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黄金珠宝：黄金饰品起量，扣非稳健增长 

黄金首饰放量带动全年珠宝消费好于大盘，2024Q1在较高基数下仍实现韧性增长。 

1）从额度维度来看：2023年，限额以上金银珠宝零售额 3310亿元，同比增长 13.3%，

Q1-4分别同比增长 14%、23%、2%、17%，上半年管控优化后消费集中释放叠加低基

数影响，增速呈现较高的恢复弹性，Q3景气度环比趋缓，Q4在低基数下增速重回双位

数。2024Q1，珠宝零售额与消费品大盘增速基本持平，同比增长 4.5%，考虑到上年同

期基数较高，一季度珠宝消费表现韧性。2）分品类的维度来看，黄金饰品成为行业主
要驱动力，2023 年国内黄金首饰市场规模达到 5180 亿元，同比增长 26%，钻石饰品

市场规模为 600亿元，同比下滑 27%，规模进一步收缩。 

 

图 1：限额以上商品零售额和黄金珠宝零售额季度同比增速  图 2：中国珠宝市场规模（亿元，按品类） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，长江证券研究所  资料来源：中国珠宝玉石首饰行业协会，长江证券研究所 

 

3）从黄金饰品销量的维度来看：2023 年全国黄金饰品消费量 706 吨，同比增长 8%，

Q1-Q4分别同比变动+12%、+18%、-9%、+17%，亦呈现出上半年恢复弹性较高、全

年韧性较强。2024Q1 黄金饰品消费量同比小幅下滑 3%，一定程度上由于 3 月金价急

涨短期压制消费需求，零售额增长受金价驱动为主。 

 

图 3：金交所金价走势及月度环比涨跌幅  图 4：中国季度金饰消费量（吨）及增速 

 

 

 

资料来源：上海金交所，长江证券研究所  资料来源：中国黄金协会，长江证券研究所 
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4）分场景的维度来看：近年中国结婚对数持续下行对珠宝基础属性之一的婚庆场景形
成较大冲击，钻石饰品受冲击更大，2023年中国结婚登记对数为 768万对，表现出企

稳的迹象，但后续是否回暖仍待观望。在此背景下，黄金饰品由于硬金技术+古法金等

工艺的快速普及，新款产品层出不穷，拓宽悦己自戴和送礼等购买场景，并逐步向年轻

客群渗透，带来需求增量；同时在经济景气度相对偏弱的背景下，黄金保值属性愈加凸

显，一定程度抵消了珠宝品类强可选的特征，由此黄金饰品得以带动行业实现较优增长。 

 

图 5：中国结婚登记对数（万对） 

 

资料来源：民政部，长江证券研究所 

 

行业格局维度来看，2023年多数头部品牌延续较快拓店，行业集中度进一步提升。2023

年终端消费复苏、加盟商信心回暖的背景下，中国黄金、周大生、豫园股份（老庙&亚

一）、老凤祥、潮宏基、六福分别净开店 615、490、429、385、241、100家，维持较

快拓店节奏；周大福由于前期拓店相对较快， 2023年拓店放缓，进入以新店培育为主

的调整阶段；腰部品牌中，萃华珠宝、莱绅通灵、明牌珠宝全年分别净关店 12、69家、

净开 33 家。头部品牌凭借规模化渠道所建立的品牌知名度优势、以及辅助加盟商进行

统一高效管理的运营优势，进一步挤占小品牌、白牌产品的份额，并与腰部品牌在渠道

规模上拉开较大差距，由此实现市占率持续提升。 
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图 6：部分黄金珠宝企业门店数量（家）  图 7：2017年后头部珠宝企业拓店速度明显加快（家） 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所（注：周大福、周生生、六福均只取中国内

地珠宝门店数） 

 资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

图 8：黄金珠宝 CR5自 2017年以来迎来持续抬升 

 

资料来源：欧睿，长江证券研究所 

 

深入企业经营层面，我们依据季度值完善、年度时间相对较长及经营业务性质稳定性较

高为标准选择 6个黄金珠宝企业样本（老凤祥、周大生、潮宏基、菜百股份、中国黄金、

曼卡龙）来分析其经营表现： 

收入端，金价上行+黄金品类占比提升+积极拓店，头部珠宝品牌收入实现较优增长。
2023 年金交所平均金价为 450 元/克，同比上涨 15%；同时部分企业加大布局黄金产

品，2023年周大生素金首饰收入占比提升至 84%，潮宏基黄金饰品占比提升趋势延续，

曼卡龙素金饰品收入占比提升至 92%；金价上行、品类结构变化以及积极拓店，共促

2023年样本珠宝企业营业收入同比增长 22%。2024Q1同比增长 11%，在去年同期较

高基数下仍实现双位数增长，体现较强的韧性。 
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图 9：6家珠宝样本企业合计营业收入同比增速（年度）  图 10：6家珠宝样本企业合计营业收入同比增速（季度）  

