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金凰珠宝：股价被严重低估的纳斯达克上市公司

———金凰珠宝（KGJI.NDAQ）投资价值分析报告

一、公司篇：立足黄金制造，向黄金批发

零售及投资品领域渗透

1.1公司简介：黄金首饰制造行业的翘楚

武汉金凰珠宝有限公司（以下简称金凰珠宝或公司）是国内领先

的黄金首饰制造与批发销售的企业， 最早成立于 2002 年 8 月， 2010

年在美国纳斯达克上市，股票简称为 KGJI。 经过 10 多年的经营，金凰

珠宝已发展成为集黄金首饰设计、 加工制造和批发销售为一体的业内

翘楚。 截至 2011年底，公司的年加工黄金总量为 30 吨，约占中国黄金

首饰市场份额的近 6%，行业地位突出。

金凰珠宝始终奉行设计和加工技术领先的理念， 坚持用现代的机

械化专用设备改造传统黄金首饰生产方式。 目前公司的黄金首饰款式

设计能力、加工专有技术、生产过程自动化程度、生产效率和培训体系

等，在黄金首饰制造行业中均处于领先地位；近年来，金凰珠宝在研发

创新上加大了投入并取得了较好的成果，自 2010 年上市以来，公司新

申请各类国家专利就达到 5项。 公司还设计开发了一系列广受欢迎的

黄金镶嵌珠宝的特色产品， 这些开发产品是在传统纯金产品的基础上

的创新，具有纯金的价格和珠宝的外观，相比其他品类镶嵌产品更具竞

争力；不仅如此，公司还加强了各类投资金条、金币以及高档黄金工艺

品等产品的设计开发，以满足客户和市场需求。

凭借过硬的设计、加工和技术开发能力，金凰珠宝在全国大型黄

金珠宝批发零售客户中具有极高的声誉， 生产的黄金首饰是许多单

位的免检产品，这些客户包括上海老凤祥、深圳粤豪等国内知名黄金

零售品牌； 金凰珠宝还是中国珠宝玉石协会的副会长单位， 其 “金

凰” 牌系列黄金首饰连续被国家质检总局、中国名牌战略推进委员会

评为中国名牌，公司还被授予“中国珠宝首饰业驰名品牌” 和“湖北

名牌” 产品。

1.2公司竞争优势：拥有全方位竞争优势的黄金珠宝制造企业

黄金产业链包括治练、设计、加工制造和零售三个环节，各环节均

有自己独立的品牌企业。 如原料环节的中金黄金、山东黄金、紫金矿业

等；加工制造环节的金凰珠宝、金叶珠宝等；零售环节的老凤祥、周大

福、周生生等。 一方面，目前国内大型零售和批发企业基本不从事黄金

首饰制造，主要委托大型黄金制造企业加工或从这些企业购入，而其选

择的加工制造商必须是具有一流的加工技术、生产和设计能力，并且在

行业内具有较高声誉的企业；另一方面，具有一定设计、品牌、资金实力

的加工制造企业也在积极将自己的业务向下游零售业延伸， 如金凰珠

宝、金叶珠宝等。

图 1：黄金首饰行业产业链

说明：虚线内为金凰珠宝涉及的领域；有颜色部分为金凰珠宝目前

主要业务

由于准入门槛较低，我国从事黄金首饰加工制造业务的企业众多。

据粗略统计，中国目前涉及黄金首饰制造业务的企业近 8000 家，其中

专业从事黄金首饰制造的企业也达到 1500家之多。但行业内的企业普

遍规模偏小，以 20人以下的手工作坊式的小企业居多，真正形成规模，

具有竞争实力的企业少之又少，行业集中度非常之低。 长期来看，黄金

首饰加工行业集中度不断提升将是大势所趋，只有那些在设计、技术、

融资等方面拥有全方位竞争优势的企业才能够在将来的竞争中立于不

败之地。

我们认为，单从黄金制品加工制造环节看，金凰珠宝在款式设计、

加工技术、融资渠道等方面有着国内大多数企业无法比拟的竞争优势，

这些优势使得公司黄金加工制造业务收入持续增长， 也构成了公司向

零售、投资金、文化收藏金领域扩张的资本。

1.2.1强大的品牌优势

金凰珠宝为黄金首饰制造行业的领先品牌， 在国内大型批发和零

售商中均享有较高的声望。公司的“金凰” 牌系列黄金首饰连续被国家

