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第一章 行业背景分析

贵金属文化产品主要为黄金、白银、铂金等。文化产品主要包括投资类和艺

术类。投资类产品指采用标准工艺，造型相对固定，主要体现贵金属本身的市场

价值。消费者购买此类产品可伴随市场价格波动获取投资收益。代表性产品如黄

金投资条、币、章、钞等。艺术类产品指具有专门的艺术设计方案、添加了特定

的概念或题材，产品本身除了具有贵金属的市场价值外，还具有一定的实用或者

艺术附加值，代表性产品如金银饰品、摆件等；

1.1政策背景

1.1.1 我国以黄金为代表的贵金属行业经历了从管制到放开的三个阶

段

近年来，我国黄金市场总体呈快速发展态势，目前已成为全球最大的黄金供

应国和黄金消费国。实际上，自新中国成立以来，我国黄金产业经历了从全面管

制到政策逐步开放、商品和投资市场逐步发展成熟的过程，实现了从高度集中到

市场化，再到国际化的转变。自建国以来，我国黄金产业的发展大致可以分为以

下三个阶段：

图表 2：国内黄金市场开放进程

1、全面管制阶段（1950~1983年）

在新中国成立初期，我国黄金产业归于国家控制。1950年 4 月，中国人民

银行（以下简称“人行”）制定下发了《金银管理办法》（草案），冻结民间金

银买卖，明确规定国内的金银买卖统一由人行经营管理。

2、统购统配阶段（1983~2001年）

1983年 6月，《中华人民共和国金银管理条例》出台，明确规定“国家对
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金银实行统一管理、统购统配的政策”。在这一政策下，我国机关、部队、团体、

国营企业、事业单位、城乡集体经济组织等的一切金银的收入和支出，都纳入国

家金银收支计划；境内机构所持的金银，除经人行许可留用的原材料、设备、器

皿、纪念品外，必须全部交售给人行，不得自行处理、占有。凡需用黄金的单位，

必须按照规定程序向人行提出申请使用黄金的计划，由人行进行审批、供应。

3、全面市场化阶段（2001年至今）

2001年 4月，人行宣布取消黄金统购统配的计划管理体制，在上海组建黄

金交易所。2002年 10月，上海黄金交易所正式开业，我国黄金市场走向全面开

放。2003年，基于《国务院关于取消第二批行政审批项目和改变一批行政审批

项目管理方式的决定》（国发[2003]5号）等文件，我国正式取消了黄金生产、

加工、流通等环节的审批制，具体包括：（1）黄金收购许可；（2）黄金制品生

产、加工、批发业务审批；（3）黄金供应审批；（4）黄金制品零售业务核准。

至此，我国黄金市场进入全面市场化阶段，黄金市场迎来了大发展时期。

在此阶段，商业银行陆续推出了面向个人的黄金业务，上海期货交易所也于

2008年推出了黄金期货。2010年，人行等部委出台了《关于促进黄金市场发展

的若干意见》（银发[2010]211号），黄金市场进入市场化新阶段，初步形成了

上海黄金交易所黄金业务、商业银行黄金业务和上海期货交易所黄金期货业务共

同发展的市场格局。

1.1.2 国际变动形势下，“藏金于民”成为“藏汇于民”政策的重要

延续手段

1.1.3 国家从关税、行业标准、产业政策等多方面支持规范珠宝首饰

行业的发展

1.1.4 珠宝首饰行业消费升级政策也促进了贵金属文创产业发展

1.2 经济背景

1.2.1 2022年国内黄金珠宝消费保持稳定，总量继续超过 2019年水平

根据国家统计局、中国黄金协会发布的相关数据资料：2022 年全年国内生

产总值 1210207亿元，按不变价格计算，比上年增长 3.0%。2022年我国人均 GDP
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达到了 85698元，比上年实际增长 3%。按年平均汇率折算，达到 12741美元，

连续两年保持在 1.2万美元以上。2022年，社会消费品零售总额 439733亿元，

比上年下降 0.2％。

数据来源：国家统计局

2022年限额以上单位金银珠宝类商品零售总额为 3014亿元，而 2018年、

2019年、2020年、2021年这一部分数据分别为 2758亿元、2606亿元、2376亿、

3041亿元，限额以上单位金银珠宝零售总额继续保持在 3000亿元以上，比疫情

前的 2019年还多 400多亿元，较 2019年增长 16.7%，显示出金银珠宝零售业较

强的持续增长能力。

数据来源：国家统计局，中国黄金协会
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1.2.2 黄金珠宝上市公司营收稳中有增，零售渠道扩张持续加码

