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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 42912 47362 52657 57509 

同比增长 26.5% 10.4% 11.2% 9.2% 

净利润(百万元) 3208 3516 4009 4350 

同比增长 5.8% 9.6% 14.0% 8.5% 

毛利率 26.8% 26.8% 27.6% 27.4% 

净利润率 7.5% 7.4% 7.6% 7.6% 

净资产收益率（%） 10.2% 15.0% 14.8% 14.0% 

每股收益(元) 0.83 0.91 1.03 1.12 

每股经营现金流(元) 0.91 1.44 1.23 1.08 
 

投资要点   

＃summary＃ 
 摘要请在该此处表格内输入。 

  

  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不

超过 1000字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ 

 
 珠宝业务稳健扩张，地产销售签约情况良好。2020H1 公司实现总营收 200.54 亿元，

同比增长 0.88%，其中 Q1、Q2 分别实现营收 103.03 亿元（+27.10%）和 97.52 亿元

（-17.17%），二季度有所下滑。分板块看：珠宝业务维持稳健增长，二季度拓店速度

加快，上半年珠宝业务净开店 208 家，其中二季度 149 家。截至本报告期末，珠宝营

业网点共计 2967 家（其中加盟店 2767 家）；二季度地产业务营收下滑，销售签约量

增长；二季度食百及工艺品销售、时尚表业实现较快增长；受疫情影响，餐饮、度假

村营收下滑，文化餐饮连锁化加速。 

 二季度毛利率下滑，投资收益增厚业绩。公司上半年实现归属于上市公司股东的净利

润 11.05 亿元，同比增长 10.37%，其中 Q1、Q2 分别实现 3.25 亿元（-19.10%）和 7.80

亿元（+30.13%）。2020Q2 公司销售毛利率同比下滑 2.75pp 至 25.59%，期间费用率大

幅提升 2.59pp 至 11.87%，其中销售费用率提升 1.99pp 至 5.47%。在销售毛利率下滑，

期间费用率上升的情况下，2020Q2 的业绩仍保持增长，主要系所得税费用减少，以

及投资收益、公允价值变动和其他收益增加。 

 贯彻“内生增长、外延拓展、整合发展”思路，持续布局快乐、时尚产业。1）珠宝

业务品牌升级，双品牌覆盖全线城市。2）外延式并购围绕公司主业，进行上下游的

铺排，增加客群和产品的覆盖面。3）适时推出限制性股票激励计划和期权计划充分

绑定员工利益，截止 5 月 7 日发布公告，公司已回购 10,000,076 股 A 股股份用于后续

股权激励计划。 

 调整盈利预测：预计 2020—2022 年收入 473.62、526.57、575.09 亿元，归母净利润为

35.16、40.09、43.50 亿元，实现 EPS 分别为 0.91、1.03、1.12 元，2020 年 8 月 26 日

收盘价对应 PE 分别为 10.5、9.2、8.4 倍，维持“审慎增持”评级。 

 风险提示：市场竞争风险；国际黄金价格波动的风险；公司业务多元化、组织层级增多可

能引发的管理风险；政策风险 

  
  

 
＃dyCompany＃ 豫园股份 
 ＃ dyStockcode
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（600655） 

 

 