质检总局、中国名牌战略推进委员会评为“中国名牌” 。此外，公司还被

授予“湖北名牌” 、“中国珠宝首饰业驰名品牌”等荣誉称号。

凭借良好的品牌优势和在业内的口碑， 公司形成了强大的客户资

源优势，其客户囊括了包括上海老凤祥、深圳粤豪等国内一线知名黄金

零售品牌。 正因如此，金凰珠宝生产的产品常年供不应求，经常需要采

用外协加工的方式， 在保证品质的前提下借用其他厂家的生产能力来

满足客户的购货需求。

1.2.2行业领先的技术、设计能力

在加工技术方面， 金凰珠宝通过自主研发掌握了黄金首饰制造中

的各项关键技术（包括千足金增硬技术、开胶膜技术、焊接技术、车花

技术等）其制造技术在行业内处于绝对领先位置。 过硬的技术也是金

凰珠宝获得众多客户青睐的基础， 凭借其稳定且过硬的加工技术和质

量，公司生产的产品是许多下游客户的免检产品。

然而，如今黄金珠宝加工行业的竞争除了体现在加工技术方面，还

体现在企业的款式设计能力。一方面，越来越多的下游零售企业期望寻

找一家有能力为自己分担部分款式设计工作的加工制造企业作为自己

的长期合作伙伴，因此，具有一定款式设计能力的大型黄金珠宝加工企

业更受客户青睐；另一方面，款式设计能力较强的加工制造企业，也更

有能力凭借自身的优势，将产业链向下游延伸。

值得关注的是， 金凰珠宝拥的研发设计能力在国内黄金加工企业

中一直处于领先地位，公司的设计部门随时研究市场动态，平均每年设

计出的款式多达一万多种， 款式的数量和式样都居行业领先地位，

大部分款式深受消费者喜爱。

1.2.3突出的融资渠道优势

作为一家上市公司，金凰珠宝有着天然的融资渠道优势，这种

优势是大多数中、小黄金加工企业无法企及的。 自 2010年在美国纳

斯达克上市之后，金凰珠宝成功进行了大额资本市场融资：2011 年，

公司以 3.19 美元的价格增发 720 万股，融资额超过 2300 万美元；近

期，公司又宣布与三名投资者签订定向增发协议，以每普通股 1.8 美

元的价格，向三名投资者出售 700 万股普通股，总融资额达 1260 万

美元。 通过资本市场融资，金凰珠宝顺利解决了公司快速发展所面

临的资金瓶颈，使得公司在近两年获得了高速发展，远远地将竞争

对手抛在了身后。

1.3�经营及财务情况分析

1.3.1营收、净利双双高速增长，主营业务持续向好

从近三年的财务数据看， 金凰珠宝 2009 年 -2011 年营业额分

别为 2.5亿美元、5.23亿美元和 7.89 亿美元，增长幅度分别为 127%、

109%和 50.86%； 与此同时， 公司 2009 年 -2011 年的净利润分别为

866万美元、1816万美元和 2619 万美元，同比增长幅度分别为 42%、

110%和 44.2%。 公司近三年业绩的高速增长主要源于黄金加工量的

快速提升。 数据显示，2009 年金凰珠宝年加工黄金量只有 15.4 吨，

2010增长到 25.7吨，2011年已达 30吨，年均增长 39.6%。

图 2：2009-2011年公司营入与净利润增长情况

资料来源：公司财务报表

除业务量增长较快外， 公司的最终盈利受到金价波动的影响

很小。 金凰珠宝的生产经营模式分为来料加工和购料加工两种模

式， 这两种模式下的黄金价格波动风险基本上全部转移给了下游

企业。

公司制定了严格的《风险库存管理办法》，办法中规定了以下

应对黄金原材料价格波动风险：（1）严格根据订单组织生产和采购

黄金原材料，缩短生产经营环节的周转期，将接受订单、采购黄金原

材料到成品出售控制在 5天以内，提高存货的周转速度，降低竞价波

动的可影响天数；（2）购料加工业务中黄金原材料价格将全部与客

户约定为购料当时的黄金原材料价格，避免购料价格业务中黄金原

材料价格波动的风险；（3） 将风险库存数量控制在安全范围以内；

