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1《老凤祥(600612):收入微降，看好公司长

期发展》2016.08 

2《老凤祥(600612):Q3 业绩增速小幅收窄，

毛利率环比提升》2013.10 

3《老凤祥(600612):珠宝首饰业务增长较快，

毛利率下降有限》2013.08  
 

 

 

资料来源：Wind 

 Q1 表现亮眼，显著受益消费回暖 
老凤祥(600612) 
老凤祥发布 2016 年年报及 2017 年一季报 

公司 2016 年共实现营业收入 349.64 亿元，同比下降 2.10%；实现归属于
上市公司股东净利润 10.57 亿元，同比下降 5.36%；扣非后净利润为 9.84

亿元，同比增长 6.16%。公司 2017Q1 共实现收入 129.63 亿元，同比增
长 14.16%，归母净利润为 3.11 亿元，同比增长 28.80%；扣非后净利润为
2.84 亿元，同比增长 11.71%。公司一季度业绩表现良好，符合此前预期。 

 

2016 年黄金珠宝行业整体疲软，公司逆势扩张 

2016 年受国内宏观经济增速放缓、国际金价持续震荡等因素影响，国内珠
宝零售终端市场整体疲软，限额以上金银珠宝零售额同比下降 2.40%。报
告期内公司逆势扩张，国内新增 5 家总代理，全国区域销售公司或总代理
突破 24 家，基本覆盖全国主要黄金珠宝消费市场。全年新发展 118 家
专卖店，截至年底销售网点累计达 2988 家，其中国内自营银楼和专柜
共 177 家。 
 
2016 公司珠宝首饰收入微降，综合毛利率有所提升 

分业务看，2016 年公司珠宝首饰业务实现营业收入 228.98 亿元，同比
小幅下降 0.84%，毛利率为 11.18%，同比增加 0.98 个百分点。黄金交
易/工艺品销售/商贸分别实现营业收入 51.91/2.08/0.76 亿元，分别同比
变化 20.41%/24.50%/-1.32%，毛利率分别为 0.24%/2.92%/8.24%，分
别同比变化-1.51/-6.75/0.79 个百分点。珠宝首饰业务毛利率增长带动
公司综合毛利率提升 0.56 个百分点至 8.95%。从费用率看，公司全年
期间费用率为 3.59%，同比增加 0.36 个百分点。 
 

2017Q1 黄金珠宝市场持续回暖趋势，公司受益显著 

经济回暖叠加房地产财富效应、海外消费回流等因素，2016 年 Q4 以
来可选消费开始复苏，以黄金珠宝为代表的中高端品类表现最为突出，
2017Q1 此趋势得到延续，公司作为珠宝行业龙头将从消费复苏中持续
受益。 
 

维持“增持”评级 

我们上调盈利预测，预计 2017-2019 公司营业收入分别为
400.86/432.29/467.33 亿元，分别同比增长 14.65%/7.84%/8.11%，归
母 净 利 润 分 别 为 12.89/14.35/15.94 亿 元 ， 分 别 同 比 增 长
21.88%/11.36%/11.08%，对应 EPS 分别为 2.46/2.74/3.05 元。高端消
费回暖对公司形成显著利好，同时地缘政治风险及外围政策不稳定性凸
显黄金避险价值，公司资源禀赋良好将从中受益。维持公司“增持”评
级，建议投资者积极关注。 
 

风险提示：金价的大幅波动，宏观经济景气度大幅下滑。 

 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 523.12 

流通 A 股 (百万股) 317.11 

52 周内股价区间 (元) 36.51-47.79 

总市值 (百万元) 22,180 

总资产 (百万元) 13,989 

每股净资产 (元) 10.24  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 35,712 34,964 40,086 43,229 46,733 

+/-%  8.76 (2.10) 14.65 7.84 8.11 

归属母公司净利润 (百万元) 1,117 1,057 1,289 1,435 1,594 

+/-%  18.88 (5.36) 21.88 11.36 11.08 

EPS (元，最新摊薄) 2.14 2.02 2.46 2.74 3.05 

PE (倍) 20.19 21.33 17.50 15.72 14.15  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101305/bf399875-92b0-441d-8624-cec65d131720.pdf
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PE/PB - Bands 

图表1： 老凤祥历史 PE-Bands  图表2： 老凤祥历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 10,329 12,921 13,341 15,698 18,227 

现金 4,728 4,844 6,000 7,000 8,000 

应收账款 456.27 462.64 522.65 567.08 612.70 

其他应收账款 54.93 55.66 61.88 67.77 73.08 

预付账款 58.49 51.73 70.41 71.10 77.19 

存货 4,914 7,406 6,583 7,887 9,361 

其他流动资产 116.64 101.11 102.96 104.62 103.48 

非流动资产 1,231 1,135 1,181 1,167 1,153 

长期投资 0.32 0.00 0.16 0.13 0.12 

固定投资 408.65 393.50 432.38 475.42 516.15 

无形资产 107.72 103.75 87.80 71.66 56.84 

其他非流动资产 714.74 638.26 660.91 620.24 579.76 

资产总计 11,560 14,056 14,523 16,865 19,380 

流动负债 5,977 7,905 6,696 7,504 8,251 

短期借款 2,833 4,811 3,926 4,796 5,430 

应付账款 1,830 504.78 1,383 1,322 1,362 

其他流动负债 1,313 2,589 1,387 1,386 1,458 

非流动负债 156.89 127.08 147.09 142.05 140.95 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 156.89 127.08 147.09 142.05 140.95 