1.2.3 主要贵金属产品产量、进口量逐年提升，但供需缺口仍然逐年

扩大

1.3 社会背景

1.3.1 古法金国潮兴起，文创产品满足消费者多元需求

目前黄金行业也有国潮兴起，主要呈现三个特点，颜值即正义、独特坚定个

性化表达、对思想性的表达，90后和 Z世代更亲睐这些特点。

传承了我国古代宫廷金银器制作技艺、并结合现代设计理念和运用现代精密

加工技术的古法金，在为消费者带来了耳目一新的产品体验的同时，也因其浓郁

的中国传统文化和非遗“记忆”而受到年轻一代消费者的青睐。

自疫情发生以来，消费者对珠宝金饰的需求在悄然变化，年轻消费者对于文

创产品以及古法金产品的关注度更高，更加关注产品背后的故事。近年来，诸如

“菜百”等头部企业，已在营销渠道、产品设计、制作工艺等多方面形成“创新

矩阵”，目前推出的文创产品和古法金产品，销量表现均不错。

当前国内黄金市场中古法金产品风头正劲，古法金在全国珠宝零售门店当中

的库存占到了第三位。针对目前金市消费的预期市场主要集中在 40岁以下群体，

未来零售门店将更加聚焦年轻一代消费者，主要在私域流量和社交媒体上发力，

以年轻的方式，吸引年轻的群体，激活现有客户，实现二次销售。

以黄金珠宝行业头部品牌周大福为例，2021年其推出的古法金品类“传承”

系列，共销售了 185万件。为更好地与消费者互联互通，该集团通过云柜台、数

码化定制平台等服务实现智能化零售，同时还会进行系列产品创新，满足消费者

多元化的需求。

1.3.2 婚庆及节日需求保持稳定增长

1.3.3 消费者审美观念转变促进黄金珠宝消费多元化

第二章 市场环境分析
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2.1 行业发展格局分析

2.1.1 行业管理体制

2.1.2 行业发展历程

2.1.3 行业发展概况

2.1.4 行业市场规模

1、整体市场规模

随着国民经济的发展和居民财富的积累，中国黄金需求在 21 世纪初增速较

快，一跃成为全球最大黄金消费国。2013年的金价下跌引发了消费者的黄金饰

品购买热潮，也提前透支了黄金饰品需求量，黄金饰品需求在 2013 年到 2016

年间有所下滑。但经过一段时间的重新调整，伴随着经济发展和金价的逐渐回稳，

黄金饰品行业从 2016年 9月开始见底回升，2017年延续平稳增长，步入新一轮

复苏周期。

根据中宝协对珠宝行业近全品类综合统计来看，按销售额计算，2021 年，

我国珠宝玉石首饰产业市场规模约为 7200亿元，同比增长 18%。通过对行业内

专家访谈了解，普遍预估 2022年国内珠宝玉石首饰产业市场规模应在 7500亿元

左右，整体应该呈现小规模增长，

图表 9：2018-2022 年国内珠宝玉石首饰产业市场规模
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数据来源：中宝协，行业访谈

2021年，根据中宝协对珠宝行业近全品类综合统计来看，珠宝各品类均呈

现增长态势。其中，黄金品类市场规模约为 4200亿元，同比增长 23.5%，同时

黄金首饰消费量同比增长 45%，较 2019年同期也增长 5.2%，钻石产品市场规模

约为 1000 亿元，同比增长 25%，翡翠产品市场规模约为 1000 亿元，同比增长

11.1%，彩色宝石产品市场规模约为 315亿元，同比增长 5%，珍珠产品市场规

模约为 160亿元，铂金及白银产品市场规模约为 100亿元，其他品类产品市场规

模共计约为 150亿元。

图表 10：2021 年国内珠宝玉石产品市场分布

数据来源：中宝协

……

2.1.5 行业竞争格局

2.1.6 行业壁垒分析

2.1.7 行业渠道特点

根据对多家贵金属行业公司，下游经销商，银行、邮政渠道机构调研，目前

国内贵金属文化产品销售渠道主要包括以下几类：

分类 渠道 终端
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直营 直营店 商超店面、独立品牌店（极少）

