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Tabl e_Title 

老凤祥（600612.SH） 

从行业龙头数据看黄金珠宝销售回暖趋势 
Table_Summary  

核心观点： 

 目前时点推荐老凤祥的核心逻辑 

我们继续推荐老凤祥，核心逻辑在于：1）金价比 2016 年同期高 10%，

短期企稳反弹；2）终端销售数据增速转正，同比环比均有明显改善（从经

销商草根调研反馈来看，普遍认为一季度回暖趋势可延续）；3）高毛利率

素金产品（按件定价）占比提升，经销商盈利空间拓展，单店坪效和毛利

率有望提升；4）上海国企改革催化。 

 从行业龙头数据看终端黄金消费数据的回升趋势 

行业龙头周大福最新公布的 2016 年 10-12 月经营数据（A 股公司不披

露相关数据），一定程度上对行业趋势的判断有指导意义，可以看到终端黄

金珠宝销售增速的明显回升，在连续 4 个季度负增长后，实现了回暖转正。

周大福 10-12 月内地销售额增长 7%（同比提升 13pp，环比提升 24pp），同

店增长 4%（同比提升 10pp，环比提升 26pp），同店销售量下降 9%（环比

提升 23pp）；其中黄金品类内地销售增长 7%（同比提升 10pp，环比提升

34pp），钻石镶嵌类内地销售下降 4%（同比提升 3pp，环比提升 13pp）。 

 预计 16-18 年 EPS 分别为 2.05、2.26 和 2.56 元，继续推荐！ 

我们认为：1）老凤祥的利润与销售量的相关度更大，因此我们更关注

金价涨跌背后需求的变化，而非金价本身；2）素金品类中，按件计价的产

品定价弹性，经销商盈利空间大，无论是产品设计，还是定价模式都更受

年轻人青睐，占比持续提升；3）行业扩张速度放缓，未来更注重单店坪效

提升和渠道品牌管控，河南、山东、江苏、安徽、浙江、重庆等地的分公

司模式，有助于公司逆势扩张，分享终端利润。我们预计老凤祥 16-18 年

EPS 分别为 2.05、2.26 和 2.56 元，对应 17 年 18XPE，继续推荐！ 

 风险提示：金价下行；需求放缓；周大福和老凤祥销售趋势存在差异。 
 

 

盈利预测： 

Table_Excel1 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 32,835.02 35,712.37 35,926.64 38,441.51 42,516.31 

增长率(%) -0.45% 8.76% 0.60% 7.00% 10.60% 

EBITDA(百万元) 1,774.04 1,868.21 2,015.54 2,154.26 2,371.52 

净利润(百万元) 939.90 1,117.35 1,072.48 1,184.34 1,337.04 

增长率(%) 5.62% 18.88% -4.02% 10.43% 12.89% 

EPS（元/股） 1.797 2.136 2.050 2.264 2.556 

市盈率（P/E） 17.99 20.25 18.16 16.44 14.57 

市净率（P/B） 4.55 5.19 3.58 2.94 2.45 

EV/EBITDA 8.58 11.10 8.50 7.38 6.19 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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Table_Report  相关研究： 

老凤祥（600612.SH）：终端

销售复苏增速转正，龙头公司

或更受益 

2017-01-06 

老凤祥（600612.SH）：终端

金饰销售低迷，关注现金流变

化 

2016-08-26 

老凤祥（600612.SH）：规模

逆势扩张，迪斯尼系列有望大

卖 

2016-04-28 
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产 10230 10329 14128 15926 18048  经营活动现金流 2579 957 562 1291 1268 

货币资金 4632 4728 5970 7203 8420  净利润 1228 1422 1401 1538 1736 

应收及预付 381 570 403 438 492  折旧摊销 72 84 40 36 32 

存货 5136 4914 7642 8172 9023  营运资金变动 1087 -662 -1098 -419 -633 

其他流动资产 81 117 113 113 113  其它 193 113 219 136 132 

非流动资产 1342 1231 1110 1025 945  投资活动现金流 -101 -21 153 153 153 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资本支出 -94 -32 143 143 143 

固定资产 455 409 343 275 211  投资变动 -7 12 10 10 10 

在建工程 7 3 8 13 18  其他 0 0 0 0 0 

无形资产 212 202 174 152 129  筹资活动现金流 -633 -840 528 -211 -203 

其他长期资产 667 618 584 586 587  银行借款 5025 4524 800 0 0 

资产总计 11572 11560 15238 16951 18994  债券融资 -4885 -4630 -46 0 0 

流动负债 6760 5977 8245 8398 8676  股权融资 16 74 0 0 0 

短期借款 2939 2833 3633 3633 3633  其他 -789 -808 -226 -211 -203 

应付及预收 3801 3122 4595 4746 5024  现金净增加额 1845 96 1242 1233 1217 

其他流动负债 20 21 16 19 19  期初现金余额 2788 4632 4728 5970 7203 

非流动负债 182 157 165 188 215  期末现金余额 4632 4728 5970 7203 8420 

长期借款 0 0 0 0 0        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 182 157 165 188 215        

