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发言人1   00:00
大家好，欢迎参加开源商社潮宏基产品升级，高端化国际化稳步推进。目前所有参会者均处于静音状态，下面开始播报声明，本次会议仅面向开源证券的专业投资机构客户或受邀客户，仅供在新媒体背景下研究观点的及时交流。第三方专家发言内容仅代表其个人观点，所有信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。未经开源证券事先书面许可，任何机构、个人严禁录音、转发及相关解读。涉嫌违反上述情形的，我们将保留一切法律权利。感谢您的理解和支持，谢谢。

发言人1   00:30
各位领导投资人朋友晚上好，我是开源证券零售是湖团队的姚翔。今天我们的主题是长基，然后刚好近期公司发布了三季报后，我们也做了比较详细的拆解。然后我们同时结合业绩会上上市公司管理层对于相关问题的解答，今天借这个会议的机会跟各位领导去做一下汇报，希望能给大家一些参考和启发。然后我们对长期当前的一个业绩判断，就是三季报的收入和利润是低于我们此前的预期，有所承压的。然后往后面看的话，公司也在通过产品迭代、门店提质、高端化以及海外布局去寻求增长。然后今天我们主要从两个方面来进行展开。首先是三季报的一个收入和利润变化的一个原因解读，以及门店渠道的解读。然后第二点是公司后续发展的一些亮点，然后包括说产品端高端布局海外拓展等等方面。

发言人1   01:12
首先的话第一部分来进行一下统计三季报解读。首先的话单三季度的经营情况来看，收入是15.7元，同比下降27%，归母净利润1.14亿。然后去年的话三季度是计提过一个1.7亿的商誉减值，然后剔除之后的话，季度的归母净利润是同比增长10%。

发言人1   01:28
但三季度的话，去年的可比利润是1.5 7亿元，而今年的话也是同比下降27%，然后业绩是低预期的。然后从收入端来看的话，三季度的收入是有一个同比27%下滑。从销售情况来看的话，三季度终端的流水是一个基本持平的状态。

发言人1   01:43
然后我们分析这个收入差异的话，主要分为两方面。首先是公司的供应链改革带来了收入确认的减少。之前是由公司直接供货的一部分的加盟货品，改为了加盟商向公司供应商直接采购。然后从确认货品的总额到确认这个品牌使用费，导致了报表收入的减少。第二点是金价波动的比较剧烈，也导致了今年加盟商没有像往年一样提前备货。目前来看的话，加盟商的库存处于正常偏低的水平，基本是卖多少补多少。公司向加盟商直接供货的金额也同比也下降比较多。

发言人1   02:12
然后看完收入之后，我们看整体的毛利额的解读也会比较清晰。然后三季度的话毛利额是4点五六亿元，然后去年同期是4.68亿，同比下降2.6%。然后毛利的这部分的数据就可以解读为公司的定金是一个持平微状态。然后加盟商的补库谨慎也带来了毛利的减少。还有就是均价波动带来的低毛利的克重金条产品的销售提升，也带动了毛利额减少。其实三季度的话还有一个是品牌使用费的提升，然后品牌使用费也是从6%提升到8%，也是为毛利额提升的一个安全点。最终的话结果就是毛利额同比下降点6%。

发言人1   02:46
最后分析利润变化的话，单三季度的归母净利润是1.1 4亿元，而排除了商誉减值的影响，去年的可比利润是1.5 7亿元，今年同比下降27%。然后主要是毛利额、销售费用、税金带来的影响。首先是单三季度的毛利额减少了1200万，然后销售的销售费用同比增加2400万。然后主要是包括活动代言人等等的一个品牌投放，然后税金及附加所得税的费用也有所增加，投资收益有所减少。所得税方面的话，税率25%可能后续会成为常态。

发言人1   03:14
公司的一个包业务仍然在调整，前三季度略窥目前的话商誉余额大概是三亿多年末的话，是否减值也会进行测试。然后这部分的话我来对公司供应链改革做一个补充。然后供应链改革的话，首先就是部分由原来有品牌货改由由加盟商向公司指定的供应商去进行直接采购，往公司去收取品牌使用费。然后从比例方面来看的话，加盟商向第三方供应商直采的比例已经从去年同期的40%到50%提升到了目前的50到60。

发言人1   03:42
然后这个部分再来看一下三季度的开店情况。然后截止到9月末，公司的珠宝门店是1692家。然后前三季度的话是净增24家，单三季度是金刚十家。然后相对于公司此前的开店预期来讲是不及预期的。然后金价波动对加盟商的开店也是存在影响，然后全年的开店日期也是从100家降到了包含海外门店开店50家以上。然后开店放缓首先是与金价波动以及终端销售不确定性有关，然后对投入新店的投入比较谨慎。然后另一方面的话，公司今年也是提高了新店的门槛，到过去可开可不开的店现在倾向于暂缓。对经理们较弱的门店也在做调整。

发言人1   04:16
门店方面的话增长抓手我们倾向于是认为一个公司的一个开大店，强调店改扩建的策略。开大店首先我们认为是女士能够比较好承担一个品牌宣传展示的作用。然后其次的话铺货量也会相对于普通的店有所提升。我们认为门店质量的提升也相对于门店数目提升来讲，在这种市场存量市场竞争下更具备一个持续性。