加盟 经销商 商超店面、独立品牌店（极少）

代销 银行、邮政 机构网点

线上 电商平台 京东、天猫等

1、直营及加盟

对于传统头部黄金珠宝零售企业，例如周大福、老凤祥、中国黄金等，直营

及加盟仍然占据其主要销售渠道。

同时近年来，珠宝产业“品牌化”发展趋势显著，具体体现为一些地方自主

品牌的珠宝零售门店逐渐被知名度较高、品牌美誉度较好的全国性品牌和区域性

品牌所取代。行业调研显示，在经济相对发达的地区，知名品牌连锁门店的数量

占比可达 85%-90%；在经济相对落后的地区，知名品牌连锁门店的数量占比约

为 75%-80%。据公开数据统计，目前有 8家珠宝企业终端网点数量超过 2000个，

且仍在以高于行业整体水平的速度持续扩张，品牌集中度持续提升。

公司简称 2022Q3 2021 2020
周大福 6740 5646 4445
老凤祥 5055 4929 4431
周大生 4573 4502 4189
周六福 4000 3764 3453
豫园股份 4535 3981 3367
中国黄金 3532 3721 3160
梦金园 2700 2550 2468
六福集团 2999 2646 2249

数据来源：上市企业年报，行业数据整理

但相对于头部企业终端直营店、加盟店的大幅度提升，也就会进一步压缩第

二梯队及后续中小型企业的终端表现。

……

2.1.8 行业发展前景

2.1.9 行业发展方向

2.2 贵金属文化产品细分行业分析

2.2.1 贵金属投资产品行业情况

根据中国黄金协会数据，2022年，全国金条及金币消费量 258.94吨，同比
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下降 17.23%；

数据来源：中国黄金协会

数据来源：中国黄金协会

虽然根据访谈了解，终端渠道银币及银条销售量约为金币及金条的 4 倍左

右，由于白银价格相比黄金具有较大的差距，实际银币银条的市场规模远小于金

币及金条。

2.2.2 贵金属艺术产品行业情况

1、细分行业分类

贵金属艺术产品具体可细分为贵金属首饰和贵金属工艺品，两者在主要原材

料构成上并无重大差异，但是两者的主要消费群体、产品功效、设计理念和销售
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渠道有着明显区别，两者分属不同的细分市场。两者的对比如下：

2、总体市场规模

根据中国黄金协会的数据显示，2022年全年全国黄金首饰消费量 654.32吨，

同比下降 8.01%；

图表 18：2018-2022 年国内黄金首饰消费量及增长率

数据来源：中国黄金协会

同时根据中国黄金报社、世界黄金协会发布的国内黄金珠宝行业销售占比数

据，其中黄金饰品占比达到 59%，则目前贵金属艺术产品行业整体市场规模应达

到 4000亿元以上。

……

2.3 市场竞争分析

2.3.1 中金珠宝

1、企业简介

中金珠宝是国内专业从事“中国黄金”品牌黄金珠宝产品研发、设计、生产、
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销售、品牌运营的大型企业，是中国黄金集团黄金珠宝零售板块的唯一平台，是

我国黄金珠宝销售领域知名的中央企业。

图表 19：中金珠宝企业基本信息

统一社会信用代码 911103025657540458
住所 北京市北京经济技术开发区景园北街 2号 49号楼 305室

法定代表人 陈雄伟

注册资本 168000万人民币

成立日期 2010年 12月 16日
企业类型 其他股份有限公司（上市）

登记机关 北京经济技术开发区市场监督管理局

营业期限 2010-12-16 至 无固定期限

2、业务板块

中金珠宝业务板块按产品类型可分为黄金产品和 K 金珠宝类产品。其中黄

金产品可继续细分为金条、首饰、艺术品/工艺品，K金珠宝可以分为首饰和艺

术品/工艺品，也可按照 K金、铂金、白银、玉石进行划分。

图表 20：中金珠宝业务分类

大类 小类

黄金产品

金条

首饰

艺术品/工艺品

K金珠宝
首饰

艺术品/工艺品

主要产品类别如下：

图表 21：中金珠宝部分产品
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3、财务数据

截至 2022年 Q3，中金珠宝近三年整体财务数据如下：

营业收入（万元）

营业成本（万元）

利润总额（万元）

净利润（万元）

数据来源：中金珠宝年报

其中按黄金产品和 K金珠宝分类，营业收入、营业成本和毛利率数据如下：

……

2.3.2 金一文化

2.3.3 中艺黄金

2.3.4 国富黄金

2.4 行业销售渠道分析

根据上述同类企业研究，贵金属文化产品销售渠道基本可分为直销和经销两

种，其中直销包括直营店、大客户、银行网点、线上商城等，经销主要即为加盟

店。

2.4.1 直营及加盟店

不同企业直营店及加盟店业务情况会出现较大差距。例如中金珠宝 2021年

单店销售额平均达到约 18000万元，而金一文化 2021 年单店销售额平均为 237
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万元。

