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发言人1   00:00
各位领导，投资人朋友们晚上好啊。欢迎大家继续参加我们商社观察开源视角2026的系列对话会议。我是开源证券的零售社服务分析师黄泽鹏。今天我们的核心汇报的主题是老铺黄金，这个大家也比较清楚，这也是我之前一直比较深度研究跟推荐的这个个股。我们的今天的这个汇报题目叫做高端黄金的冰与火之歌，今年公司其实也发生了非常多的变化，这两天公司也刚发布了这个中报，昨天我相信关注的朋友们也看到公司有这个业绩会的交流。我们其实也是对于这个董事长，创始人徐总做了比较深度的调研，包括对于这个产业链上下游的，像包括SKP万象城在内的核心渠道，像这个核心的老铺的代购，包括一些品牌资深的一个消费者等等，我们都做了比较多的一些这种调研跟交流，所以今天也借这个会议的机会，跟各位领导来做一下最新观点的汇报，希望能给大家一些参考分析。

发言人1   01:10
好，首先我先简单讲一下这个核心的观点。中报的情况其实大家也大概都能看到，我就简单提几个关键的点。第一个就是二季度的整体公司的经营情况，销售跟利润，这个其实确实是不尽人意的。这个其实原因也很简单，就是在自身大幅涨价，然后外部竞价大跌带来的一些性价比优势的下降。那么消费者的这个枫红效应的减弱，我们其实可以看到在这样的一个外部极限压力测试之下，公司的这个表现确实也不尽如人意，但是我们也可以看到，就是这个客观的环境它有一定的偶然性。公司昨天也说了，其实是把二季度作为一个观察期，所以我觉得这块的这个三季度的参考数据的参考价值等一下比较有限。我们更关注的部分其实是Q2把这个销售的底摸出来之后，其实当下的重点其实就应该观察下半年开始的一个边际向上的修复斜率。在这里面我们从这最近整个SKP七夕活动的情况来看，包括从头部大代购的反馈来看，我认为趋势其实是好的，那么Q3跟Q4整体的这个销售有望逐级向上，这个是我们说销售或者是这个收入端。

发言人1   02:29
这个六端的话，其实我们对下半年的整体的预测也是一个逐步修复的过程。可能这个在Q2的6个亿的基础上，Q3的话我们觉得有机会看8到10个亿，Q4可能10到12到15亿。那么全年我们整体还是会有一个大概65亿左右的一个全年的利润的预测。但是我认为这相较于业绩本身，其实更重要的是要确认一下这个在三季度，在相对外部常态环境下的一个老部的业绩比。这个是我认为相比二季度来说是更有价值的。对于27年的一个对评估的参照系，这是在利润层面。然后除了收入跟利润以外，其实我们看到这个公司在这个分红，包括在现金流，其实在这次的周报里面，其实是有比较明确的提升跟改善。分红就不用说了，这个一直是相对高比例的分红，75%的派息率，这个是非常好。之前被大家所诟病的一些现金流的情况，在这次的这个周报里面也相从这个负转正，也像也是有一个非常明显的改善，我觉得这些都是整个财报端我们看到的一些比较积极的方面。

发言人1   03:44
然后在这个逻辑端，我们认为其实公司品牌的一个长期逻辑并没有打破。这里面包括像这个渠道的优化升级，这个我们在前期的录音中讲过非常多次的。比如说像面积扩大，像区位的升级，这里面我们认为值得关注的是这些高端商场确实给予老铺足够好的位置跟品牌的认可，我觉得这个维度是没有问题的。昨天董事长也提到了，后面是要做这种内地做核心的大旗舰门店，这个我觉得是非常正确的这个策略。后面我们等一下会针对这块会做比较深度的分析。包括说在出海这块，昨天也是有比较超预期的去针对未来在欧美市场的一些出海计划，提到了比较多的一些信息，我觉得这算是这次比较大的一个超预期的点。

发言人1   04:32
然后在产品层面的话，经济这次披露的上半年有三位数的增长，这个我们认为跟公司整体的这个高科的策略也是密切相关。下半年我们可以重点关注一下，包括像这种罗列首饰盒，在哪一系列核心的一些高端精细的产品。包括昨天提到董事长提到的一些针对高科的一些特有的这种，有稀缺采购性的这样的一些这种产品。我觉得这其实都是未来可以在多方面做进一步的规划。所以可以说不管是从产品，还是从渠道，还是从高客服务，或者从远期的出海角度。其实我们认为公司的这个长期逻辑还是在一个相对将向上的一个部分。

