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黄金珠宝业务表现亮眼，扣非净利润高增长 

  

基础数据 

上证综指 2980 

总股本（万股） 388106 

已上市流通股（万股） 160160 

总市值（亿元） 311 

流通市值（亿元） 128 

每股净资产（MRQ） 7.6 

ROE（TTM） 10.6 

资产负债率 65.4% 

主要股东 上海复地投资管理有

限公司 主要股东持股比例 26.37% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -7 -16 26 

相对表现 -8 -15 4  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《豫园股份（600655）—黄金珠
宝业务表现亮眼，业绩稳健增长》
2019-08-27 

2、《豫园股份（600655）—内生外
延整合三维度发展，业务协同效应可
期》2019-07-27 

3、《豫园股份（600655）—主业增
长稳健，期权激励计划彰显公司发展
信心》2019-04-30 
 
 

事件：豫园发布 2019 年三季报，报告期内公司实现营业收入 270.82 亿元，同比

提升 35.76%；实现归母净利润为 12.39 亿元，同比+9.02%；实现扣非后归母净

利润为 10.90 亿元，同比+195.59%。  

 主业高速增长，渠道拓展进一步加速。报告期营业收入达到 270.82 亿

（+35.76%），主要原因在于珠宝时尚业务及物业开发项目交付引起营业收

入较上年同期增加。其中珠宝时尚实现 150.78 亿元（+15.73%），老庙品牌

通过深入挖掘中国传统五运文化，不断迭代出新，继古韵金 2.0 和“时来运

转”系列后，又推出“新中式”新品；物业开发实现 97.60 亿元（+91.54%）。

渠道拓展进一步加速，截至2019年Q3，公司连锁网点达到2615家，（2019Q3

单季度新增 198 家），其中 198 家直营网点， 2,417 家加盟店。 

 运营改善带动毛利率提升，扣非大幅增长+195.59%。若调整去年 q3 同控

4.73 亿影响后，同口径下经调整扣非净利润为 8.42 亿（+29.52%）。Q3 公

司主营业务综合毛利率为 19.57%（+2.71pct）。公司前三季度销售/管理/财

务费用率为 3.86/5.88/1.63%，分别-0.13/0.41/0.39pct，Q3 单季度销售/管理

/财务费用率为 4.90/6.98/1.38%，分别+0.01/-0.35/0.31pct。2019 前年三季

度利润率为 6.02%（-0.24pct），Q3 单季度净利率为 3.32%（-2.41pct）。 

 豫园通过用自身产业能力的提升和战略性并购扩大竞争优势，二次重组助力

豫园多赛道同时发展，不断开拓业务增长空间。除主业外，豫园文化餐饮和

食品板块坚持聚焦字号品牌、聚焦产业链价值提升，持续高速增长。餐饮管

理和食品饮料分别达到 5.83/2.08 亿元，分别实现 30.86/48.67%的高速增长。

看好豫园构建“快乐时尚产业+线下快乐时尚地标+线上快乐时尚家庭入口”

的发展战略，打造服务新兴中产家庭消费者的智能 C2M 生态系统。 

 投资建议：预计公司 2019/2020 年净利润为 34.18/37.77 亿元，目前股价对

应 PE 分别为 9.1/8.2 倍。 

 

 风险提示：1)珠宝业务竞争激烈且同质化严重 2)房地产行业面临宏观政策风

险 3)业务多元化、组织层级增多加大内部管理难度。 
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财务数据与估值   
会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入(百万元) 17111 33777 36395 40034 44278 

同比增长 9% 97% 8% 10% 11% 

营业利润(百万元) 818 4632 5246 5785 6324 

同比增长 70% 466% 13% 10% 9% 

净利润(百万元) 700 3021 3418 3777 4137 

同比增长 46% 331% 13% 11% 10% 

每股收益(元) 0.49 0.78 0.88 0.97 1.07 

PE 16.5 10.3 9.1 8.2 7.5 

PB 1.0 1.1 1.0 .9 .8  
资料来源：公司数据、招商证券 

  

-10

0

10

20

30

40

50

60

Oct/18 Feb/19 Jun/19 Sep/19

(%) 豫园股份 沪深300



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 2 

 

 

表 1：公司各季度业绩（单位：百万元） 
 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 Q3 同比 

营业收入 5,348.75 13,829.14 8,106.07 11,546.92 7,429.20 38.90% 

营业成本 4,366.09 9,201.21 6,641.93 8,275.04 5,729.48 31.23% 

毛利润 982.66 4,627.93 1,464.13 3,271.87 1,699.72 72.97% 

销售税金 606.83 939.07 80.91 738.78 316.77 -47.80% 

销售费用 261.55 411.05 281.19 401.71 363.81 39.10% 

管理费用 392.25 451.19 525.38 547.42 518.89 32.28% 

财务费用 57.07 131.41 215.94 122.41 102.40 79.43% 

投资收益 291.12 177.32 99.34 0.27 -21.87 -107.51% 

资产减值损失 15.16 -83.29 0.00 0.00 -0.12 -100.81% 

营业利润 328.69 2,976.24 538.52 1,333.46 383.34 16.63% 

营业外收入 91.45 -4.40 42.42 65.16 8.91 -90.26% 

营业外支出 8.04 62.31 5.71 2.94 14.95 86.00% 

利润总额 412.11 2,909.53 575.23 1,395.67 377.30 -8.44% 

所得税 319.98 734.83 186.32 401.83 130.84 -59.11% 

净利润 306.29 2,174.70 388.91 993.85 246.46 -19.53% 

少数股东权益 104.21 290.50 -13.10 374.41 28.89 -72.28% 

归母净利润 202.08 1,884.19 402.02 619.43 217.57 7.67% 

资料来源：公司公告，招商证券 

 

