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作为第二批混改试点企业中国黄金集团的控股子公司，中国黄金集团黄金珠宝股份
有限公司（简称“中金珠宝”）正迈出改革的最关键一步。近日，证监会网站披露
了中金珠宝的招股说明书，背靠大股东中国黄金集团，中金珠宝距离A股越来越近
了。

不过，正是因为背靠大树好乘凉，中金珠宝也暴露了一些问题。研发人员仅25人、
应收账款和加盟模式等暗含的风险，是否会成为中金珠宝冲击A股路上的“绊脚石
”？

加盟店增长迅速，管理难度加大

在招股书中，中金珠宝披露，2017年至2019年，中金珠宝的加盟店数量分别为18
05家、2119 家和2852家，加盟业务收入规模分别为85.04亿元、143.71亿元和
187.15亿元，占中金珠宝各期收入的比重分别为30.18%、35.16%和49.02%。

中金珠宝的加盟模式即公司与加盟商签订《品牌特许经营合同》，授权加盟商在规
定的区域，按照公司统一的业务和管理制度开设加盟店，加盟商拥有对加盟店的所
有权和收益权，加盟商自行实行独立核算。

中金珠宝在招股书中坦承，加盟店的数量增多，规模也进一步扩大，将加大公司的
管理难度，尤其是对公司采购及销售、存货管理、人员管理、财务规范等内部控制
方面提出更高要求。
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珠宝行业普遍的经营模式即直营和加盟相结合。业内人士对记者表示，直营的优势
是渠道掌控，但资产重、投入大，适合资金充足的企业，加盟店的灵活性更强。加
盟模式下，公司能够充分有效地利用加盟商的地域优势，加速品牌拓展效率，但也
有非常大的隐患。

上一个靠“加盟”模式逆袭，试图登陆A股市场的珠宝公司是周六福。据周六福披
露的招股说明书，2016年至2019年上半年，加盟模式收入分别为4.74亿元、8.07
亿元、13.23亿元及7.53亿元，占主营业务收入的比例分别为90.69%、86.45%、8
2.18%及80.50%。截至2019年6月30日，周六福拥有加盟店3050家、自营店20家
；报告期各期净增加店数分别为182家、489家、529家和269家。周六福在招股书
中坦承，在加盟模式下公司需要保持较高的库存水平、款式储备以满足加盟商的购
货需求。

研发人员仅25人，转型路漫漫

中金珠宝主要产品包括黄金产品、K金珠宝类产品等。报告期内，中金珠宝的主营
业务收入主要来自于黄金产品销售，2017年至2019年，公司黄金产品销售收入占
总营业收入的比例平均为98.72%。

上述报告期内，黄金产品营收分别为274.86亿元、406.41亿元和378.69亿元，占
比分别为97.55%、99.43%、99.19%；K金珠宝类产品占比分别为1.67%、0.33%
和0.54%。

在毛利率方面，2017年至2019年，黄金产品的毛利率分别为5.58%、2.87%和5.3
4%，而K金珠宝类产品的毛利率分别为27.74%、27.87%和27.49%。

随着行业竞争日趋激烈，黄金珠宝企业正由“制造型”向“创造型”加速转型，逐
步脱离原有依靠受托加工的低附加值盈利模式，通过培育自有品牌和搭建销售渠道
，将核心业务从原有的制造加工向品牌运营、渠道管理、设计研发和供应链整合等
下游轻资产端延伸，更多参与到黄金珠宝零售市场的竞争中。

中金珠宝也在试图转型，不过，2017年、2018 年及2019
年，中金珠宝研发费用支出分别为352.24万元、346.45 万元和 852.74 万元，占当
期营业收入比例较低。截至2019年12月31日，公司拥有研发设计人员只有25人，
硕士及以上学历9人。

新京报贝壳财经记者 张泽炎 编辑 赵泽 校对 李铭
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