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行业：投资金需求相对旺盛，黄金饰品具备修复弹性

图：黄金饰品销量及金价走势 图：投资金销量及金价走势

 2025-2026H1，金价大幅上涨叠加产品升级，共同驱动了黄金珠宝消费金额韧性增长；长期来看，金价上行或仍具备动能，预计黄金饰品需求在销量低基数下

有望稳步修复。2025年，由于金价大幅上涨，行业金饰销量下滑至364吨，但2025-2026H1黄金珠宝社零仍实现韧性增长。单二季度金价回跌，金饰消费量48

吨，同比-27%，降幅环比Q1有所缩减，消费者观望情绪得到一定程度的缓解；同时投资金消费量137吨，同比+9%，环比Q1增速有所放缓。
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资料来源：上海金交所，Wind，国家统计局，长江证券研究所

图：金价上涨，黄金珠宝消费额整体呈现增长
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行业：投资金需求相对旺盛，黄金饰品具备修复弹性
 节奏上，金饰消费者通常先形成稳定的金价预期，再开始购买，因而金饰需求在金价企稳后才集中释放，而投资者则容易在金价斜率发生变化时快速买入。

从历史来看，金价结束快速上涨后的第一个季度，消费者的观望情绪尚在缓解中，黄金饰品需求未必体现快速修复，例如2016Q4、2019Q4、2020Q4、

2026Q2；但金价进一步企稳后，金饰需求体现弹性。而对黄金投资者而言，其金价敏感度更高，在金价刚开始上涨时（2016Q1、2024Q2），或者金价刚

企稳以及拐点下跌时（ 2016Q4、2017Q3、2020Q4、2026Q2 ），均可能快速购买。

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Q1 1% 1% 0% -5% 2% 3% 9% 1% 0% 4% 5% -4% 4% 5% 4% 9% 15%

Q2 7% 6% -5% -13% 1% -3% 7% 2% -2% 2% 8% 1% 4% 6% 13% 15% -9%

Q3 2% 12% 3% -7% -1% -4% 8% -1% -1% 15% 8% -1% -4% 3% 3% 3%

Q4 11% -2% 2% -6% -7% -1% -5% -1% 3% 1% -5% -1% 4% 2% 8% 20%

2024全年 2025全年

24% 43%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Q1 28% 9% 30% 7% -3% -14% -12% 6% 4% -51% 84% 0% 12% -3% -27% -37%

Q2 26% 15% 147% -44% -4% -21% 9% 7% 0% -32% 55% -15% 18% -52% -24% -27%

Q3 18% 2% 60% -21% 15% -23% 26% 8% -12% -18% 33% 12% -9% -29% -46%

Q4 13% 5% 5% 26% 52% 2% 45% 2% -23% -4% 24% -27% 17% -15% -29%

2024全年 2025全年

-25% -32%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Q1 115% 8% 27% -46% 3% 35% 5% -27% -7% -47% 156% -28% 20% 27% 30% 46%

Q2 46% -5% 206% -72% 4% 47% 42% 3% -31% -7% 39% -22% 46% 72% 18% 9%

Q3 24% -12% 57% -51% 31% -35% 109% 21% -43% 25% -4% 26% -4% -9% 27%

Q4 3% 2% -15% -2% 26% 194% -43% 27% -25% 74% -5% -32% 15% 0% 68%

2024全年 2025全年

20% 34%

季度金价环比涨幅（标注颜色指涨跌幅大于5%）

国内金饰消费量同比变化

国内金币金条消费量同比变化

资料来源：上海金交所，Wind，长江证券研究所
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渠道端：门店规模收缩，单店质量提升
 在供给端，经历了2023-2026年的门店优化调整，头部品牌门店总数收缩到2021年左右的水平，叠加入驻优质商圈和旗舰店打造，渠道质量整体提升。