＃title＃ 
珠宝业务稳健扩张，消费产业持续延展--豫园

股份 2020 中报点评 
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 报告正文 

事件 

 豫园股份披露 2020 年半年报。公司报告期内实现营业总收入 200.54 亿元，

同比增长 0.88%，实现归母净利润 11.05 亿元，同比上升 10.37%。其中 2020Q2

收入 97.52 亿元（-17.17%），归母净利润 7.8 亿元（+30.13%）。 

点评 

 珠宝业务稳健扩张，地产销售签约情况良好。2020H1 公司实现总营收 200.54

亿元，同比增长 0.88%，其中 Q1、Q2 分别实现营收 103.03 亿元（+27.10%）

和 97.52 亿元（-17.17%），二季度有所下滑。分板块看： 

1）疫情影响下珠宝业务维持稳健增长，二季度拓店速度加快。上半年公司

珠宝业务实现收入 100.95 亿元（+2.87%），占总营收 51.79%，其中 Q1、Q2

分别实现 53.96 亿元（+1.06%）和 49.89 亿元（+4.92%），疫情对珠宝业务的

影响逐渐减弱，二季度营收增幅扩大，拓店速度相比一季度加快。上半年珠

宝业务净开店 208 家，其中二季度 149 家。截至本报告期末，珠宝营业网点

共计 2967 家（其中加盟店 2767 家）。 

2）二季度地产业务营收下滑，销售签约量增长。上半年公司地产业务实现收

入 81.41 亿元（-0.08%），其中 Q1、Q2 分别实现 41.50 亿元（119.31%）和

39.91 亿元（-36.20%），二季度下滑明显。上半年公司房地产物业开发实现销

售签约额约 68.2 亿元（其中 Q2 签约额约 47.4 亿元），实现销售签约面积约

36.34 万平方米（其中 Q2 签约面积约 23.34 万平方米），二季度销售签约额和

签约面积相比一季度明显增长。 

3）二季度食百及工艺品销售、时尚表业实现较快增长。Q2 食百及工艺品销

售实现营收增速达到 272.46%，系公司于 2019 年下半年完成收购的如意情项

目带来的增量。2020 年上半年公司完成收购上海表业及海鸥表业项目，报告

期内时尚表业贡献营收 1.42 亿元。 

4）受疫情影响，餐饮、度假村营收下滑，文化餐饮连锁化加速。2020 年上

半年，社会消费品零售总额 172,256 亿元，同比下降 11.4%。其中餐饮收入

14,609 亿元，下降 32.8%，受大环境影响，公司上半年餐饮实现营收 1.62 亿

元，同比下滑-58.84%。同时，公司文化餐饮连锁化加速，鹤松面馆进驻上海

杭州核心商圈，连锁门店已达 13 家，春风松叶楼首开园外店。度假村收入
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2.71 亿元，同比下滑-42.02%，主要系新冠疫情影响下部分海外游客订单取消

导致。 

 

 二季度毛利率下滑，投资收益增厚业绩。公司上半年实现归属于上市公司股

东的净利润 11.05 亿元，同比增长 10.37%，其中 Q1、Q2 分别实现 3.25 亿元

（-19.10%）和 7.80 亿元（+30.13%）。2020Q2 公司销售毛利率同比下滑 2.75pp

至 25.59%，主要系贡献收入 51.16%、40.92%的珠宝业务、地产业务毛利率

分别下滑 2.16pp、19.2pp 至 7.39%和 45.79%。期间费用率大幅提升 2.59pp 至

11.87%，其中销售费用率、管理费用率、财务费用率分别提升 1.99pp、0.18pp、

0.35pp 至 5.47%、4.92%、1.41%。在销售毛利率下滑，期间费用率上升的情

况下，2020Q2 的业绩仍保持增长，主要系所得税费用占销售收入的比重减少

0.8pp 至 2.68%，以及投资收益、公允价值变动和其他收益增加，三者占销售

收入的比重分别上升 3.1pp、0.18pp、0.86pp 至 3.1%、0.2%、0.29%。投资收

益增加主要系对联营企业招金矿业、友谊复星和复星高科的投资收益增加。 

图 3、豫园股份单季销售毛利率及净利率 图 4、豫园股份季度期间费用率 

 

 

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

图 1、豫园股份单季营收及增速 图 2、豫园股份单季归母净利润及增速 

  

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 贯彻“内生增长、外延拓展、整合发展”思路，持续布局快乐、时尚产业。 

1）珠宝业务继续调整产品结构，古韵金系列爆款产品打造迭代升级，借力粉

丝经济配合新式营销打法，助力销售。疫情期间，豫园珠宝时尚集团不断在

私域、直播领域的作出新的尝试。 

2）外延式并购围绕公司主业，进行上下游的铺排，增加客群和产品的覆盖

面，如黄金珠宝板块收购 IGI，入股星光达；轻奢品类控股法国轻奢设计师

品牌 Djula、与意大利顶级奢华品牌 Damiani 成立中国合资企业；国潮时尚

产品品类收购海鸥表业和上海表业；化妆品板块收购复星津美；地产板块新

增长沙、上海、苏州、南京四个城市项目土地储备等。 

3）适时推出限制性股票激励计划和期权计划充分绑定员工利益。公司于 2

月 6 日发布公告进行股份回购，回购股份将全部用于股权激励计划。截至 5

月 7 日公司发布公告，已按披露的方案完成回购，累计回购 10,000,076 股，

占公司总股本 0.2575%。同时公司已于 19 年底完成新一届董事会换届，此时

推出股权激励计划将深度绑定公司与管理层利益，开启全面增长，剑指更高

发展目标。 

 

 调整盈利预测：预计 2020—2022 年收入 473.62、526.57、575.09 亿元，归母

净利润为 35.16、40.09、43.50 亿元，实现 EPS 分别为 0.91、1.03、1.12 元，

2020 年 8 月 26 日收盘价对应 PE 分别为 10.5、9.2、8.4 倍，维持“审慎增持”