发言人1   05:11
从短期推广来讲的话，其实也很直接。就均价，我们一直认为老铺的均价还是有很强的一个相关属性。近期考虑到整个国际金价的抬头趋势还是比较明显，这方面毫无疑问老付是非常显著受益金价向上的这个高弹性的标的。所以拉长来看的话，我们认为整个公司也是结合着用引用昨天创始人徐总的五个核心的支撑点，基本面的夯实，高客的积累，门店的优化，产品研发创新能力以及金价的这个上升通道。我觉得这五个点的话，其实还是能够对老铺的长期价值去做非常持续的支撑。在考虑到当下的这个筹码结构跟市场情绪的一个变化的情况，那我们认为以比相较于之前的情况已经有明显的改善。从我来讲，其实就是一个能够只要来点阳光就能灿烂的这么一个结果，所以这是我们这次对于这种中报的核心的总结，以及几个更长期的核心的逻辑，那接下来的这个会议时间，我就交给我的这个团队同事，他会来跟各位领导针对我们这次的这个详细的产业调研的情况，来去做一个比较深度的汇报。在这个汇报当中，会跟各位领导重点探讨几个方面的问题，包括说像老付的整条产品，高客渠道海外的这套经营体系的一个闭环的逻辑跟能力。

发言人1   06:39
第二个在核心商圈方面，我们这次包括长三角北京的一些核心商场的一些深度调研的发现，以及针对公司的一个定价策略跟定价体系的一个研究。我觉得其实都是能够跟这次老板讲的一些核心的点能够结合起来看啊。这块我们有比较多的一些新的跟深度的东西。那接下来就由我同事来针对这几个点来给大家再做一下比较详细的一个展开跟论述，也是希望能够给大家一些更深度的启发。

发言人1   07:16
各位投资人好，我是开元商事研究员杨爽。我接下来主要想围绕老铺的下一阶段的经营变化讲三个方面。第一部分我们沿着产品请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130高客渠道海外这条主线，看公司未来增长模式怎么样进一步升级。第二部分，结合近期的核心商圈趣味升级和我们的沪宁杭高端商场巡礼，看老铺的渠道势能和高端黄金行业目前所处的位置。第三部分在单独探讨市场比较关心的新定价策略，也就是二季度的压力测试之后，公司怎么在品牌的调性、毛利率和消费者承接之间重新寻找平衡。

发言人1   08:05
先看第一条主线，我们觉得公司现在最重要的变化是产品高客渠道和海外不再是四件独立的事情，而是开始形成一套比较完整的增长闭环，最前端是产品升级，核心是经济，2026年的上半年，公司的经济销售已经实现三位数的增长，而且是在二季度整个黄金珠宝行业明显承压的背景下实现的这说明高端消费者对于高品质、高工艺、精细的需求韧性非常强。从产品的形态来看，老布现在也在从传统的佩戴型首饰进一步往器物型的产品延伸。六月份上海的FC作品展已经集中展示了经开珐琅、龙凤盾杯、一张打金虎等产品，后续还会围绕金盏金碗、对杯等核心器型持续丰富产品体系。这里我们认为金器有两个比较重要的意义，第一是金气天然，更适合高净值客群，传统的首饰更多对应个人佩戴，金器则可以进入收藏、家族传承、礼赠、家庭、城市等场景，客单价和成套的购买潜力都更强。第二是经济可以进一步拉开工业壁垒，像金胎珐琅、金胎漆器、螺纹这些，螺钉这些工艺本身的制作工艺比较复杂，工匠稀缺。像公司也明确把职业方向作为经济的核心竞争壁垒，而且公司后面不只是推产品，还会去配套更大的门店、茶室、书房和作品展，实际上是在给经济重新创造消费场景。

