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全文摘要
在一场关于黄金珠宝行业2026年中报总结和订货的电话会议中，讨论了行业整体表现、公司经营状况及中报数据解读，重点关注了金价波动对行业的影响，以及公司如何应对市场变化、提升品牌和产品力、优化渠道并布局未来增长。会议还涉及了产品与渠道策略调整、品牌升级、出海与高端化战略，并对老铺黄金、周大福、周大生等上市公司的具体表现和市场策略进行了分析。强调了对未来金价稳定、渠道优化、高端化和品牌建设的预期，并指出将持续关注行业动态，与投资者沟通，共同探讨行业投资机会。

章节速览
00:00 黄金珠宝行业2026中报分析与市场展望
会议聚焦黄金珠宝行业2026中报表现，分析金价波动下终端需求承压背景下的业绩变化，探讨产品、渠道、品牌维度的核心趋势，深入拆解老铺、重基、周大生、周大福等个股财报，寻找业绩分化关键因素与未来增长点。结合近期订货会及加盟商反馈，展望四季度及明年行业环境与投资机会，探索EPS和PE两端的修复催化与市场看点。

01:55 中报分析：金价波动影响珠宝行业收入与利润
中报显示，珠宝行业上半年收入与利润承压，尤其二季度表现更差。金价连续上涨后的回调，抑制了消费者购买行为，叠加高价库存压力，导致批发收入下降。黄金品类结构调整影响毛利率，部分公司因金价下跌计提存货减值，进一步拖累利润。

04:02 珠宝行业渠道与产品力双升级
珠宝行业正经历渠道增长逻辑的转变，从数量扩张转向质量提升，低效门店加速退出，品牌方聚焦开好店、开大店，提升单店产出。产品层面，设计工艺和文化表达成为消费者愿意支付溢价的关键，具备创新能力的品牌通过一口价产品提升溢价能力，降低金价波动敏感度。

07:32 珠宝行业出海与高端化趋势分析
珠宝行业正加速布局海外市场，同时在国内推进门店趣味升级和高端品牌建设，尽管短期内对利润贡献有限，但对品牌展示和培育意义重大。此外，年轻化策略如时尚设计、IP联名和明星代言也成为行业探索方向，多家品牌在中报中提及相关布局，体现了行业明确的变化趋势。

09:34 秋季订货会助力行业回暖，品牌创新推动市场发展
秋季订货会交易情况超出预期，加盟商备货意愿增强，品牌方通过新品供给、费率减免等政策支持，有效降低加盟商成本，促进产品铺货与推广，推动行业长期发展与品牌升级。

11:51 行业展望与头部公司中报分析
会议回顾了近期订货会的积极反馈，展望了下半年行业边际改善的机会，包括金价企稳回升、渠道优化扩容、高工艺产品拓展及高端店布局。同时，强调了2026年上半年行业面临的压力与下半年的修复预期，并邀请与会者关注开源商社团队的进一步交流。后半程会议将由团队同事深入分析头部公司的中报及调研情况。

15:06 老铺黄金中报表现及下半年展望
老铺黄金上半年收入198亿，同比增长60%，净利润42.7亿，同比增长88%。二季度收入和净利润分别同比下降31%和24%，主要受金价回落和促销节奏影响。公司调整策略，加快新品投放，优化门店布局，7-8月销售环比修复。下半年预计新品推出、门店扩容和节假日旺季将推动终端动销恢复。

18:56 珠宝企业陈弘基与周大生上半年业绩分析
陈弘基上半年收入43.7亿，同比增长6.7%，净利润14.2亿，同比增长27.4%，加盟渠道持续扩张，新增24家门店至1510家，自营门店减少12家至172家，渠道结构向轻资产加盟模式倾斜。金价回落影响加盟商补货，期待企稳后补货意愿恢复。周大生上半年收入36.41亿，同比下降21%，净利润4.5亿，同比下降20.2%。

22:49 珠宝行业经营分析与策略调整
对话深入探讨了珠宝行业面临的挑战，包括终端需求疲软、金价波动及加盟商关店等，以及公司采取的应对措施，如推进超低样板店计划、高端化布局红标店和黑金店、上调品牌使用费等。周大福的经营数据被提及，显示其在内地和港澳市场的增长，但同店销售受天气和节日错位影响有所波动。公司业务恢复的预期基于加盟商补货恢复和高端店落地。

