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全文摘要
黄金珠宝行业在去年因金价波动和产品创新表现突出，但今年第二季度受到金价回落和终端需求变化的影响，出现回调。投资该行业时，需关注区域布局、产品特色及销售渠道等因素。周生生等港资品牌在港澳市场因黄金价格波动和税差优势表现抢眼，而周大福等内资品牌则通过新品推广和渠道变革展现出竞争优势。金价未来走势及消费者预期是决定行业表现的关键，特别是在重要节日旺季。建议投资者关注对金价敏感的品牌，以及店铺扩张和电子业务增长的公司。

章节速览
00:00 黄金珠宝行业投资观点与中报分析
分享了黄金珠宝行业在金价波动下的投资逻辑变化，总结了行业上半年表现及中报情况，提出了下半年投资观点，强调行业需关注金价影响与企业产品创新。

02:25 港资珠宝品牌中报表现优异分析
港资珠宝品牌如周生生等上半年业绩突出，主要得益于港澳零售市场表现强劲及黄金租赁业务增值。港澳零售市场因税制差异扩大，价差凸显，推动销售增长。黄金租赁业务在金价下跌时，因成本降低而增值，为港资品牌带来业绩亮点。

06:44 内资珠宝品牌业绩分化明显
对话讨论了内资珠宝品牌在二季度的业绩表现，潮宏基相对较好，利润增速超过10%，得益于代言人签约和营销活动的集中投入，以及产品自身优势。相比之下，老凤祥和周大生等品牌利润下滑超过50%，钛板因金价波动和回收业务减少，导致销售减弱和毛利率大幅下滑。

10:17 金价波动影响黄金珠宝零售公司业绩
金价的波动对黄金珠宝零售公司的业绩产生了显著影响，包括库存减值和销售意愿的变化。周大生在Q2因金价下跌进行黄金库存减值，未来金价回升可能冲回。老铺黄金因奢侈品定位，面对金价下跌选择调整价格策略，7-8月通过折扣和新品调整提升销售。金价上涨预期将利好黄金珠宝零售，提升消费者购买意愿。

12:59 珠宝品牌阿尔法逻辑：产品、渠道与区域布局
珠宝品牌通过区域布局、产品创新和渠道模式变革实现阿尔法收益。香港市场的价差和零售表现，国内领先产品设计，以及从加盟模式向品牌授权费转变，提升了毛利率并降低了库存压力。此外，下半年开店加速成为增长新动力。

17:34 珠宝行业Q3业绩预测与下半年开店计划
对话讨论了珠宝行业Q3业绩可能受高基数影响，市场需降低预期，关注9-10月旺季表现。下半年及明年，头部品牌如周大福、六福珠宝等计划加速开店，提升门店数量，预计对业绩增长有积极影响。

20:44 金价波动与黄金珠宝行业影响分析
讨论了金价波动对黄金珠宝行业的影响，尤其是对加盟商和消费者预期的分析，以及金价上行对周大福、太白、老铺等公司业绩的潜在积极影响。指出金价企稳回升可能刺激中秋国庆旺季消费需求，同时也分析了金价波动对股价的影响及未来交易方向。

发言总结
发言人1
首先强调了本次会议仅针对专业投资机构客户，提醒与会者注意投资风险，并明确会议内容不得录音录像及未经许可不得转发。随后，发言人转向黄金珠宝行业，深入分析了行业投资观点。他指出，尽管金价波动对行业造成影响，但某些如港资珠宝品牌在金价回落时仍表现出色，主要得益于产品创新、区域布局优势以及渠道模式的调整。同时，对比内资珠宝品牌，如潮宏基的成功与周大生等因金价波动导致的业绩下滑进行了分析。他还预测了未来金价趋势对黄金珠宝销售的影响，并强调把握金价以外的阿尔法（α）因素对于投资决策的重要性。最后，基于金价预期上行及行业内在的阿尔法逻辑，他建议投资者关注相关公司未来表现，尽管短期内销售面临挑战。

问答回顾
发言人1 问：黄金珠宝行业在中报后的表现和投资观点有何变化？中报中黄金珠宝公司的整体表现如何？
发言人1 答：中报显示黄金珠宝行业分化明显，港资珠宝品牌如周生生等因黄金增值及港澳地区销售强劲表现突出。而内资珠宝品牌如潮宏基虽有双位数增长，但其他品牌利润下滑严重。尽管如此，潮宏基通过加大品牌推广和营销活动，以及调整税率等因素，实现了正增长，显示出较强的投资阿尔法。下半年，我们将重点关注黄金珠宝板块中受益于金价回落和渠道创新企业的表现。中报整体来看，黄金珠宝公司的表现呈现明显分化。港资珠宝品牌如周生生等上半年表现优异，主要得益于金价上涨带来的黄金增值效应以及港澳市场的强劲销售。相比之下，内资珠宝品牌分化严重，部分企业利润大幅下滑，但潮红潮宏基等品牌仍保持相对较好的增长态势。