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 11：周大生收入结构（按产品）  图 12：潮宏基收入结构（按产品） 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所（注：时尚珠宝首饰中也包含部分黄金饰品） 

黄金占比较高的腰部品牌中，萃华珠宝、明牌珠宝收入增速相对慢于头部品牌；主营钻

石饰品的品牌中，迪阿股份、莱绅通灵受需求弱景气度的影响，收入呈现下滑态势。 

表 1：主要黄金珠宝公司季度营收及增速（亿元） 

      同比 两年复合 

营业收入 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 

老凤祥 246  158  217  94  256  33% 3% 10% -1% 4% 19% 5% 9% 3% 

周大生 41  40  44  38  51  50% 69% 15% 74% 23% 89% 56% 10% 19% 

潮宏基 15  15  15  14  18  22% 61% 24% 35% 18% 17% 12% 14% 9% 

菜百股份 51  33  40  42  63  46% 78% 25% 70% 25% 31% 23% 38% 15% 

中国黄金 161  134  117  151  183  12% 22% 13% 32% 13% 10% 0% 7% 4% 

曼卡龙 3  5  4  7  5  3% 32% 2% 33% 45% -2% 34% 26% 37% 

豫园股份 152  122  121  186  172  25% 25% 6% 11% 13% 18% 1% 13% -1% 

明牌珠宝 12  9  11  7  14  5% 46% 9% 3% 10% 8% -1% 11% 0% 

萃华珠宝 18  7  8  13  12  99% -33% -38% 31% -34% 75% -2% -21% 9% 

迪阿股份 7  5  5  4  4  -42% -38% -48% -31% -40% -19% -34% -32% -40% 

莱绅通灵 3  2  1  2  2  -22% -20% -40% 21% -3% -25% -29% -32% -16% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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毛利维度，金价、品类和产品升级等因素的综合影响下，黄金产品仍有效促进了毛利额

增长。由于各企业商业模式存在差异，毛利率并非直接可比，且部分企业处于黄金/非黄

金的品类结构调整阶段，不同品类的毛利率差别较大，因而直接看毛利额增速可能更为

客观。 

2023年，6家样本珠宝企业合计毛利额同比增长 26%，略快于合计收入增速，2023Q1-

2024Q1 毛利额同比增速分别为 27%、30%、25%、20%、9%，两年复合增速分别为

23%、10%、13%、4%、18%，2024Q1在较高基数下仍实现较优增长。 

拆分来看我们认为有三重因素：1）对于老凤祥、菜百股份等黄金占比较高、需承担黄
金库存的企业而言，全年金价上行理论上会使存货增值，对毛利率有一定程度上的正向

提升作用；2）周大生、潮宏基等企业处于品类结构调整阶段，黄金产品占比提升，毛利
率相对较高的镶嵌 K金产品占比下降，对综合毛利率有负向影响；3）近年头部企业普
遍加大布局独家设计和 IP 绑定的黄金产品，加强系列化推新以巩固品牌印记，提升产

品附加值，中期来看随着此类产品占比提升，有望对毛利率产生一定促进作用。整体来

看，头部品牌的黄金产品布局较为成功，有效弥补了镶嵌 K金下滑带来的毛利缺口，促

进毛利额实现了较好增长。 

 

图 13：6家珠宝样本企业合计毛利额同比增速（年度）  图 14：6家珠宝样本企业合计毛利额同比增速（季度） 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

费用端，平均销售/管理费用率整体呈现收窄态势。2023Q1-2024Q1，样本企业平均销

售费用率分别同比变动-0.2、-0.1、-0.3、+0.4、-0.1个百分点，平均管理费用率分别同

比变动-0.04、-0.05、-0.01、+0.11、-0.07个百分点，除 2023Q4外，平均费用率整体

得到较好控制，我们认为主要由于头部企业在加盟为主的渠道策略下，加盟店租金和人

工费用一般由加盟商承担，公司总部承担的推广宣传、运营支持等费用可能相对固定，

因而更易体现规模化优势。 
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图 15：6家珠宝样本企业季度销售费用率  图 16：6家珠宝样本企业季度管理费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

2020Q1至 2024Q1，多数季度合计毛利额增速均快于销售/管理合计费用额增速，加盟

渠道较快布局下表现出一定的规模效应；而 2023Q4 销售、管理费用均同比增幅较大，

主因部分企业加大薪酬费用投放。 

 

图 17：6家珠宝样本企业季度毛利额和费用额同比增速对比 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

就薪酬费用而言，2020年以来，老凤祥、周大生、菜百股份、中国黄金的薪酬费用呈现

上行，其中老凤祥和菜百股份在 2023上下半年都增加了较多薪酬费用投放，而周大生、

中国黄金主要在 2023下半年增加了薪酬费用；潮宏基和曼卡龙的薪酬投放则整体较为

平稳。 
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图 18：各企业薪酬费用（亿元，包括销售/管理费用中的薪酬费用）  图 19：各企业推广宣传费用（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