发言人1   09:43
我们前期调研看到，公司下半年倾向围绕金盏金碗对杯去呈现更清晰的一个气性的主线，并且通过顶奢的点位巡展高客活动去推广精细。所以我们理解未来公司的一个产品结构可能会越来越清晰。比如说像饰品去负责扩大客群和日常消费，而精细则去负责承接VIC提高客单价和品牌的高度。而经济之后紧接着就是高科运营，这一点其实最近有比较明显的新变化，公司在2026年的上半年复购率已经从35提升到了47%，这个数据我觉得非常值得关注，因为它说明公司现在不仅仅简单是靠不断拉新去做收入，而是在逐步提高客户的粘性和重复消费。向组织上，公司开始进一步把高科体系往门店端下沉，部分的门店未来会配置1到2名高科经理。此前公司也有提到，公司已经搭建了从门店城市区域到公司的一个立体的高空管理体系，各运营覆盖产品场景、活动组织和权益等多个环节，产品端也会进一步配合。后续公司还会推出专门针对高科的VIP款产品，部分的款式普通消费者也是无法购买的，其中艺术学起来目前的反馈也比较好。

发言人1   11:10
上海的IFC金钱作品展本身就是一个很典型的尝试。公司不是简单把产品搬到中庭去卖，而是通过类似博物馆的一个城市邀请至品鉴大战大件的展示等方式，把黄金的首饰进一步塑造成文化艺术作品。而再往后就是渠道产品和高科体系，最终都需要更好的门店和场景去进行承接。所以今年公司在渠道端很明显的一点就是不再去单纯的追求门店的数量，而是继续终止面积和场景的一个升级。比如说像新天地加入了茶室火箭去拿核心的位置，恒隆港汇、杭州大厦等继续做优化。本质上都是为了让产品高客服务能够在更好的空间里面去呈现。所以我们认为公司未来最后的公未来公司门店的一个功能也会发生变化。以前门店可能主要承担销售功能，往后可能同时承担一个销售作品展示、高科接待、文化体验和品牌传播这样一个功能。

发言人1   12:21
而最后是海外这一条现在也开始进入到了验证的阶段。新加坡目的目前的一个销售已经可以做到8亿元，明显超预期。并且这并且现在还在进一步去洽谈位置升级。这个信息其实非常重要，因为他说明老铺在海外不仅是能开店，而是经营结果出来之后，商场同意愿意给他更好的位置。换句话来说，就是说老付在国内经历的路径，先进入高端商场，再用销售和评价去证明自己，最后再去换到更核心的位置。现在可能正在新加坡进行一个重新复制。

发言人1   12:57
对于美国市场来说，公司也不是说我准备去简单的普通的是商场进行试水，而是去继续坚持洛杉矶的一个核心的商圈，核心的区位。在日本方面，像银座已经拿到宝格丽对面的门面，但考虑到了一些因素，目前暂时是暂停推进的一个情况。所以我们认为保护在海外的策略有一个比较明显的特点，就是不追求先开很多店，而是去坚持一个核心的城市核心的一个商业体。这和他国内的高端定位其实是一致的。

发言人1   13:29
而从更长期来看的话，其实海外我们要验证的是两个问题。第一就是说能不能够把中国经典转化成世界经典。第二是国内逐步跑通的一个精细高科大店核心商圈的这样的一个模式，能不能够去复制到境外。如果这两个问题能够去得到验证的话，那么老铺的海外空间可能就不仅是华人消费者，而还是有机会进一步的往当地的一个高净值的人群去扩张。

发言人1   13:57
所以说第一部分我们如果用一句话来总结的话，其实就是像老付现在是用产品端的话，用经济去提高客单价，高客运营提升复购和大件和大单成交渠道的话，提供更多高端的一个消费的场景。而海外正在把这套模式去复制到新的市场。这几条线正在形成我们所说的一个闭环。

发言人1   14:23
第二部分的话我们去看核心商圈的一个趣味升级，以及沪宁行的一个巡礼。高端黄金正在成为新的类奢侈品流量入口。今年老货渠道的一个国内渠道一个巨大的变化，我觉得不能简单去概括为扩店，而应该叫核心商圈的一个趣味升级。比如说像上海国金的新店，直接面向LJE的一个中层，紧邻扶梯口大面积露出新天地的门店扩容到了接近260平方米，并且首次加入了茶室。像上海恒隆港汇恒隆杭州大厦、深圳万象天地这样一个项目，也都在持续进行位置的推进以及和面积的优化。从我们的一个历史调研来看，其实老铺门店作为升做做完一个扩容或位置升级之后，单店的销售通常能够提升20%到30%。