25:17 周大福万象系列：创新设计与营销策略的亮眼表现
周大福四月推出的万象系列，以其传统文化元素的现代诠释和创新工艺，迅速吸引了大量新客，销售远超预期，全年目标从20亿提升至30亿。该系列通过上海快闪店和明星代言等营销活动，有效提升了品牌曝光度，产品热度从核心客群向年轻消费者扩散，平均成交价约2万元，显著高于普通产品，彰显了差异化设计的高溢价能力。

28:21 分析招商生物化、老凤祥与迪亚股份上半年业绩表现
招商生物化上半年盈利128.8亿港元，同比增长17%，规模净利润21.5亿港元，同比增长139%。内地铜殿增长1%，香港和澳门增长48%，公司聚焦一二线城市核心商圈，酷黑和文化祝福系列表现良好。老凤祥收入199.9亿，归母净利润17.2亿，分别同比下降40%和41%，受珠宝批发业务收缩影响。迪亚股份收入7.4亿，归母净利润3529万，同比下降6.5%和53.6%，正从单一求婚钻戒向婚嫁黄金和周年礼赠延伸，探索宫廷珠宝和海外门店新增量。

30:16 黄金珠宝行业2023年上半年财报分析
报告详细分析了申通盈、周六福、中国黄金和曼卡龙四家黄金珠宝企业2023年上半年的财务表现，包括收入、净利润的同比变化，以及各企业采取的产品结构调整、渠道优化等策略。特别指出，钛白股份的投资金业务在金价波动下面临毛利率低和存货减值的风险。报告强调了行业内部的毛利率改善和渠道压力应对措施，并预告了后续关于毛戈平公司的专题汇报。

发言总结
发言人1
首先介绍了会议主题为黄金珠宝行业的中报总结加订货会议观察，强调了前期对行业变化趋势和个股分析的验证。会议将从行业整体和公司经营两个层面，结合中报数据和业绩会反馈，系统梳理黄金珠宝行业的现状和趋势。核心议题包括评价黄金珠宝上市公司中报表现，分析核心个股财报，及结合品牌区域定位会和加盟商表现，展望四季度和明年的行业及投资前景。发言中指出第二季度金价波动和加盟商库存压力对行业造成明显影响，但同时看到行业在渠道优化、产品创新和高端化布局方面的积极进展。在对具体上市公司如老铺黄金、周大福、周大生等的分析中，强调了不同品牌在应对市场变化、产品创新和渠道调整上的不同策略与成效，指出了金价企稳、高端化和年轻化等为行业带来的机遇。最后，他提醒投资者关注即将召开的秋季订货会及行业后续的边际改善机会。

问答回顾
发言人1 问：中报中黄金珠宝上市公司的整体表现如何，在金价波动和终端需求承压的背景下，我们如何评价他们的中报表现？渠道层面有什么核心发现？
发言人1 答：整体来看，上半年黄金珠宝行业样本公司在收入和利润端均面临明显承压。金价在连续几年上涨后出现趋势性回调，对消费者购买行为和需求产生观望及抑制效应，同时叠加加盟商前期高价库存的压力，导致大部分以批发模式为主的上市公司的加盟批发板块收入大幅下降。此外，金价下跌还影响了毛利率，部分公司如周大生因二季度金价下跌计提存货减值，进一步拖累了利润表现。渠道方面，整个行业的增长逻辑正由传统的数量扩张转向质量提升。许多低效率加盟商在行业上行期进入，随着消费疲软、库存减值担忧及税务监管风险增加，这些门店经营压力加大，正加速退出市场。品牌方则更注重开好店、大店，通过存量门店扩容、位置优化、调整复盘策略及赋能加盟商等方式提高单店产出和盈利能力。同时，高端店和标杆大件门店持续落地，成为各品牌提升电效的有效尝试。