年份 直营销售额（万元） 直营店数量（家） 平均单店销售额（万元）

中金珠宝

金一文化

数据来源：中金珠宝、金一文化年报

年份 加盟销售额（万元） 加盟店数量（家） 平均单店销售额（万元）

中金珠宝

金一文化

数据来源：中金珠宝、金一文化年报

2.4.2 银行渠道

1、银行业务开展

（1）各类贵金属投资产品代销（回购）

银行负责各类贵金属条、币、章等销售，同时承诺客户在价格上涨后，进行

回购。该类业务 2020年之前开展较多，2020年之后，由于国际金价整体处于高

位波动，较少再开展该类业务。

（2）各类贵金属艺术产品代销

银行负责各类贵金属饰品、工艺品销售。

2、主要合作方

合作方主要为国内贵金属非零售型头部企业，例如中国黄金、金一文化等。

3、合作模式

主要采用代销后分成的模式进行。其中分成比例如下:
类型 分成比例

投资累
黄金 2-3%
白银 4-5%

艺术类 饰品\工艺品 5%左右，根据销售量

数据来源：银行网点人员访谈

2.4.3 电商渠道

……



投资咨询和市场调研领域的领导者

联系电话：010-82885739 传真：010-82885785
尚普华泰咨询北京总部：北京市海淀区北四环中路 229号海泰大厦 11层 第 13 页

第三章 运营方案及效益测算

3.1 运营方案分析

3.1.1 业务定位

3.1.2 产品结构

3.1.3 销量预测

3.1.4 运营模式

3.1.5人员配置

3.2 项目效益测算

3.2.1 经济效益估算有关说明

3.2.2 合资公司营收测算

3.2.3 合资公司成本费用测算

3.2.4 合资公司利润测算

3.2.5 合资公司现金流及财务指标测算

根据合资公司投资现金流量表，可计算财务净现值 FNPV、财务内部收益率

FIRR、投资回收期 Pt等各项财务指标。具体见附表 4《合资公司现金流表》。

1、财务净现值 FNPV

财务净现值系指按设定的折现率计算的项目计算期内净现金流量的现值之

和，可按下式计算：





n

1t
t)ci(1tCO)(CIFNPV

式中：ic——设定的折现率，本项目为央行五年期 LPR 4.3%。

经计算，所得税后投资财务净现值 2779.09万元，大于零。

2、财务内部收益率 FIRR

财务内部收益率（FIRR）系指能使项目在计算期内净现金流量现值累计等
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于零时的折现率，即 FIRR作为折现率使下式成立：





n

1t
0tFIRR)(1tCO)(CI

式中：

CI——现金流入量；

CO——现金流出量；

（CI-CO）t——第 t年的净现金流量；

n——计算期。

经对目标公司投资现金流量表进行分析计算，所得税后投资财务内部收益率

为 7.84%，高于央行五年期 LPR。

3、投资回收期 Pt

投资回收期系指以项目的净收益回收项目投资所需要的时间，一般以年为单

位。投资回收期可采用下式计算：

T

1T

1i
i

CO)(CI

CO)(CI
1TPt










式中：T——各年累计净现金流量首次为正值或零的年数。

经计算，所得税后静态投资回收期为 11.20年，所得税后动态投资回收期为

14.36年。

4、净资产收益率

净资产收益率是企业净利润与平均净资产的比率，反映所有者权益所获报酬

的水平。对于本次成立合资公司项目

净资产收益率=净利润/（（期初净资产+期末净资产）/2）

经计算，项目计算期内平均净资产收益率为 6.32%。

3.2.6 企业现金流及财务指标测算

3.2.7 项目敏感性分析

3.2.8 项目经济效益评价汇总

3.3 风险分析及应对措施
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3.3.1 重大事件作品特许经营权