发言人1   15:16
所以说我觉得目前更重要的不是这一轮老夫自己换了多少好的位置，而是我们说去做完户银行高端商场旬邑之后，我们发现整个头部商场的招商逻辑其实也在发生变化。像过去中国顶级商业体的核心招商逻辑，基本上是国际大盘去占据主要的主轴。但现在随着国际奢侈品阶段性的一个承压，以及高端黄金继续保持比较高的一个销售的销售额和坪效一部分的顶级商业体系，正在从外资的品牌优先逐步转向了真正有销售势能，有高科吸引力的一个品牌优先的这样一个策略。

发言人1   15:56
那么为什么现在的商场越来越愿意引进高端环境呢？第一是能够去守住销售额。在整体的消费环境偏弱的情况下，高端黄金还是能够少数的能够去贡献比较高增长和高品类高品相的一个品类。第二是吸引高客高净值的消费者一部分他消费其实正在从传统的外资奢侈品转向本土的高端黄金。中国文化审美的一个提升，加上黄金它本身的一个保值的属性，是高端黄金能够越来越多的去承接过去属于奢侈品这样一部分需求。第三就是高频效，其实它就对应着高租金一个回报。

发言人1   16:37
商场很多都是销售扣点的一个模式。谁的销售比较高，坪效比较高，谁就能够给商场贡献更多的资金。所以说商场有动力去给到高端环境一个更好的位置。所以说我们这次户银行的调研，其实也看到了部分商场已经出现了主动腾挪00位，让店扩店，给活动资源这样的一些情况。

发言人1   17:02
像南京的德基就是比较典型的例子，现在德基已经逐步形成了高端古法黄金的一个矩阵，老铺均配宝蓝青菜黄金多宝阁。老万年包括金匠已经开业了，明朝也已经围挡。然后这套高端黄金的矩阵其实现在也在往上海，往杭州去扩散。杭州大厦这种典型的老长的老钱的长运，也已经聚集了老像老铺、金配、宝蓝金酱这样的一些品牌。杭州万象城这种更偏新型的消费场景，也在跟去增加高端黄金一个供给。上海陆家嘴国金其实现在已经也是同样是聚集了老库多宝格宝王府均配这样一个品牌。

发言人1   17:48
所以看到的是高端黄金已经开始去打通了沪银行的一个头部的商业体，不仅逐步成为新的类似饰品荣耀入口，这其实对老铺来说是一个双重的意义。一方面来说行业的竞争其实确实是在增加，现在已经逐步形成了老铺领先均配临朝。其实第二梯队像宝蓝金将静态这样一个新锐的品牌快速跟进的梯队化格局。但其实另一方面也说明高端黄金已经从一个从原来一个老铺一个品牌的现象，变成了一个新潜力的趋势。这个变化反而有利于行业的一个进一步的扩容。所以我们在巡店的过程中，还有一个比较明显的感受，就是行业的竞争维度其实也变了。最好过去的黄金其实更多是比克，重比纯度、比渠道。现在高端的黄金珠宝开始越来越比工艺，去比设计、比品牌的叙事。

发言人1   18:43
视觉的管理和顾客的能力。比如说我们为什么会专门的去看明朝的围挡？因为其实它的围挡不仅仅再是普通的施工挡板，而是把原创设计的手稿做成了一个艺术的展陈。消费者甚至可以私下一幅设计稿带走。我们可以看到明朝的门店还没有开业，但是消费者的教育已经开始了。这就是典型的一个场景营销的潜质。

发言人1   19:08
其实老婆现在也在去做场景营销的前置，他在去做像IFC的一个精品的作品展，去做新天地的茶室，做艺术旋转。其实本质上也是在沿这个方向去强化自身的视觉管理和品牌的表达。所以我觉得以后我们去看老婆的渠道的话，不能单独去看他的门店数量，看他开了多少新店，要看三个东西。第一，比如说我们去看位置是不是越来越核心。第二，我们去看面积和场景是不是越来越往高级的这个方向去发展。第三，高客的获客和视觉的管理能力是不是越来越接近国际的高师。这一轮这才是这一轮渠道升级真正所重要的地方。

发言人1   19:53
讲完刚刚的一个渠道升级，我们最后一部分去谈探讨最近的一个新定价。这也是二季度以来市场争议比较大一个问题。像二季度老会遇到的环境比较特殊，二月底的时候公司刚刚完成一个比较大的一个涨价之后，三月份国际的金价就开始出现了回落，过去比较强的一个former的预期快速减弱。消费者会发现刚刚涨完价，但金价现在反而跌了。所以说一部分的价格的敏感科学进入到了观望阶段。所以公司从五月份以来开始明显的增加价格体系的一个灵活度。