发言人1 问：黄金租赁业务如何影响港资珠宝品牌的业绩表现？
发言人1 答：黄金租赁业务在金价下跌时，由于提前借入黄金并以较低价格购回，使得黄金成本降低，从而带来黄金租赁资产的增值，这是港资珠宝品牌如周大福等业绩冲刺的重要因素。虽然之前金价上涨时也可能出现亏损，但该业务在财务报表上带来了积极可观的增量，尤其在上半年金价波动较大的情况下，这一阶段性波动对报表的影响较为显著。

发言人1 问：对于内资珠宝品牌，您如何看待其Q2的利润下滑及Q3的业绩预期？
发言人1 答：Q2内资珠宝品牌如钛板老凤祥、周大生等利润下滑超50%，但潮红潮宏基等品牌利润仍有正增长，显示出较强的阿尔法。其中，潮红潮宏基Q2业绩受签代言人人、公关营销活动集中开展以及税负调整等因素影响，若将这些一次性费用和税率调整因素加回，其利润总额实际有二十多倍的增长速度。此外，潮红潮宏基在一口价时尚珠宝领域的良好表现也是其相较于同类品牌的优势所在，预计在Q3将会有进一步的业绩提升。

发言人1 问：钛板业务的业绩波动是由于哪些因素？
发言人1 答：钛板业务的业绩波动主要受到金价波动的影响，一季度时因金价快速提升和回收业务表现良好导致业绩表现优异。但在二季度金价下跌、回收业务减少的情况下，终端销售可能会受到金价波动的影响，表现为买涨不买跌的心理，同时高位回收时金价较高，二季度金价低时销售毛利下降明显，从而造成销售减弱和毛利率下滑。

发言人1 问：老凤祥如何应对金价波动对其业务的影响？总结来说，黄金珠宝行业如何抵御金价波动带来的影响？
发言人1 答：老凤祥作为以奢侈品定位的公司，在金价下跌时面临是否坚守高价定位的选择。若维持高价，当金价走低时，消费者可能会对其性价比产生质疑，影响销售意愿。但随着金价回升，股价也有所恢复，表明老凤祥对金价敏感度较高，未来若金价继续上涨，老凤祥的交易均价逻辑将得到体现。抵御金价波动的主要逻辑有两点：一是区域布局优势，如港资珠宝品牌利用香港等地的金价差异及零售表现；二是产品创新设计，例如周大福和老凤祥等品牌持续推出引领市场潮流的产品，以及潮鸿基、曼卡龙等时尚珠宝品牌的突出表现。此外，渠道模式变革也是重要的一环，如部分品牌通过收取品牌授权费，改变加盟模式，降低库存压力并提升毛利率。

发言人1 问：Q3对于钛板业务的影响是什么？周大生在Q2为何出现黄金库存减值？
发言人1 答：Q3金价回升，使得钛板业务的股价表现有所修复，这表明市场更多基于当期金价变动来交易该公司的股票。周大生在Q2对黄金库存进行了减值，这是由于金价下跌后进行的会计处理。若后续金价回涨，这部分减值可能会被冲回，表明其业务表现与金价变动密切相关。

发言人1 问：今年2Q2开店情况如何，以及加盟商开店的考虑因素是什么？渠道销售模式转变对业绩有何影响，以及对未来开店扩张有何意义？
发言人1 答：今年2Q2，长虹机和麦卡珑等品牌由于基数较低且终端表现不错，加盟商在当前环境下可能会选择在这些品牌中开店。一季度时，由于均价冲高可能加大加盟商开店成本压力，导致上半年开店并不突出。但下半年开始，尤其是下半年至年底，开店可能会加速，如曼卡伦省外扩张及长虹街继续朝着全年接近100家开店目标前进。渠道销售模式转变保障了毛利率的稳定性和确定性，并为未来开店扩张提供了方法，这是阿尔法逻辑之一。下半年来看，Q3基数较高，8月份销售表现一般，许多公司持平或个位数增长甚至下滑。核心看点在于9月和10月中秋国庆旺季的表现，市场预期应适度降低，因为去年该期间业绩基数很高。

发言人1 问：对于今年下半年及明年，哪些公司有望实现增长？
发言人1 答：下半年及明年，周大福、六福等港珠珠宝品牌以及长虹可能会进入开店收窄阶段并开始加速开店。特别是周大福，其电子调整明显，下半年有望重回开店轨道，这些头部品牌的新开店驱动将是新的增长点。

发言人1 问：金价波动对整个行业的未来表现有何影响？当前黄金珠宝销售与股价表现的关系如何，以及下半年值得关注的交易方向？
发言人1 答：目前加盟商和终端对于金价上涨预期较为一致。若中秋国庆旺季金价企稳回升，可能释放消费需求，包括补货和开店需求。同时，若金价上行，从动销角度看，会对很多公司业绩表现产生积极影响，如周大福、长虹资料等敏感度较高的公司。此外，金价变化还会影响存货减值准备的冲回，对Q3Q4报表利润产生一次性抬升效果。近期黄金珠宝销售相对股价表现一般，主要是因为7月和8月份动销走弱，以及美国加息预期导致金价波动较大。但整体而言，金价预期仍有上行空间，特别是从加盟商和消费者角度看，旺季临近可关注交易机会。从阿尔法逻辑角度看，可以关注周大福、长虹资料等标的；对于金价敏感度高的公司，如太白老铺、周大生、周生生等也是值得关注的交易方向。