负债合计 6942 6133 8410 8585 8891        

股本 523 523 523 523 523  
主要财务比率    资本公积 515 510 510 510 510  

留存收益 

 

2682 3329 4401 5586 6923  至12月31日 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

归属母公司股东权

益 

3721 4362 5435 6619 7956  成长能力(%)      

少数股东权益 683 884 1213 1567 1966  营业收入增长 -0.5 8.8 0.6 7.0 10.6 

负债和股东权益 11572 11560 15238 16951 18994  营业利润增长 20.1 9.7 6.5 8.8 12.0 

       归属母公司净利润增长 5.6 18.9 -4.0 10.4 12.9 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 8.8 8.4 8.7 8.7 8.9 

至 12 月 31 日 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  净利率 3.7 4.0 3.9 4.0 4.1 

营业收入 32835 35712 35927 38442 42516  ROE 25.3 25.6 19.7 17.9 16.8 

营业成本 29955 32718 32815 35089 38745  ROIC 59.7 47.9 39.0 39.0 38.6 

营业税金及附加 203 215 180 192 220  偿债能力      

销售费用 562 552 571 619 702  资产负债率(%) 61.2 53.9 55.9 51.2 47.3 

管理费用 412 444 384 423 510  净负债比率 -0.4 -0.4 -0.4 -0.4 -0.5 

财务费用 179 157 203 190 182  流动比率 1.51 1.73 1.71 1.90 2.08 

资产减值损失 29 10 9 8 6  速动比率 0.74 0.90 0.78 0.91 1.03 

公允价值变动收益 17 11 0 0 0  营运能力      

投资净收益 8 39 10 10 10  总资产周转率 3.14 3.09 2.68 2.39 2.37 

营业利润 1519 1667 1774 1931 2162  应收账款周转率 150.25 98.81 119.51 115.38 113.52 

营业外收入 129 243 100 100 100  存货周转率 5.90 6.51 4.29 4.29 4.29 

营业外支出 6 8 6 7 7  每股指标（元）      

利润总额 1641 1901 1868 2024 2255  每股收益 1.80 2.14 2.05 2.26 2.56 

所得税 413 480 467 486 519  每股经营现金流 4.93 1.83 1.07 2.47 2.42 

净利润 1228 1422 1401 1538 1736  每股净资产 7.11 8.34 10.39 12.65 15.21 

少数股东损益 288 304 329 354 399  估值比率      

归属母公司净利润 940 1117 1072 1184 1337  P/E 18.0 20.3 18.2 16.4 14.6 

EBITDA 1774 1868 2016 2154 2372  P/B 4.5 5.2 3.6 2.9 2.4 

EPS（元） 1.80 2.14 2.05 2.26 2.56  EV/EBITDA 8.6 11.1 8.5 7.4 6.2 

Table_Research 
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广发零售行业研究小组 

洪 涛： 首席分析师，浙江大学金融学硕士，2010 年开始从事商贸零售行业研究，2014 年进入广发证券发展研究中心。2015 年度新财

富批零行业第四名，水晶球分析师第四名，金牛分析师第四名，第一财经分析师第三名；2014 年度新财富批零行业第三名，水

晶球分析师第二名，金牛分析师第三名；2012 年度新财富批零行业第四名，水晶球分析师第二名，金牛分析师第四名；2011

年及 2013 年新财富批零行业入围。 

叶 群： 分析师，上海财经大学经济学硕士，2014 年进入证券行业，2016 年加入广发证券发展研究中心，曾就职于光大证券。 

倪 华： 分析师，北京大学金融学、香港中文大学经济学双硕士，2014 年进入广发证券发展研究中心。2015 年度新财富批零行业第四

名（团队），水晶球分析师第四名（团队），金牛分析师第四名（团队），第一财经分析师第三名（团队）；2014 年度新财富批零

行业第三名（团队），水晶球分析师第二名（团队）、金牛分析师第三名（团队）。 

林伟强： 研究助理，上海财经大学金融硕士，2015 年进入广发证券发展研究中心。2015 年度新财富批零行业第四名（团队），水晶球分

析师第四名（团队），金牛分析师第四名（团队），第一财经分析师第三名（团队）。 
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