表 2：各季度利润率（%） 

 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 Q3 同比 

毛利率 18.37 33.47 18.06 28.34 22.88 4.51 

销售费用率 4.89 2.97 3.47 3.48 4.90 0.01 

管理费用率 7.33 3.26 6.48 4.74 6.98 -0.35 

财务费用率 1.07 0.95 2.66 1.06 1.38 0.31 

营业利润率 6.15 21.52 6.64 11.55 5.16 -0.99 

净利率 5.73 15.73 4.80 8.61 3.32 -2.41 

所得税率 77.64 25.26 32.39 28.79 34.68 -42.97 

资料来源：公司公告，招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 7167 58001 53167 58599 64682 

现金 2440 19813 23656 25992 28454 

交易性投资 542 1110 574 574 574 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 217 1195 275 302 334 

其它应收款 99 495 400 440 487 

存货 3074 30806 27107 30018 33421 

其他 795 4582 1155 1274 1412 

非流动资产 16949 27253 23629 23572 23523 

长期股权投资 4182 7295 3850 3850 3850 

固定资产 1907 1921 1931 1941 1949 

无形资产 513 547 492 443 399 

其他 10346 17491 17356 17339 17326 

资产总计 24116 85254 76796 82172 88205 

流动负债 7011 36099 27636 29744 32210 

短期借款 2500 3160 0 0 0 

应付账款 396 4075 637 706 786 

预收账款 318 14598 15776 17470 19450 

其他 3796 14266 11223 11569 11974 

长期负债 5712 16981 13685 13685 13685 

长期借款 3084 8879 8879 8879 8879 

其他 2629 8102 4805 4805 4805 

负债合计 12723 53080 41320 43429 45894 

股本 1437 3881 3881 3881 3881 

资本公积金 2460 12253 12253 12253 12253 

留存收益 7187 12565 15401 18153 21156 

少数股东权益 308 3475 3941 4456 5020 

归属于母公司所有者权益 11085 28699 31535 34287 37291 

负债及权益合计 24116 85254 76796 82172 88205  

现金流量表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 1113 7577 9959 3234 3370 

净利润 700 3021 3418 3777 4137 

折旧摊销 184 265 299 290 283 

财务费用 341 526 340 340 341 

投资收益 (435) (749) (600) (700) (800) 

营运资金变动 374 4490 6034 (991) (1159) 

其它 (51) 24 469 518 568 

投资活动现金流 (531) (2285) 4461 466 566 

资本支出 (754) (927) (234) (234) (234) 

其他投资 223 (1359) 4695 700 800 

筹资活动现金流 (37) 2740 (10577) (1365) (1474) 

借款变动 5 (12746) (6359) 0 0 

普通股增加 (0) 2444 0 0 0 

资本公积增加 (46) 9793 0 0 0 

股利分配 (144) (216) (582) (1025) (1133) 

其他 148 3465 (3636) (340) (341) 

现金净增加额 545 8032 3844 2335 2462  

 利润表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 17111 33777 36395 40034 44278 

营业成本 14371 25089 27114 30026 33430 

营业税金及附加 225 1637 1274 1321 1417 

营业费用 749 1208 1347 1481 1638 

管理费用 971 1542 1674 1802 1948 

研发费用 0 0 0 0 0 

财务费用 339 377 340 340 341 

资产减值损失 (4) (40) 0 (20) (20) 

公允价值变动

收益 
(84) (158) (100) (50) 0 

投资收益 435 785 700 750 800 

营业利润 818 4632 5246 5785 6324 

营业外收入 61 143 120 140 160 

营业外支出 9 177 150 150 150 

利润总额 869 4598 5216 5775 6334 

所得税 211 1176 1332 1482 1632 

净利润 658 3422 3884 4292 4701 

少数股东损益 (43) 402 466 515 564 

归属于母公司净

利润 
700 3021 3418 3777 4137  

主要财务比率   
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

年成长率      

营业收入 9% 97% 8% 10% 11% 

营业利润 70% 466% 13% 10% 9% 

净利润 46% 331% 13% 11% 10% 

获利能力      

毛利率 16.0% 25.7% 25.5% 25.0% 24.5% 

净利率 4.1% 8.9% 9.4% 9.4% 9.3% 

ROE 6.3% 10.5% 10.8% 11.0% 11.1% 

ROIC 3.4% 7.3% 8.9% 9.1% 9.2% 

偿债能力      

资产负债率 52.8% 62.3% 53.8% 52.9% 52.0% 

净负债比率 25.5% 17.9% 11.6% 10.8% 10.1% 

流动比率 1.0 1.6 1.9 2.0 2.0 

速动比率 0.6 0.8 0.9 1.0 1.0 

营运能力      

资产周转率 0.7 0.4 0.5 0.5 0.5 

存货周转率 4.5 1.5 0.9 1.1 1.1 

应收帐款周转率 75.8 47.8 49.5 138.9 139.2 

应付帐款周转率 34.3 11.2 11.5 44.7 44.8 

每股资料（元）      

EPS 0.49 0.78 0.88 0.97 1.07 

每股经营现金 0.77 1.95 2.57 0.83 0.87 

每股净资产 7.71 7.39 8.13 8.83 9.61 

每股股利 0.15 0.15 0.26 0.29 0.32 

估值比率      

PE 16.5 10.3 9.1 8.2 7.5 

PB 1.0 1.1 1.0 .9 .8 

EV/EBITDA 11.2 11.2 7.1 7.0 3.6  
资料来源：公司数据、招商证券 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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