负债合计 6,133 8,032 6,843 7,647 8,392 

少数股东权益 884.24 962.48 1,333 1,744 2,202 

股本 523.12 523.12 523.12 523.12 523.12 

资本公积 510.38 511.18 511.18 511.18 511.18 

留存公积 3,329 3,884 5,316 6,451 7,770 

归属母公司股 4,542 5,061 6,347 7,475 8,787 

负债和股东权益 11,560 14,056 14,523 16,865 19,380  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 35,712 34,964 40,086 43,229 46,733 

营业成本 32,718 31,834 36,615 39,476 42,592 

营业税金及附加 215.46 181.09 225.75 239.83 257.71 

营业费用 551.84 659.20 601.29 648.43 701.00 

管理费用 443.71 442.68 501.08 518.75 537.43 

财务费用 156.86 152.79 101.85 56.66 71.44 

资产减值损失 10.32 (2.56) 7.07 4.40 4.13 

公允价值变动收益 11.06 (19.76) (3.35) (6.42) (7.62) 

投资净收益 38.96 37.94 33.28 35.78 35.31 

营业利润 1,667 1,715 2,064 2,314 2,597 

营业外收入 242.56 111.07 157.82 156.36 149.29 

营业外支出 8.03 3.92 5.67 5.48 5.29 

利润总额 1,901 1,822 2,216 2,465 2,741 

所得税 479.55 456.38 556.88 619.21 688.22 

净利润 1,422 1,365 1,659 1,846 2,053 

少数股东损益 304.29 307.92 370.43 410.67 458.21 

归属母公司净利润 1,117 1,057 1,289 1,435 1,594 

EBITDA 1,908 1,957 2,248 2,461 2,766 

EPS (元) 2.14 2.02 2.46 2.74 3.05  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 8.76 (2.10) 14.65 7.84 8.11 

营业利润 9.72 2.88 20.38 12.12 12.21 

归属母公司净利润 18.88 (5.36) 21.88 11.36 11.08 

获利能力 (%)      

毛利率 8.39 8.95 8.66 8.68 8.86 

净利率 3.13 3.02 3.22 3.32 3.41 

ROE 24.60 20.89 20.31 19.20 18.14 

ROIC 44.39 19.82 31.74 27.41 25.49 

偿债能力      

资产负债率 (%) 53.06 57.14 47.12 45.34 43.30 

净负债比率 (%) 46.19 59.89 57.37 62.72 64.71 

流动比率 1.73 1.63 1.99 2.09 2.21 

速动比率 0.90 0.70 1.01 1.04 1.07 

营运能力      

总资产周转率 3.09 2.73 2.81 2.75 2.58 

应收账款周转率 83.25 66.02 70.32 68.31 68.39 

应付账款周转率 17.03 27.27 38.79 29.18 31.73 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 2.14 2.02 2.46 2.74 3.05 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.83 (1.87) 7.26 1.09 1.54 

每股净资产(最新摊薄) 8.68 9.68 12.13 14.29 16.80 

估值比率      

PE (倍) 20.19 21.33 17.50 15.72 14.15 

PB (倍) 4.97 4.46 3.55 3.02 2.57 

EV_EBITDA (倍) 12.79 12.47 10.86 9.92 8.82  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 956.73 (978.59) 3,798 569.98 803.98 

净利润 1,422 1,365 1,659 1,846 2,053 

折旧摊销 84.38 89.80 81.74 90.17 98.25 

财务费用 156.86 152.79 101.85 56.66 71.44 

投资损失 (38.96) (37.94) (33.28) (35.78) (35.31) 

营运资金变动 (662.49) (2,556) 1,938 (1,377) (1,384) 

其他经营现金 (4.71) 7.20 50.55 (9.57) 1.29 

投资活动现金 (20.70) 3.43 (144.88) (82.62) (91.19) 

资本支出 62.94 42.64 100.00 100.00 100.00 

长期投资 (27.44) (1.19) 48.93 (11.57) (2.37) 

其他投资现金 14.80 44.88 4.06 5.81 6.43 

筹资活动现金 (844.21) 1,089 (2,497) 512.64 287.21 

短期借款 (106.00) 1,978 (885.08) 870.30 633.83 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (4.69) 0.81 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (733.51) (889.19) (1,612) (357.66) (346.62) 

现金净增加额 95.88 115.72 1,156 1,000 1,000  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 
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