（4）避免从事现货黄金延期交收交易。

1.3.2运营效率领先同行

高周转率是黄金加工企业的经营特征，存货周转率的高低是衡

量一家企业盈利能力的重要标准之一。金凰珠宝 2011年的年黄金加

工量达到 30 吨，而其 2010 年、2011 年末的黄金库存仅为 1.5 吨和 3

吨，存货利用效率行业领先。 数据显示，公司 2009 年—2011 年的存

货周转率分别为 9.27、12.16 和 9.67 倍，明显优于同行。 而同样以黄

金首饰加工为主业的 A 股上市公司 “金叶珠宝” 2009 年—2011 年

的存货周转率分别为 3.02、1.54 和 4.19 倍； 而以零售为主的国内黄

金珠宝行业的老牌企业“老凤祥” 2009年—2011 年的存货周转率也

仅为 5.92、4.90、5.01 倍； 另一家在 A 股上市的黄金珠宝零售品牌

“明牌珠宝” 的存货周转率则更低，2009 年—2011 年分别为 2.58、

2.60、2.65，运营效率远不及金凰珠宝。存货周转率数据说明金凰珠宝

非常注重通过增加资金周转率和运营效率来提升公司的盈利能力，

且取得了较为理想的效果。

不仅如此，金凰珠宝还在 2013年 1月与中国建设银行签订黄金

租赁协议，依据协议，建设银行将向金凰珠宝提供上限为 2.5 亿元人

民币(约 4020万美元)的可重复使用的信用额度。 3月 5日，公司又与

上海浦发银行签订了上限为 2.0 亿人民币的黄金租赁协议。 上述协

议有望使金凰珠宝获得额外的黄金储备， 满足其营运资金需求，进

一步加快公司库存周转，提升公司盈利能力。

图 3：金凰珠宝存货周转明显率优于同行

资料来源：相关公司财务报表

1.3.3利用自身优势，强势进入黄金零售和投资领域

金凰珠宝近年来强势进入快速发展的黄金投资品市场。 自 2010

年 12 月与中国招商银行签约，联合推出投资类黄金金条之后，金凰

珠宝又先后与交通银行、中信银行、武汉农村商业银行等金融机构

联合推出投资类黄金金条产品。 截至目前，金凰珠宝的投资类产品

的业务已经扩展到全国 7 个省，销售量超过 1 吨，随着销售渠道、产

品和服务的不断完善，预计销量还会持续增长。 同时，公司正在不断

地寻找其他银行进行洽谈，力争与更多的银行进行合作。 通过与国

内大型金融机构的合作与产品认证，意味着公司获得了新的覆盖全

国的营销网络与平台资源，为公司新一轮业绩增长奠定了坚实的基

础。 预计今年公司在投资金条领域的销售量会有很大的提升，公司

整体黄金销售量可达 50吨。

二、行业篇：我国黄金产业仍处于超长

景气周期

尽管我国黄金产业市场化的时间不算太长，但发展势头非常迅

猛。到 2009年，中国的黄金消费量已经达到了 454吨，超过印度成为

全球最大的黄金生产国和消费国。 成为全球最大的黄金消费国后，

中国的黄金消费量仍然保持高速增长， 到 2012 年中国的黄金消费

量再创新高，全国黄金消费量达 832.18吨，同比增长 9.35%。 我们认

为，国内黄金消费量和消费额持续攀升主要是黄金首饰、黄金投资

和黄金收藏三个市场共同发力驱动所致。

2.1黄金首饰领域后续增长空间仍然巨大

随着中国居民收入水平的提高，奢侈品消费逐渐被普通消费者

所接受，国内黄金珠宝首饰市场日益升温，是继住房、汽车之后珠宝

首饰成为我国消费者的第三大消费热点。 中国黄金协会报告显示，

2012 年全国黄金首饰消费量达 502.75 吨，同比增长 10.09%，已超越

印度成为全球金饰需求最大的单一市场。 未来 10年，受居民收入继

续增长、城镇化进程加快和婚龄人口增加的影响，预计国内的黄金

首饰市场将继续保持高速增长。

尽管国内的黄金首饰消费总量已经非常庞大，但目前我国人均

消费黄金量还远远低于世界平均水平，市场还存在非常巨大的发展

