
 

珠宝行业点评：审美觉醒 
龙头变革 
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报告导读 

审美觉醒+龙头变革，驱动处在预期底部的珠宝板块在 2022 年有望超

市场预期。 

投资要点 

板块龙头 10X 出头的低估值，已经反映市场对珠宝的悲观预期： 

2021 年下半年以来，估值显著回落，头部珠宝公司的估值目前基本回

落到历史中枢的相对低的位置，板块龙头市盈率普遍低于 15X，这反映了

市场对于消费及结婚人数的悲观预期。 

“审美觉醒”，珠宝存在产业性机会： 

消费者审美觉醒，不仅发生在服饰、化妆品等领域，这一消费趋势同

样发生在珠宝领域。珠宝逐渐脱离材料属性，走向“消费品化”，消费者

愿意为品牌及其价值主张支付溢价，也愿意为产品款式与工艺支付溢价。

同时得益于线上内容化流量渠道崛起，加速了审美觉醒的进程。 

迪阿股份（14 年正式起步到 21 年成长为营收近 50 亿）、APM（从代

工厂快速成长为可对标潘多拉的头部饰品化品牌）的快速崛起，高加工费

的古法金（工费高于传统工艺 50 元上下）产品快速放量，都说明消费者的

审美心智正在快速觉醒，这将是主导珠宝行业发展的最重要消费趋势。 

“龙头起舞”，珠宝正在涌现新格局： 
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行业下个时代的主旋律是龙头品牌的变革与分化。能抓得住消费趋势

进行自我革新的龙头品牌最终会站在时代前沿，取得真正的品牌溢价并进

入另一个估值体系。 

黄金珠宝快速发展 10 年后，行业进入洗牌期。疫情加速行业出清和

头部集中，龙头由于强资源、重革新、有溢价、高效率逆势发展。 

1）开店端：18 年底至今大福新增 2000+门店，老凤祥、周大生 1000+

门店，而区域性珠宝，如莱绅通灵、爱迪尔、萃华等反而有下滑。21Q3

周大福大陆新增门店数为 385 家，其次中国黄金、老庙、周大生均有不错

的开店表现，从环比情况来看，周大福、周大生、潮宏基环比开店速度加

快。 

2）业绩端：20Q3 为从上半年疫情恢复后的首季，从上市公司铺货端

数据来看为高基数。21Q3，周大福增长最为亮眼（大陆零售值+58%，

FY22H1 净利+52%），其次是潮宏基（净利+24%）、周大生（净利+4%）。 

数据催化：黄金珠宝景气度延续，龙头数据端逐步兑现。 

根据中国黄金协会数据，黄金首饰消费量 20Q4 同比 18Q4 下滑 25%，

同 比 19Q4 下 滑 4% ， 21Q1/21Q2/21Q3 分 别 同 比 19 年

-10%/+5%/+10%，同比20年+84%/+55%/+33%，从中可以看出20Q4、

21Q1 仍处景气度的恢复中。 

黄金珠宝工艺审美进步+多元化需求提升，黄金有望延续高景气。 
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随着龙头逐步在渠道体系、货品体系的逐步捋顺，开店和同店表现及

经营效率上都有望在数据端逐步兑现 

投资建议：推荐潮宏基、周大生，建议关注周大福。 

潮宏基：珠宝饰品化浪潮受益者，低估值+基本面反转。 

周大生：最具进取心珠宝龙头，省代制+黄金品类驱动新成长。 

建议关注：周大福：珠宝绝对龙头，郑志刚入主注入企业家精神，老

字号焕新生。 

风险因素：疫情反复、消费恢复不及预期；竞争加剧。 
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