重大事件相关产品也是近年来市场热点之一，例如围绕重大赛事开发的相关

贵金属工艺品和邮品等经营均实行特许经营权制度。以贵金属工艺品为例，相关

重大赛会对贵金属制品的特许经营企业均有严格的资质要求与评定标准。通常基

本指标为企业注册资本、销售数据，其他包括具有良好的产品设计、生产、市场

营销和售后服务能力，具有全国营销渠道，并根据企业的财务状况、应征方案、

企业基本信息等组织评审，确定其特许经营资格。合资公司为新设公司，可能存

在难以满足资质要求和特许经营权，从而导致自身无法获取热门文化资源，难以

推出迎合市场需求趋势的贵金属文化产品。

建议初期可以考虑采用无需授权的生肖传世金，一般可直接购买当代名家作

品授权，包括画作、题字等，设计产品进行销售。

3.3.2 研发设计能力

贵金属文化产品行业归属于文化创意产业，为知识密集型行业。研发设计是

核心和灵魂。研发人才、研发体系、研发机制及研发环境均是构成行业壁垒的重

要因素。能够集聚和整合对中国传统文化和现代审美兼收并蓄、创意设计与生产

工艺良好融合的高端设计师成为行业竞争的主要方式。

项目为新设合资公司，可能难以吸引到良好的研发设计人才，从而导致自身

优质产品设计能力不足，难以吸引消费者选购。

建议公司充分使用中国工艺集团背景资源，是否能够在内部选品优秀文创设

计人才，或者在初期对外招聘时候，可在同业公司中挖掘有经验的人才。公司应

重视文创设计人才的培养和储备，将成为未来公司业务实现快速发展的关键。

3.3.3 初期业务拓展风险

3.3.4 委外加工侵权风险

3.3.5 原材料价格波动风险

3.3.6 应收账款风险

3.3.7 市场竞争加剧风险

根据行业数据研究、业内访谈及投资财务测算，本项目投资研究结论如下：
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1、从市场角度，国内以黄金、白银、铂金为代表的的金属行业市场规模保

持稳定，主要贵金属产品产量、进口量逐年提升。同时国家出台的珠宝首饰行业

消费升级政策也促进了贵金属文创产业发展，行业市场仍具备发展空间。近几年

银行渠道实物贵金属销售额在 530亿元-550亿元左右，用金量在 100吨左右，在

黄金珠宝整体市场中占比超过 10%，已经成为黄金珠宝行业很重要的增量市场。

2、从渠道角度，相比直营店、大客户、电商等渠道。在合资公司设立初期

基本无品牌影响力的背景下，适合使用银行渠道进行广泛受众覆盖，同时相对人

力和固定资产投入成本也较小。通过市场调研数据，可以看到同业公司业务中银

行渠道业务通常营收、毛利率等指标较为稳定。同时银行由于自身资金实力雄厚，

对于合资公司在账期周转方面，相对经销、零售等模式也具有优势。

3、从合作公司背景角度，项目合作方国创金融实际控制人为苏州市财政局

全资设立的国发集团，属于国有企业。国发集团自身业务板块包含金融服务、资

本运营、资产管理等，拥有“银行、证券、保险、信托、担保、创投、黄金”七

位一体的全牌照金融平台。下属各类企业客户大部分是具备贵金属文化产品投资

或收藏的潜在客群，可以为合资公司市场开拓营销提供一定的终端客户资源。

4、从财务测算角度，项目计算期内合资公司可实现年均营业收入 367499.68

万元，年均利润总额为 933.07万元，年均净利润 730.11万元，平均净资产收益

率 6.32%。所得税后投资财务净现值 2779.09万元，大于零。所得税后投资财务

内部收益率为 7.84%，高于央行五年期 LPR。所得税后静态投资回收期为 11.20

年，所得税后动态投资回收期为 14.36年。从财务指标来看合资公司能够在合理

期限内完成投资回收，并且在营收降低 30%的情况下，项目财务内部收益率、净

现值和投资回收期仍处于合理范围内，表明项目能够有效抵御一定规模的市场波

动，抗风险能力较强。

因此，本项目拟成立贵金属公司从事银行渠道贵金属文化产品销售业务，从

投资研究来看整体可行。
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尚普华泰咨询各地联系方式

北京总部：北京市海淀区北四环中路 229号海泰大厦 11层

联系电话：010-82885739 13671328314
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联系电话：0531-61320360 13678812883
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联系电话：025-58864675 18551863396
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联系电话：021-64023562 18818293683
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联系电话：029-63365628 15114808752
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