发言人1   04:36
第二部分的话来对公司的增量点去进行一个逻辑梳理。首先讲一下公司近期产品端的一些新增亮点和吸引力。再来看公司的高端电子化店的拓展带来的品牌势能的提升。最后来看海外拓展布局带来的第二张曲线。

发言人1   04:48
首先的话产品方面来看，首先公司推出新品的能力是比较突出的，然后公司在九月份订货会也对应推出了新品如意2.0和夔龙系列去做了重点宣传。然后在笙箫和国潮领域完成了款式迭代，然后推出了半生金，就是可佩戴金条。然后这种金条的话是按照小长期金条的价格来销售，但是具备一定的设计感，才可以同时满足消费者对于保值和佩戴的双重需求。

发言人1   05:11
然后后续的话产品专业发力来看的话，公司是会发力在拉新客方面。公司后续会发力在串珠入门级产品的相关工作，通过降低客单价一口价的产品去降低新客的购买门槛。然后公司的设计能力又能让产品在日常佩戴和搭配上持续保持吸引力，也能更好的去触达年轻客群和更加价格敏感型消费者。新客从域名开始去认长期，后续推进新品的引导和复购有望成。

发言人1   05:34
请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。为公司的一个产品端的一个拓客增长来源。然后高端布局的和一些文化店布局，我认为也是公司较亮眼，别看一眼。然后高端布局方面的话，公司整体是通过非遗工艺馆真和上海一号店等等，分别从高端商场进行高端产品品牌和城市文化先店三个方向去推进。然后在承接高净值客群需求的同时，提升品牌的高端市场认知。

发言人1   06:02
然后九月在上海豫园开业的一号店来说的话，门店它是位于上海老饭店一层，面积是300平米，是公司首家文化主题门店。门店既承担有销售，也承担有文品牌文化展示和重点城市门店打样的一个作用。店内设置了环形装展区产业高工艺珠宝，然后墙面上也是借展传统首饰和金银器物，然后通过博物馆设参观动线去展示公司的一个花丝工和品牌文化。然后在高科接待方面，门店也是设置了一个VIP茶室，为高端顾客去提供比较独立的接待空间。并且按照会员的消费情况，可以去定向邀请顾客参加DIY的活动。我们在调研的时候也观察到说，不少顾客逛过同商圈的老铺均配之后，又回来去长期来看产品。然后也说明一号店已经有机会进入这些顾客的一个比较范围。一号店将文化展产产品销售和高客服务放在同一空间里面，然后让顾客去更加直观的理解成绩的工艺和设计，也扩大了品牌在一个高端客群中的一个露出。

发言人1   06:53
这个门店的定位是定位在了一个区域标杆店位置，同时加盟商去打造文化主题门店去提供的样板。然后非博物馆方面的话，公司布局的比较早了，也说过比较多次。门店整体来看的话就是产品空间和服务体系的升级。产品的话是增加馆藏精细手工高定以及专属产品去突出工艺。空间上是偏于展示一些产品的收藏属性，然后服务的话是更加适配于高客接待。目前的话整体开店的节奏也是在加速，持续在向高端购物中心去拓展。三季度公司在成都万象城、广州白鹅潭万象城、佛山万象天地等等的核心商圈已经落地新店。前期的话门店包含在郑州中弘城、上海国金、长沙FS昆明恒隆等等。

发言人1   07:33
最后来看海外最新的交流与计划。今年的海外新开门店是八家，而公司仍然以东南亚为主要市场去进行海外布局和拓展，持续在调整当地的一个产品和门店模型。我们认为后续的增量关键是啊公司在一带通过不断的产品本土化去拓展本土客群。然后上半年化公司推出了融合当地文化元素，精心四面神真金项链、真金大鹏晶石等等系列。然后三季度又推出了海外专款臻金加罗罗。然后随着产品更加贴近。当地消费者的审美和文化偏好，然后也有望同以华人客群为主，逐步触达更多的本地消费者。海外业务目前处于验证阶段，后续我们也期待本本本地客群的占比提升，门店模型的逐步的成熟。

发言人1   08:14
然后最后的话就是目前来看，按照今天的收盘价8.46块来看的话，我们最新的预测26年和27年的归母净利润是7.65亿和9亿。然后PE是9.8和8.4倍，然后我们比较看好公司的产品设计迭代以及消费者的洞察力，高端化的产品布局，能够提升公司品牌势能，也提升高端客群认可度。然后也通过海外的市场的持续拓展来布局第二曲线。

发言人1   08:38
好的，各位领导。以上就是我们今天关于长期产品升级，高端化、国际化稳步推进的专题汇报。如果对本专题以及提到的相关标的表感兴趣，也欢迎会后联系我们开发销售团队来做进一步交流。今天就到这里，感谢大家参加本次会议，用AI金宝获得优质复盘资料，更多专业AI工具和投研内容，打开进门APP领取会员体验。祝您工作顺利，再见。

发言人1   08:59
本次会议仅面向开源证券的专业投资机构客户或受邀客户，仅供在新媒体背景下研究观点的及时交流。第三方专家发言内容仅代表其个人观点、所有信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。未经开源证券事先书面许可，任何机构或个人严禁录音、转发及相关解读。涉嫌违反上述情形的，我们将保留一切法律权利。感谢您的理解和支持，谢谢。