空间。 根据欧睿咨询统计，2009年中国人均珠宝消费额仅有 18.8 美

元，而美国和日本这一数值分别为 154.7 美元、89 美元，是中国的 8

倍和 5倍。 从黄金的消费水平来看，情况也是一致，世界黄金协会统

计数据显示，2009年我国人均黄金消费仅有 0.33 克 / 人， 而同属亚

洲的日本为 1克 /人、韩国为 1.3克 /人、台湾为 1.4克 /人。 若未来

我国人均珠宝消费水平能达到上述国家的水平，那么我国珠宝需求

将扩大 5倍左右。

2.2通胀预期所致，黄金投资需求持续膨胀

除珠宝首饰外，黄金还具有典型的金融属性，是唯一具有内在

价值的金融资产，也是稀缺的全球战略性资源。 随着近些年全球

金融市场极不稳定，黄金作为最诚实的资产，被喻为经济、金融安

全的定海神针。 在全球金融危机、欧债危机持续蔓延的背景下，黄

金及其产品作为资产保值增值及规避金融风险的重要工具，其投

资属性和“藏金于民” 的理念为越来越多的人认可和接受，近年

来，中国居民资产保值增值需求增加，而黄金具有较强的避险功

能，正成为居民投资的热门工具，黄金及相关产品投资需求保持

持续增长。

黄金投资需求的增长主要体现为市场对金条需求的增加。 数据

显示，2010 年—2012 年， 国内金条消费量分别为 141.9 吨 、213.85

吨和 239.98吨，增长趋势非常明显。 我们认为，在发达经济体货币量

化宽松盛行、国内通胀压力犹存、我国房地产投资受到抑制的情况

下，黄金投资需求未来几年仍将保持旺盛增长。

2.3文化金和收藏金，未来黄金市场增长的新亮点

中国自古以来就是一个崇尚黄金文化的国度，一向热衷于具有

文化载体的贵金属工艺品的收藏。 贵金属工艺品是指以金、银等贵

金属为载体，通过创意设计和现代工艺将贵金属与中华文化融合而

成的文化创意产品，其产品具有鲜明的文化属性，表现出较高的设

计价值、工艺价值和纪念价值。 特别是黄金工艺品，蕴含丰富的文化

内涵和设计理念，满足消费者对黄金物质层面的消费需求，同时彰

显出黄金精神层面的艺术价值和收藏价值。

随着时代和文化的发展，黄金工艺品的文化传递与情感表达功

能如今已经渐渐受到人们的重视， 正在成为黄金产业中一个最新、

最有潜力的消费热点，市场发展空间无可估量。 有报告显示，近年

来，国内的黄金工艺品在黄金产品中占的比例逐年快速上升，黄金

工艺品年市场增长率超过 50%，已成为黄金行业发展的助力器，对提

升行业设计研发水平，推动黄金制品产业升级，增强消费者文化素

养、传播中国文化、传承中华文明都具有重要的作用。

三、估值分析与投资建议

金凰珠宝（KGJI）在纳斯达克市场近期的股价为 1.25 美元 / 股

左右，市盈率仅为 2.27 倍，以此计算的公司总市值为 6639 万美元，

远远低于公司 1.54亿美元的净资产。 我们认为金凰珠宝的股价被严

重低估，理由如下：

（1）根据公司三季报，金凰珠宝 2012 年三季度末 1.65 亿美元

的总资产中有 1.42 亿美元属于流动性极高且具有保值功能的黄金

库存，而公司三季末的负债总额仅为 1085 万美元。 此种情况下，即

使不考虑公司固定资产、无形资产等资产的价值，仅用公司库存黄

金价值减去负债后的余额也达到了 1.31 亿美元， 远远高于公司

6373 万美元的市值水平。 也就是说，如果以公司近期 1.25 美元 / 股

的股价买入金凰珠宝股票，在某种意义上相当于用 5 折的价格买入

黄金；

（2）从盈利能力和成长性方面看，金凰珠宝近三年的营业收入

和净利润双双实现高增长，年增幅在 40%—130%之间，且未来增长

空间较大。 2011 年，公司的净利润已经达到 2619 万美元，以此计算

的现行市盈率仅为 2.4 倍。 尽管公司未来的净利润可能会受到金价

波动的影响，但鉴于公司制定了完善的风险管理机制，预计公司未