评级。 

 风险提示：市场竞争风险；国际黄金价格波动的风险；公司业务多元化、组

织层级增多可能引发的管理风险；政策风险 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表 

  
单位:百万元 

 

利润表 

  
单位:百万元 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 
 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

流动资产 64314  64552  68281  70903  
 

营业收入 42912  47362  52657  57509  

货币资金 17893  16000  16000  16000  
 

营业成本 31400  34690  38110  41724  

交易性金融资产 1005  1700  1700  1700  
 

营业税金及附加 2162  1894  2106  2300  

应收账款 764  873  891  864  
 

销售费用 1524  1658  1843  2243  

其他应收款 1208  1144  1155  1387  
 

管理费用 2283  2463  2724  3163  

存货 36215  38922  41647  44562  
 

财务费用 725  1619  2092  1846  

非流动资产 35139  30642  31376  31901  
 

资产减值损失 -10  0  0  0  

可供出售金融资产 0  0  0  0  
 

公允价值变动 347  10  10  10  

长期股权投资 7238  7238  7238  7238  
 

投资收益 226  412  350  371  

投资性房地产 18233  14693  14693  14693  
 

营业利润 5374  5459  6142  6614  

固定资产 2959  2947  2919  2883  
 

营业外收入 208  130  130  130  

在建工程 355  326  305  300  
 

营业外支出 176  170  170  170  

油气资产 0  0  0  0  
 

利润总额 5406  5419  6102  6574  

无形资产 1442  1684  1883  2131  
 

所得税  1500  1504  1693  1824  

资产总计 99453  95194  99657  102804  
 

净利润  3906  3916  4409  4750  

流动负债 44187  51811  52214  52379  
 

少数股东损益 698  400  400  400  

短期借款 4219  15591  13260  11419  
 

归属母公司净利润 3208  3516  4009  4350  

应付票据 27  30  33  36  
 

EPS(元) 0.83  0.91  1.03  1.12  

应付账款 6755  7431  8174  8991  
      其他 33185  28759  30747  31932  
 

主要财务比率 

    非流动负债 18793  14507  14535  13145  
 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

长期借款 9836  9836  9836  9836  
 

成长性 

    其他 8957  4671  4699  3309  
 

营业收入增长率 26.5% 10.4% 11.2% 9.2% 

负债合计 62980  66318  66749  65524  
 

营业利润增长率 15.7% 1.6% 12.5% 7.7% 

股本 3884  3876  3876  3876  
 

净利润增长率 5.8% 9.6% 14.0% 8.5% 

资本公积 11373  983  983  983  
 

 
    未分配利润 12899  16329  19461  22893  

 

盈利能力 

    少数股东权益 5096  5496  5896  6296  
 

毛利率 26.8% 26.8% 27.6% 27.4% 

股东权益合计 36474  28876  32908  37280  
 

净利率 7.5% 7.4% 7.6% 7.6% 

负债及权益合计 99453  95194  99657  102804  
 

ROE 10.2% 15.0% 14.8% 14.0% 

      
 

    现金流量表 

  
单位:百万元 

 

偿债能力 

    会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 
 

资产负债率 63.3% 69.7% 67.0% 63.7% 

净利润 3906  3516  4009  4350  
 

流动比率 1.46  1.25  1.31  1.35  

折旧和摊销 295  236  246  251  
 

速动比率 0.64  0.49  0.51  0.50  

资产减值准备 54  44  6  6  
 

 
    无形资产摊销 94  84  88  86  

 

营运能力 

    公允价值变动损失 -347  10  10  10  
 

资产周转率 46.4% 48.7% 54.0% 56.8% 

财务费用 920  1619  2092  1846  
 

应收帐款周转率 4186.1% 5483.1% 5683.5% 6237.3% 

投资损失 -226  -412  -350  -371  
 

 
    少数股东损益 698  400  400  400  

 

每股资料(元) 
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营运资金的变动 -766  -736  1052  576  
 

每股收益 0.83  0.91  1.03  1.12  

经营活动产生现金流量 3534  5601  4773  4175  
 

每股经营现金 0.91  1.44  1.23  1.08  

投资活动产生现金流量 -3582  2807  -46  -87  
 

每股净资产 8.09  6.03  6.97  7.99  

融资活动产生现金流量 -974  -10301  -4727  -4088  
 

 
    现金净变动 -1176  -1893  -0  -0  

 

估值比率(倍) 

    现金的期初余额 16755  17893  16000  16000  
 

PE 11.5  10.5  9.2  8.4  

现金的期末余额 15579  16000  16000  16000  
 

PB 1.2  1.6  1.4  1.2  
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分析师声明 

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，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了本人的研究观点。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而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 
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