发言人1 问：产品层面的情况如何？
发言人1 答：产品层面，目前产品力是行业中一个可靠的持续验证的增长来源。即使在高金价环境下，消费者仍愿意为设计工艺和文化表达支付溢价。例如长基的非遗公益馆、周大福万象系列等一口价产品展示了消费者对高品质产品的认可。因此，具备创新能力及文化IP积累的品牌，通过推出一口价类型产品提升整体产品溢价和盈利能力，并降低终端销售对金价波动的敏感度，是一个重要的战略方向。

发言人1 问：从需求布局角度，出海和高端市场是哪些公司的重要方向？
发言人1 答：出海方面，包括老铺黄金、长基、六福、周六福等公司在近两年都在加速推进在港澳、东南亚乃至欧美市场的布局。这也体现了行业在寻求收入增长和应对国内市场挑战时的重要增量方向之一。

发言人1 问：在国内方面，黄金行业门店有哪些趣味升级的探索？
发言人1 答：国内门店的趣味升级主要体现在高端商场中的品牌扩容，例如老铺在上海等核心区域的高端商场进行扩容。此外，一些高端品牌店型如非遗工艺馆、城市一号店以及周大生的国家宝藏系列也在进行延展布局。虽然这些可能短期内对利润贡献有限，但它们在品牌展示、培育和加盟商打样等方面具有重要意义，并为后续的复制和客群拓展奠定了基础。

发言人1 问：品牌年轻化方面，业界采取了哪些措施？
发言人1 答：品牌年轻化的努力包括时尚化设计、IP联名合作、年轻时尚明星代言以及在新兴时尚媒体上的传播等手段。从上半年的中报来看，多家品牌在这些方面都有提及并进行了布局。

发言人1 问：秋季进货会的情况如何？
发言人1 答：秋季进货会正在进行中，从调研情况来看，长期品牌的秋季订货会整体交易情况超过了公司的预期。核心加盟商由于二季度集中去库存后，当前备货及加库存意愿较强，尤其为了应对中秋国庆及年末销售旺季。品牌方也顺势而为，在新品供给、费率减免、旧料置换额度以及特定产品的退换货政策等方面给予加盟商较多支持，有助于降低加盟商拿货和试错成本，推动品牌核心系列产品的终端铺货和推广。

发言人1 问：对于未来展望，有哪些催化因素和机会？
发言人1 答：下半年行业边际改善的催化机会包括金价企稳回升对终端需求释放的正向催化效应、渠道关键门店优化扩容带动电效提升、高工艺高附加值产品的持续拓展验证相关品牌溢价获取能力、以及高端店、形象店和海外门店的落地带来新的客群和渠道空间。此外，若海外渠道拓展成功，将有利于公司整体估值提升。

发言人1 问：具体到公司层面，老铺黄金的中报表现如何？
发言人1 答：上半年老铺黄金实现收入198亿，同比增长60%；净利润42.7亿，同比增长88%。二季度单季收入31.08亿，规模净利润6.47亿，相较于一季度出现阶段性承压，但品牌溢价和盈利能力仍保持稳定状态。

发言人1 问：二季度高端黄金业务的业绩压力主要来源于哪些方面？
发言人1 答：二季度高端黄金业务的业绩承压主要有三个原因：首先，金价在高位快速回落导致整体需求走弱；其次，公司在金价快速回调时未能采取额外促销活动，影响了终端销售员的积极性；最后，去年同期的高业绩基数使得同比压力更加显著。此外，二季度是对老铺品牌溢价的去粘性和盈利能力的一次压力测试，但公司在二季度末开始调整，加快新品和迭代品投放，并通过阶段性折扣缩小产品价格与金价之间的价差。

发言人1 问：公司下半年在渠道方面的布局和优化情况如何？
发言人1 答：公司下半年持续围绕核心商场推进门店移位和扩容，已完成部分门店的区位优化和面积扩容，如上海新天地、杭州大厦等，并有更多门店正在进行重装优化。从销售表现来看，7月以来已出现环比修复趋势，且北京SKP七夕活动订单量相比4月份提升4至5倍。此外，公司还计划通过新品推出、商场活动及折扣促销等方式提升终端动销率，并期待核心门店主动扩容后的效果显现，以及高客经理和VIP运营体系逐步贡献增量。

