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浙商证券股份有限公司王华君,刘雪瑞近期对中国黄金进行研究并发布了研究报告《
中国黄金点评报告：黄金珠宝景气回升，培育钻石快速推进》，本报告对中国黄金
给出买入评级，当前股价为12.1元。

中国黄金(600916)

投资要点

国内黄金消费景气回升超预期，黄金珠宝央企龙头充分受益

根据央视财经新闻报道，3月以来，黄金领域的投资热情提升。根据中国黄金北京
门店销售人员介绍，3月以来黄金消费淡季不淡，销售情况非常可观。

我们认为，黄金消费景气回升主要系：1）疫后线下消费复苏，黄金首饰线下渠道
为主充分受益，且核心场景“婚庆”、“装饰悦己”、“社交礼赠”等需求回补；
2）受美联储货币政策预期影响，叠加欧美银行流动性风波引发避险情绪激增，金
价上涨，推动黄金投资保值需求上扬；3）工艺技术进步推动黄金装饰鉴赏属性强
化，黄金珠宝产品力提升。公司系国资委旗下中国黄金集团黄金珠宝零售板块唯一
平台，品牌/产品/渠道等优势突出，有望充分受益黄金消费需求回升。

核心优势：具有资源禀赋优势及天然品牌信任优势，体系机制灵活凝聚力强

1）背靠中国黄金集团，天然具备消费者及相关合作伙伴的品牌信任优势，C端方面
，黄金产品心智较强，投资金条及国潮黄金产品矩阵消费者认可度高；B端合作方
面，具备供应链、国潮IP产品合作达成和渠道拓展方面的优势。

2）设立彩凤金鑫平台股权激励加盟商，加盟商持股平台为第二大股东，公司与加
盟商利益一致，体系凝聚力强、发展迅猛，2021年底共有店面3721家，新增门店5
61家（直营+6/加盟+555），终端销售网络覆盖全国。

看点1：纵向做深服务生态布局回购，充分受益于金价上涨、投资保值需求提升

独有牌照&成本优势下，建立贵金属回购体系，并形成黄金为代表的贵金属的销售
服务的生态闭环。受益于金价上涨、投资保值需求提升，提升品牌份额。

看点2：横向拓展趋势品类培育钻石，已设立培育钻石（新材料）推广事业部并启
动人才招聘，打造全产业链竞争优势

根据公司2月6日公告，设立培育钻石（新材料）推广事业部，孵化培育钻石及新材
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料研发项目，打造新的业绩增长点。根据官方公众号2月8日信息，该事业部发布信
息公开招聘副总经理、跨境电商（国际站）运营、产品经理等岗位。

我们认为，该事业部的设立，既是公司调整产品结构、降低对单一品类的依赖度、
分散经营风险的重要举措，也是公司全产业链布局培育钻石的重要里程碑。公司作
为黄金行业央企龙头，有望引领培育钻石行业规范化、规模化发展，大幅提升国内
培育钻石终端消费，提高我国培育钻石行业的全球影响力。

盈利预测与估值：投资金条及国潮黄金产品迭代提升单店盈利空间，渠道拓展稳步
推进，贵金属回购持续渗透提升用户体验，培育钻石业务有望形成新成长曲线。预
计公司22-24年归母净利润8.6、10.9、13.0亿元，同增8%、27%、20%，对应PE
为24、19、16X，维持“买入”评级。

风险提示：金价剧烈波动影响消费；门店扩张不及预期；新业务不及预期。

证券之星数据中心根据近三年发布的研报数据计算，天风证券刘章明研究员团队对
该股研究较为深入，近三年预测准确度均值高达85.85%，其预测2022年度归属净
利润为盈利9.23亿，根据现价换算的预测PE为22.09。

最新盈利预测明细如下：
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