发言人1   20:29
第一个比较典型的例案例就是粉粉蓝宝十字架。原来的蓝宝石十字架的价格是三万多块钱。新出的新推出的这样的一个粉蓝宝的版本本，它的价格是调整到了不到28000。这里比较关键的是公司没有把原来一个老款直接降价，而是通过去更换材料，在一同一个IV体系下推出一个新的价格带。这个新品推出以后，市场接受度是比较高的，也进入到618的1个热销榜。我们理解这其实就代表公司正在从过去比较简单的一个整体涨价，走向更加精细化的一个价格管理。就是说老品的去维持价格锚，但是新品我们去重新定一个价格带，迭代款承担一定的价格弹性。

发言人1   21:18
第二个变化就是折上折。近期部分迭代的一个sku可以9折，再叠加95折的一个会员的权益。新店的开业窗口期，比如说像上海新天地也出现比较大的一个活动的力度。而从终端的反馈去看的话，折扣增加之后，排队和客流重新出现，说明这套策略其实对于恢复需求是确实非常有效的。

发言人1   21:43
第三个变化就是我们发现线上的天猫官旗价格的规格有一个调整。天猫或许会把克重规格拆的比较细，现在逐步把部分的产品合并成小中大三个规格。这个动作表面上是看只是商品展示的一个变化，但实际上有两个意义，第一个是从视觉上更加简洁，更符合高端品牌的一个商品的呈现。另一个是减少了消费者对于具体克重和客价的一个过度的比较，把关注点重新去拉回到款式设计和总价。

发言人1   22:18
所以我们认为公司现在一个新的定价策略，不只是简单的降价，而是围绕着这价格体系做了三层的调整。新品调整价格带、迭代款，增加一个价格的折扣的弹性，线上减少克重敏感度。但这里最重要的一点是，就是公司它没有改变长期的一个毛利率的目标，公司还是希望长期的毛利率稳定在40%左右。所以说其实我们去看新定价策略的核心，其实是在不破坏品牌价格毛利率底线的前提下去提升消费者的承接能力，这和直接去进入价格战是不同的。如果未来金价继续上涨，公司原原来阶段性性价比较或者这样一个逻辑还会重新发挥作用。但是如果金价再出现一个明显的回调，公司也可以去通过增加新定价的产品迭代SKU的折扣和新店的活动去承接这个需求，而不是直接用整个产品体系降价。所以从这个角度来看，二季度的压力测试之后，公司其实多了一套新的经营工具，过去更多依赖整体的一个提价调价，现在开始逐步具备结构性调价。产品迭代和活动管理的一个能力。

发言人1   23:31
我们最后在这部分总结一下，我们现在去看老铺，后续最重要的不是去单独的判断金价涨和跌，还是去看三件事情。第一是我们产品高客渠道海外这套经营逻辑能不能够持续的实现闭环。机器和VIP款提高客单，高客经理和巡展去提高复购旗舰店去承接场景海外复制这套模式。第二就是说核心的商圈升级能不能够继续拉开品牌的差距。我们这次沪宁行的巡礼是看到了高端黄金正在成为头部商业体新的类似饰品流量入口。而老铺目前依然是处于比较领先的位置。第三是老铺的他的一个新定价体系，能不能够用销售的周期就是变得更平滑，在守住40%左右毛利率和品牌掉线的一个前提下，提高需求的一个承接能力，降低对单1 former周期的一个依赖。所以说从长期来看，我们觉得老婆现在正在从一个依赖单品提价和渠道是能快速增长一个品牌，逐步向一个拥有产品体系、高科体系、视觉管理核心渠道和全球化能力的高端消费品牌引进。

发言人1   24:48
好的，各位领导，以上就是我们今天关于老铺黄金的专题汇报。如果各位后续对营运请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130模型盈利预测这样的一些感兴趣，也欢迎会后联系我们开源商事团队进一步交流。我们也可以提供相应的交流材料和盈利故事模式模型也预告一下本周的会议，我们开元商市的团队还将为大家带来潮宏基的专题汇报，大家感兴趣欢迎关注我们商事观察开源视角的合集链接，届时欢迎参会交流。今天就到这里谢。