发言人1 问：对于陈弘基上半年的经营状况及其渠道发展有何看法？
发言人1 答：上半年陈弘基收入为43.7亿，同比增长6.7%，净利润为14.2亿，同比增长27.4%，实现了收入和利润双增长。其中，加盟渠道净增加24家门店，达到1510家，而自营门店净减少12家，至172家。公司渠道结构正向轻资产的加盟模式倾斜，长期来看，加盟数量的增长能带来更高的收入增量，但二季度金价回落导致加盟商补货节奏放缓，期待金价企稳后补货意愿恢复以释放利润弹性。

发言人1 问：公司在长期渠道方面的策略调整是什么？
发言人1 答：公司正从追求开店数量转向提升开店质量，支持并帮助存量小店扩大面积和改善位置，同时谨慎对待新建门店。高端电器布局是长期渠道升级的重要方向。非工艺馆已在上海、郑州等高端商圈推进，新门店在上海豫园开设，具备游客流量和文化地标属性，除了珠宝销售外还提供公益展览、定制服务等多种功能，有助于强化品牌形象和高端产品的销售。

发言人1 问：针对后续公司表现有哪些关键看点？
发言人1 答：后续值得关注的关键看点包括：一是金价企稳后加盟商补货的恢复情况；二是持续推出新品以增强市场竞争力；三是存量门店的加盟商调整将带动店效提升；四是非遗工艺馆和一号店将进一步提升品牌形象和高端产品的占比。同时，周大生、周大福等其他公司的经营表现也值得关注，尤其是新品销售、加盟商支持以及高端市场的布局进展。

发言人1 问：万象系列在产品端的创新主要体现在哪些方面？
发言人1 答：万象系列在产品端的创新主要体现在对传统文化元素的当代表现，其系列设计灵感来源于唐代紫檀木花草琵琶、四瓣花、宝相花和团花纹样。宝相花具有圆满繁盛的寓意，结构辨识度高，使传统纹样适配现代消费者审美和日常佩戴场景。此外，该系列还采用了足金与全黑钻石镶嵌江红浏彩的独特工艺，并覆盖了项链、手镯、戒指、耳饰等全品类，通过色彩对比强化设计感。

发言人1 问：万象系列的营销推广策略有何特点？
发言人1 答：万象系列的营销推广策略包括开设上海港汇红楼万象主题快闪店，选址正对LV门店，中国传统纹样与国际品牌图案形成鲜明对照，引发社交讨论热度并为产品带来曝光。同时，赵露思作为全球品牌代言人重点演绎了万象系列，相关产品在微博、小红书等平台的曝光迅速提升，部分同款出现缺货现象，产品热度进一步向年轻消费者扩散。

发言人1 问：其他品牌的经营状况如何？
发言人1 答：招商局上半年盈利128.8亿港元，同比增长17%，中国内地增铜殿增长1%，香港和澳门增铜殿增长48%。公司聚焦一二线城市核心商圈收缩低效门店，直营和差异化产品强化竞争优势。老凤祥上半年收入199.9亿，归母净利润17.2亿，分别同比下降40%和41%，主要受珠宝批发业务收缩影响。迪亚股份上半年收入7.4亿，归母净利润3529万，同比下降6.5%和53.6%，通过宫廷珠宝和海外门店探索增量以弱化婚恋需求波动影响。申通盈上半年收入5.8亿，净利润1911万，同比下降33.6%和68.5%，主动收缩低毛利业务并转向系列化一口价黄金以改善毛利率。周六福上半年收入23.65亿，同比下降24.9%，归母净利润3.78亿，同比下降8.9%，通过寄售等方式降低加盟商运营压力。中国黄金上半年收入249亿，同比下降19.9%，净利润2.8亿，同比下降12.4%，计提存货减值且传统加盟批发业务承压，正升级既有APP以打通服务闭环。

发言人1 问：曼卡龙和钛白股份的情况如何？
发言人1 答：曼卡龙上半年收入9.8亿，同比下降37%，净利润8065万，同比增长15.2%，主动压缩低毛利业务，提升创业黄金计件产品和直营渠道占比。钛白股份上半年收入210.4亿，同比增长38%，归母净利润4.4亿，同比下降4.8%，收入增长与利润表现不一致，因为投资金条销售规模较大，毛利率较低，当期确认了1.1亿元存货跌价损失，金价波动会影响投资经营利润。