来利润受金价波动的影响不会太大。 因此，只要公司主业按预期发

展，金凰珠宝未来业绩稳步增长的可能性较大；

（3）从运营效率方面看，金凰珠宝的 2009 年—2011 年的存货

周转率分别为 9.27、12.16 和 9.67 倍，资金周转远高于同行。 不仅如

此， 金凰珠宝还在 2013年 1月与中国建设银行签订黄金租赁协议，

依据协议， 建设银行将向金凰珠宝提供上限为 2.5 亿元人民币 (约

4020万美元)的可重复使用的信用额度。 3 月 5 日，公司又与上海浦

发银行签订了上限为 2.0 亿人民币的黄金租赁协议。 上述协议有望

使金凰珠宝获得额外的黄金储备，满足其营运资金需求，进一步加

快公司库存周转，提升公司盈利能力。

（4）金凰珠宝正积极进入黄金珠宝批发零售、黄金投资品市场，

未来公司将获得更多的利润来源，增长空间迅速打开。 为充分利用

公司在制造加工领域的优势地位和成本优势，进一步增强公司的盈

利能力，金凰珠宝开始向下游黄金珠宝零售领域发力，并取得了较

好的成绩；另外，公司还强势进入快速发展的黄金投资品市场，截至

目前，金凰珠宝的投资类产品业务已经扩展到全国 7个省，销售量超

过 1 吨，随着销售渠道、产品和服务的不断完善，预计销量还会持续

增长。

基于以上理由，我们认为金凰珠宝（KGJI）在纳斯达克市场的

股价被严重低估，给予公司买入评级。

（深圳市怀新企业投资顾问有限公司）（CIS）

金光闪闪的奢侈品制造商：武汉金凰

有一种消费品是生活必需品。

还有一种消费品叫奢侈品（Luxuries）！ 在中国，奢侈品是身份和

地位的象征。 正因此，麦肯锡预计未来中国奢侈品市场将迅速崛起，

市场规模从 2010 年的 800 亿元人民币增长到 2015 年的 1800 亿元

人民币。

面对欧债危机（The� European� Crisis），国外大量奢侈品品牌将

转战中国市场。 2011年 5月，复星收购 Folli� Follie集团 9.5%的股权，

成为该集团最大的战略投资者。

麦肯锡最新发布的研究报告指出， 中国奢侈品市场出现了市场

总量迅速增长及消费者更加理性的双重变化。 报告预计，到 2015年，

中国将成为世界上最大的奢侈品消费国， 占全球奢侈品 20%以上市

场份额。

随着经济水平的日益提高,居民可支配收入的增加，越来越多的

中高层全体消费者会成为黄金、珠宝及其它奢侈品的消费主体。据不

完整统计，在刚刚过去的中国新年春节，黄金珠宝的销售额与去年同

期相比，有大约 25%的增幅。

波士顿咨询公司（Boston� Consulting� Group） 的研究表明：The�

Market� for� luxury� goods� in� BRIC� country� will� grow� over� the� next�

couple� of� years （金砖四国的奢侈品市场将在未来几十年内持续增

长）。据中国珠宝石首饰管理中心统计，中国将在 2020年成为世界上

最大的珠宝消费市场。 （Move� over� Japan, � China� is� posised� to�

become� the� world’ s� largest� luxury� goods� market� in� the� next� five� to�

seven� years。 —出自《chinadaily》）

根据 2011 年 6 月光大证券分析师唐佳睿的研究报告《熠熠

生辉之朝阳行业，渠道和品牌优势者胜出》之结论：我们认为具

有完整产业链的企业将在洗牌过程中获得更大的市场份额，而

不注重设计、 品牌建设乏力、 零售渠道狭窄的企业将在竞争中

淘汰。

武汉金凰通过与多家银行的合作， 将产生的销售业务直接延伸

到多家银行的分行网点。 2013年，将通过即将竣工的“金凰珠宝城”