2023年，代表性品牌门店数峰值约3.2万家店，截至2026H1收缩到2.5万家左右，约相当于2021年的水平；若2026下半年持续优化，预计到年底将达到

2020年的门店规模，届时大量弱店出清、竞争力度缓解，客流向优质门店集中，叠加公司加强精细化运营，同店有望持续改善。与此同时，优质商圈的品牌

形象店相继落地，包括周大福红主题旗舰店、潮宏基非遗工艺馆、周大生国家宝藏云锦主题店等，增强了渠道的品牌曝光能力。

图：代表性黄金珠宝品牌门店数（家） 图：周大福、六福集团同店增速修复

资料来源：公司公告，中国日报网，各公司官网，长江证券研究所
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渠道端：门店规模收缩，单店质量提升
 从渠道结构来看，各品牌对目标客群的把握更加精细。据厦门大学和蚂蚁集团2025Q4问卷统计，在刚需型的消费支出中，一线城市和省会城市居民的住房交

通成本占比较高，对可选型的文娱餐饮支出、耐用品支出有一定的挤占，但高线级城市居民的购买力整体较强，且对宽价格带和个性化产品的接受度更强；

下沉城市居民的住房交通开支压力不大，可选型消费支出占比则较高。

 我们认为，对于黄金珠宝偏可选、高客单价、低频耐用的属性而言，中高线级城市适合品牌多元化发展，偏下沉市场则适合针对大众需求的规模化扩张，目

标客群不同，品牌的渠道布局结构上也呈现出差异。

图：2025Q4 各线级城市分类消费额占比
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资料来源：厦门大学，蚂蚁集团，大众点评，长江证券研究所（注：重点城市指除北上广深外的所有省会城市和四个计划单列市，其他城市指二线及以下
部分城市；采用大众点评数据测算门店数占比，或存在一定误差，供参考）

图： 2025年黄金珠宝品牌分线级城市门店数占比
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产品端：品牌内涵多元化，盈利能力提升
 在产品端，IP联名、潮牌等年轻化产品增加，顺应青年群体的悦己消费倾向。分年龄段来看，中年群体或由于子女教育和赡养父母等需要，重心转向教育医疗

与住房支出，青年群体则在文娱餐饮和耐用品上支出占比领先。因此，各品牌也加大年轻化产品布局，以周大福为例，在主品牌净关店、并缩减ENZO（主营

钻石饰品）和SOINLOVE（定位轻奢婚恋）子品牌门店的同时，逆势开拓复古黑金潮牌定位的MONOLOGUE子品牌，截至FY2026其门店数增加至109家。
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图： 2025Q4 各年龄段分类消费额占比 图：周大福子品牌门店数（家）

资料来源：厦门大学，蚂蚁集团，公司公告，长江证券研究所
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产品端：品牌内涵多元化，盈利能力提升
 同时，企业的经营思路，从通过门店扩张覆盖广泛的客群，转向通过产品设计和定位，与目标客群形成更深的品牌文化共鸣。行业从2020年以前追求纯度，

到2023年前后比拼工艺，仍面临一定的同质化竞争。但到2026年，渠道扩张和工艺都难以构筑核心壁垒，企业战略从“卖黄金货品”转向“经营用户的品牌

认知”，重新思考品牌定位和目标客群，通过赋予产品更丰富的内涵，形成文化共鸣。

资料来源：各公司官网，小红书，长江证券研究所

老铺黄金 周大福 潮宏基 曼卡龙

花丝风雨桥系列、线条小狗系列老铺黄金·十字金刚杵、并蒂莲宝盒 周大福·万相系列、高级珠宝 盗墓笔记联名、弗里达联名系列

高端定位，融合古法工艺
和时尚美学，大单品策略

突出现代设计感，布局
高级珠宝系列

年轻时尚定位，非遗工艺
融合前卫潮流

轻量级原创设计产品，针
对时尚女性客群

周大生

福韵国宝系列、达芬奇密码系列

融合国际艺术，布局高端定
位的“周大生×国家宝藏”
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产品端：品牌内涵多元化，盈利能力提升
 在高端古法金赛道，金价波动对销售节奏形成一定扰动，但预计老铺黄金仍具备强领先地位。2023-2025年，高端古法金凭借精湛工艺和优质服务，实现快

