 427 427 469 520 524 投资净收益 1 17 11 7 9

其他非流动资产 1446 1330 1373 1410 1479 营业利润 1309 1579 1936 2344 2990

资产总计 6656 7016 11956 12788 17003 营业外收入 24 13 26 25 22

流动负债 1239 1107 5098 4723 7211 营业外支出 9 1 3 3 4

短期借款 0 0 3080 3339 4679 利润总额 1324 1591 1960 2365 3008

应付票据及应付账款 423 345 755 546 1085 所得税 310 369 460 552 702

其他流动负债 817 762 1263 838 1447 税后利润 1013 1222 1500 1813 2306

非流动负债 26 112 108 105 102 少数股东损益 0 -3 -1 -1 -2

长期借款 0 18 15 11 8 归属母公司净利润 1013 1225 1501 1814 2307

其他非流动负债 26 94 94 94 94 EBITDA 1313 1588 2014 2448 3116

负债合计 1266 1219 5207 4828 7313
少数股东权益 5 10 9 8 6 主要财务比率

股本 731 1096 1096 1096 1096 会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

资本公积 1686 1333 1333 1333 1333 成长能力

留存收益 3092 3551 4450 5532 6867 营业收入(%) -6.5 80.1 42.6 19.2 26.3

归属母公司股东权益 5386 5787 6740 7952 9683 营业利润(%) 4.1 20.6 22.7 21.0 27.6

负债和股东权益 6656 7016 11956 12788 17003 归属于母公司净利润(%) 2.2 20.9 22.6 20.9 27.2

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 41.0 27.3 26.9 27.5 27.9

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 净利率(%) 19.9 13.4 11.5 11.7 11.8

经营活动现金流 1361 197 810 1413 874 ROE(%) 18.8 21.1 22.2 22.8 23.8
净利润 1013 1222 1500 1813 2306 ROIC(%) 18.1 20.1 15.2 16.3 16.3

折旧摊销 39 35 45 33 43 偿债能力

财务费用 -23 -21 47 90 118 资产负债率(%) 19.0 17.4 43.5 37.8 43.0

投资损失 -1 -17 -11 -7 -9 流动比率 3.8 4.7 2.0 2.3 2.1

营运资金变动 278 -1188 -765 -507 -1577 速动比率 1.5 1.8 1.0 1.3 1.0

其他经营现金流 55 166 -6 -9 -6 营运能力

投资活动现金流 -638 290 -146 -131 -141 总资产周转率 0.8 1.3 1.4 1.3 1.3

筹资活动现金流 -336 -878 -635 -696 -697 应收账款周转率 48.0 22.3 22.3 22.3 22.3

应付账款周转率 7.7 17.3 17.3 17.3 17.3

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.92 1.12 1.37 1.66 2.11 P/E 13.6 11.3 9.2 7.6 6.0

每股经营现金流(最新摊薄) 1.24 0.18 0.74 1.29 0.80 P/B 2.6 2.4 2.0 1.7 1.4

每股净资产(最新摊薄) 4.91 5.28 6.15 7.25 8.83 EV/EBITDA 9.2 8.0 6.2 4.9 3.8

数据来源：聚源数据、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职

业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不

会因本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位

或执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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