拆分薪酬费用来看，老凤祥员工人数较稳定，薪酬费用率小幅提升或主因增加一线销售

人员人均薪酬福利；周大生人均薪酬较稳定，2023年下半年净开直营店达 49家（全年

净开 82家），扩大员工队伍，因而下半年薪酬费用增加较多，薪酬费用率则由于收入快

速增长而被动下降；潮宏基近年加快直营店转加盟的步伐，员工人数下降但人均薪酬提

升，薪酬费用额整体平稳；菜百股份在全直营模式下稳健拓店，薪酬费用一般跟随员工

人数而平稳增加，但 2023年预计公司增加了人均薪酬投放；中国黄金以加盟拓店为主，

员工数较为稳定，2021 年上市后人均薪酬提升；曼卡龙或由于线上业务占比较高，员

工队伍规模相对稳定，人均薪酬稳步提升。 

推广费用方面，潮宏基和曼卡龙广告费用率近年呈现上升后趋稳，其中潮宏基或由于门

店基数较低且时尚定位的产品推新较快，需要加大广告投放以快速提升品牌知名度；曼

卡龙或由于差异化主攻线上渠道，电商流量投放较多，带动 2023年线上收入占比提升

至近五成。 

 

图 20：销售费用中的薪酬费用率  图 21：管理费用中的薪酬费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 
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图 22：拆分员工人数（人）和人均薪酬（万元）  图 23：销售费用中的推广费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所（人均薪酬按照“销售/管理费用中的薪酬费用

加总/平均员工数”计算得到”） 

 资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

业绩端，扰动因素偏短期，头部企业扣非净利润整体稳健增长。2023 年样本珠宝企业

合计扣非净利润同比增长 36%，两年复合增速 8.7%，Q1-4两年复合增速分别为 21%、

6%、14%、-11%，整体实现稳健增长。单四季度复合下滑，主因 2024年春节在 2月，

相比 2022年春节更晚，加盟商拿货或部分顺延至 2024年 1月；同时，如上所述，部

分企业或在四季度确认较多员工薪酬福利费用；此外，部分企业将诉讼减值、商誉减值

等一次性损失确认为经营性损益以反映当期真实经营盈利水平，也产生一定影响。 

2024Q1合计扣非净利润同比增长 13%，两年复合增长 24%，主要由于一季度金价同比

上行、黄金产品占比持续提升以及 2023年拓店较快，使得收入和毛利在高基数下仍有

较好增长，叠加一季度费用端得到有效控制，头部企业扣非整体表现较优。 

图 24：6家珠宝样本企业合计扣非净利润增速（年度）  图 25：6家珠宝样本企业合计扣非净利润增速（季度） 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

表 2：主要黄金珠宝公司季度扣非净利润及增速（亿元） 
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菜百股份 2.13  1.72  1.56  1.16  2.52  24% 306% 43% 42% 18% 28% 49% 54% 15% 

中国黄金 2.77  2.26  1.76  2.02  3.69  15% 23% 7% 90% 33% 16% 8% 7% 0% 

曼卡龙 0.25  0.19  0.17  0.10  0.32  24% 37% 23% 251% 25% 5% 0% 1% 159% 

豫园股份 2.73  -2.11  -2.14  -2.98  0.81  0% -3147% -329% -51% -70% -27% 
亏损扩

大 
亏损扩大 亏损扩大 

明牌珠宝 0.43  0.11  0.00  0.01  0.11  30% 338% -98% 101% -74% 31% 转正 -70% 转正 

萃华珠宝 0.35  0.23  0.32  -0.75  0.59  24% 219% 428% -1003% 69% 77% -8% 177% 亏损扩大 

莱绅通灵 0.13  -0.12  -0.25  -0.58  -0.17  2% 3% -654% -29% -231% -52% 亏损 亏损扩大 -6% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

 

化妆品：2023Q4盈利分化，2024Q1有所回暖 

行业：行业迈入淡季，增速同比回暖  

2023 年全年，限额以上化妆品零售增长同比增长 5.1%，其中四季度增长 1.0%，增速

环比放缓。加总天猫+抖音、护肤+彩妆后，2023 年全年线上（天猫+抖音）同比增长

4.5%，全年增速较 2022年有所提升。 

2024Q1限额以上化妆品类零售增长同比增长 3.3%，一季度行业季度增速环比回升。此

外，我们加总天猫+抖音、护肤+彩妆后，2024Q1 线上（天猫+抖音）同比增长 4.8%，

增速环比提升 2.6个百分点，主因：1）行业需求有所回暖；2）渠道端，抖音渠道占比

提升且延续 45%以上增长，拉动整体大盘增速。 

图 26：限额以上化妆品&日用品分月度零售额同比增速（%）  图 27：全网线上美妆 GMV及同比增速（阿里+抖音，彩妆+护肤） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，长江证券研究所  资料来源：魔镜数据库，飞瓜，长江证券研究所 
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