速增长，说明高金价带来的需求K型分化下，中高购买力人群对工艺的要求更高，为设计和文化内涵的付费意愿更强。其中，老铺黄金最早在2009年开设门

店，引领了足金镶嵌和高工艺古法金的审美风潮，2025年销售额达到314亿元，在黄金产品市场规模约7600亿元中 ，测算市占率约4%，由于其他高端古法

黄金的门店数量目前来看均远小于老铺，据此我们预计2025年高端古法金赛道中，老铺黄金仍具备强领先地位。

资料来源：各公司官网，官方公众号，界面新闻，36氪，长江证券研究所

2026年6月门
店数（家）

2025年销售额
（亿元） 首店 品牌定位 是否请代言

人

老铺黄金 45 314

2009年北京王
府井工美大厦

店

致力打造具备非遗文化价值与
国际竞争力的中国古法黄金高

端品牌
无

君佩 12 — 2023年杭州万
象城首店

珠宝级黄金品牌，让佩戴更高
级 张艺兴

宝兰 4 — 2017年杭州大
厦首店 主打宫廷级花丝工艺 无

琳朝 1

截至2025年11月，
琳朝年销售额已
突破5亿元

2013年兰州首
店 全手工原创金器 无

宝王府 8 — 2016年青岛海
信广场首店 皇家手工金器 无

表：老铺黄金与其他高端古法金品牌对比表：老铺黄金同店yoy与金价yoy
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低估值&高分红，估值有望修复
 2025Q4以来，金价大幅波动，叠加宏观环境不确定性增加，对黄金珠宝板块的

估值形成压制，行业指数与国内金价走势趋同，但历史上二者走势的相关性并不

高，在金价平缓的阶段，企业的经营举措对股价走势的权重更大。因此我们认

为，当前板块估值修复具备空间，长期具备高股息属性，配置性价比突出。

图：黄金珠宝公司下一年预测PE（截至2026.8.31）

资料来源：Wind，长江证券研究所（预测PE取Wind一致预期）

图：黄金珠宝公司股息率（TTM,截至2026.8.31）

图：黄金珠宝指数与国内金价的走势
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投资建议
 近两年金价大幅上涨，导致饰品金需求量的快速压缩，但与此同时也加速了行业渠道优化调整和产品升级，品牌更加注重对目标客群的精细化运营，头部企

业的经营能力得到提升。

 短期而言，若金价触底回升，需求存在修复弹性，但金价波动性一定程度上影响着需求修复的速度。同时，行业去年下半年的业绩基数并不低，因此前期市

场基于对利润可持续增长的担忧，估值调整幅度较大，板块具备业绩预期修复和估值修复的投资机会。

 长期而言，金价上行或仍具备动能，产品的卓越设计和品牌的差异化定位，仍是长期决胜关键。行业渠道稳定性较强，具备一定的高股息属性；其中产品研

发能力、渠道精细化运营能力较强的企业，有望获取更大市场份额，推荐潮宏基、老铺黄金、周大生、菜百股份。

%% %%

%% %%
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风险提示

 金价大幅波动，黄金饰品需求承压：若金价继续大幅上涨或短期内跌幅较大，都可能加重消费者的观望情绪，可能对黄金饰品消

费需求形成进一步压制；

 头部品牌之间的竞争加剧：伴随全行业拓店速度放缓，各品牌更加注重单店经营质量提升，加强产品力和渠道力，可能导致头部

品牌之间的竞争加剧。

风险提示
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办公地址

更多研究服务，请访问长江研究小程序

电脑端请访问https://research.95579.com/

最新研报 线上会议
长江研究小程序

专题精选 活动报名

上海 武汉 北京 深圳

Add /虹口区新建路200号国华金融中心B栋
22、23层

Add /武汉市江汉区淮海路88号长江证券大厦
37楼

Add /朝阳区景辉街16号院1号楼泰康集团
大厦23层

Add /深圳市福田区中心四路1号嘉里
建设广场3期36楼

P.C /（200080） P.C /（430023） P.C /（100020） P.C /（518048）
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评级说明
行业评级 报告发布日后的12个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为：

看 好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数

中 性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平

看 淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数

公司评级 报告发布日后的12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为：

买 入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于10%

增 持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～10%之间

中 性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间

减 持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%

无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。

相关证券市场代表性指数说明：沪深两市以沪深300指数为基准；北交所市场以北证50指数为基准；新三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒生指数为基准。

评级说明
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