
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

 

证
券
研
究
报
告 

/
 

行
业
研
究 /

 

商
业
零
售
行
业 

商业零售行业重大事项点评 

 
景气改善+金价上行，推荐珠宝龙头 

中信证券研究部 2015 年 1 月 16 日 
 

赵雪芹 

电话：021-20262131 

邮件：zxq@citics.com 

执业证书编号：S1010510120001 

周羽 

电话：021-20262125 

邮件：yu_zhou@citics.com 

执业证书编号：S1010513070005 

联系人：边潇男 

电话：010-60836722 

邮件：bianxiaonan@citics.com 

  

 
 
 
 

事项： 

受海外避险情绪升温影响，国际现货黄金 1 月 15 日晚大涨 2%至 1250 美元附近。我们

认为金价反弹或构成对珠宝股股价催化，现重申对珠宝龙头推荐逻辑。 

评论： 

中信证券研究部有色金属组判断金价进入持续反弹周期，预计15Q1末将上行至约1400

美元/盎司。金价快速上涨或对黄金珠宝股价形成催化。受避险情绪影响，国际 COMEX 黄

金价格自 2014 年 11 月以来从低位 1132 美元/盎司持续上涨至 1250 美元水平。中信证券研

究部有色金属组预计 15Q1 在美元加息预期减弱、避险情绪继续上升背景下，金价将继续上

行至 1400 美元附近。从历史数据看，豫园商城等黄金珠宝股股价与金价相关性较强，金价

本轮快速上涨有望对股价形成催化。 

图 1：2014 年 11 月以来金价持续上行（美元） 

 
资料来源：伦敦金属交易所，中信证券研究部 

 图 2：豫园商城股价与金价相关性较强 

 
资料来源：Wind，中信证券研究部 

从基本面看，14Q4 珠宝行业景气显著改善，龙头品牌销售良好。随“抢金潮”高基数减

弱，2014 年四季度行业景气明显改善。我们预计 2014Q4 珠宝行业收入同比+11%~+12%，

增速环比 14Q3（+2.5%）明显加快。潮宏基等珠宝龙头 14Q4 销售良好（预计潮宏基 14Q4

收入增长 25%~30%）。15Q1 节前旺季到来，行业销售有望继续提升。 
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图 3：限额以上金银珠宝零售额增速（当月同比） 

 
资料来源：国家统计局，中信证券研究部 

中长期看好中国珠宝行业成长空间，2015 年行业销售有望重回较快增长。2014 年中国

大陆人均珠宝消费仅为 70 美元，远低于美国/中国台湾（183/154 美元）。收入增长、消费升

级趋势下未来成长空间巨大。我们预计 2015-17 年行业规模将以 14%增速较快增长，其中

消费属性更强的 K 金镶嵌类增速料达 20%CAGR 高于行业。随“抢金潮”高基数渐消，2015

年行业销售有望重回较快增长。目前市场集中度 CR10=24.2%但区域分化较大，品牌、设计、

渠道优势强的珠宝龙头或将以并购整合行业。 

图 4：2013-2017 人均珠宝消费预测（美元/年） 

 
资料来源：Euromonitor，中信证券研究部预测 

 图 5：2013-2017 珠宝市场规模（人民币亿元） 

 
资料来源：Euromonitor，中信证券研究部预测 

风险因素： 

经济下行超预期导致需求低迷。 

投资策略：推荐豫园商城、老凤祥、潮宏基 

我们中长期看好品牌、设计、渠道优势强的行业龙头成长前景。节前旺季到来行业收入

有望持续改善，金价快速上行催化股价。 

投资策略：推荐黄金珠宝龙头豫园商城（持股招金矿业 25.7%股权，金价上行助力增厚

投资收益）、老凤祥；以及收入持续较快成长、有望以品牌并购打开成长空间的潮宏基。 

表 1：推荐公司盈利预测与估值简表 

名称 公司代码 股价 
EPS PE 

评级 目标价 
2013A 2014E 2015E 2016E 2013A 2014E 2015E 2016E 

老凤祥 600612.SH 33.85 1.70 1.65 2.09 2.48 20 20 16 14 买入 29.7 

豫园商城 600655.SH 11.75 0.68 0.60 0.68 0.78 17 20 17 15 暂无 暂无 

潮宏基 002345.SZ 9.00 0.21 0.29 0.43 0.56 43 31 21 16 买入 12.8 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测；豫园商城 EPS 为 Wind 一致预期。   注：股价为 2015 年 1 月 15 日收盘价 
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