项目极大地拓展企业的销售渠道。

在此基础上， 武汉金凰通过加强与国内主要珠宝首饰企业老凤

祥的深度合作（与上海老凤祥首饰研究所有限公司有长达一年多的

委托加工协议），以加大企业产品的增量。

2012年 10月，武汉金凰成立了专门的策略（strategy）研究小组，

已与意大利某知名珠宝企业进行并购或重组的前期接触工作。 拟定

在 2013 年末或稍晚一些时间， 利用意大利企业的品牌和设计师，为

武汉金凰的产品设计和研发增添亮丽的风采。

（作者：新君安金融有限公司（H.K），卢圣喜博士）（CIS）

投资要点

■

金凰珠宝是国内领先的黄金及铂金首饰加工制造与批发销售的企业

，

于

2010

年在纳斯达克上市

，

股票简

称为

KGJI

。

公司

2012

年年加工黄金总量为

37.7

吨

，

约占中国黄金首饰市场份额的近

6%

，

行业地位突出

。

金凰珠

宝在全国大型黄金珠宝批发零售客户中具有极高的声誉

，

生产的黄金首饰是许多单位的免检产品

，

客户包括上海

老凤祥

、

深圳粤豪等国内知名黄金珠宝零售品牌企业

。

■

公司的运营效率突出

。

公司

2009

年

—

2011

年的存货周转率分别为

9.27

、

12.16

和

9.67

倍

，

明显优于同行

。

而

同样以黄金首饰加工为主业的

A

股上市公司

“

金叶珠宝

”

2009

年

—

2011

年的存货周转率分别为

3.02

、

1.54

和

4.19

倍

；

国内黄金珠宝零售行业的老牌企业

“

老凤祥

”

2009

年

—

2011

年的存货周转率也仅为

5.92

、

4.90

、

5.01

倍

；

另一家

在

A

股上市的黄金珠宝零售品牌

“

明牌珠宝

”

的存货周转率则更低

，

2009

年

—

2011

年分别为

2.58

、

2.60

、

2.65

。

不

仅如此

，

金凰珠宝还在

2013

年

1

月和

3

月分别与中国建设银行和上海浦发银行签订了黄金租赁协议

，

这些协议

有望使金凰珠宝获得额外的黄金储备

，

进一步加快公司库存周转

，

最终提升公司市场占有率和盈利能力

。

■

为充分利用公司在制造加工领域的优势地位和成本优势

，

进一步增强盈利能力

，

金凰珠宝开始向下游黄金

珠宝零售领域发力

，

并取得了较好的成绩

；

不仅如此

，

金凰珠宝还强势进入快速发展的黄金投资品市场

，

截止目

前

，

金凰珠宝的投资类产品业务已经扩展到全国

7

个省

，

销售量超过

1

吨

，

随着销售渠道

、

产品和服务的不断完

善

，

预计销量还将持续增长

。

■

金凰珠宝股价被严重低估

，

给予公司股票买入评级

。

根据公司三季报

，

金凰珠宝

2012

年三季度末

1.65

亿美

元的总资产中有

1.42

亿美元属于流动性极高且具有保值功能的黄金库存

，

而公司三季末的负债总额仅为

1085

万

美元

。

此种情况下

，

即使不考虑公司固定资产

、

无形资产等资产的价值

，

用公司库存黄金价值减去负债后的余额也

达到了

1.31

亿美元

，

远远高于公司

6639

万美元的市值水平

。

也就是说

，

如果以公司近期

1.25

美元

/

股的股价买入

金凰珠宝股票

，

在某种意义上相当于用

5

折的价格购入黄金

。


