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资料来源：Wind 

 百年珠宝品牌，受益金价上涨 
老凤祥(600612) 
珠宝老字号品牌，受益于金价上涨，首次覆盖给予“买入”评级 

老凤祥是始创于 1848 年的民族品牌，在国内黄金珠宝首饰行业中居于龙
头地位，公司主营黄金珠宝首饰业务，其中又以黄金产品为主。2009-2018

年，公司营收 CAGR 为 16.77%，归母净利润 CAGR 为 28.09%。2019Q3

单季度公司营收及归母净利润分别增长 24.59%和 26.26%，超出市场预期，
金价上涨对公司收入及业绩增长拉动力显现。此外公司长期将受益于黄金
珠宝消费稳健增长，且混改推进有望释放公司活力，我们预计 2019-2021

年 EPS 分别为 2.71/3.14/3.52 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 

黄金珠宝消费需求稳健增长，低线市场更具活力 

黄金珠宝市场规模主要受消费需求及投资需求拉动，长期看行业增长主要
受消费性需求驱动。根据中国珠宝玉石首饰行业协会统计，2018 年我国珠
宝消费市场规模达到 8200 亿元，同比增长 7.5%，且预计 2019-2021 年行
业市场规模仍能维持 8%左右的增长。此外，根据世界黄金协会的调查研
究，中国低线城市对于黄金的消费意愿不亚于高线城市，2017 年黄金首饰
在三四线城市的渗透率为 70%，与一二线城市处于同一水平，三四线城市
消费升级有望带动行业进一步增长。 

 

公司渠道广覆盖，门店持续下沉扩张 

公司以加盟模式为主，收入占比 90%左右。公司依靠加盟模式在全国范围
内迅速扩大门店数量，获得规模优势和竞争壁垒。近年来公司门店数量持
续增长。2011-2019H1，公司线下门店总数从 2015 家增长至 3589 家，其
中加盟店从 1876 家增长至 3411 家，贡献了绝大多数增量，并且公司门店
扩张主要集中于三四线城市，未来门店下沉趋势仍将持续。 

 

金价上涨放大利润弹性，2019Q3 业绩已有体现 

2019 年以来金价大幅上涨，公司产品侧重于黄金饰品，金价上涨对于公司
业绩主要有两方面影响，第一上涨趋势确认后释放加盟商拿货积极性，拉
动公司收入端表现，第二金价上涨对于公司黄金储备有存货价值重估意义，
提高产品毛利率，或冲减相应存货减值。2019Q1-Q3，公司收入及归母净
利润分别增长 15.41%、18.01%，增速较 2019H1 提升，毛利率达到 8.48%，
较去年同期提升 0.49 pct，金价上涨对公司业绩的正面影响开始显现。 

 

金价上涨驱动业绩超预期，首次覆盖给予“买入”评级 

公司在黄金珠宝行业内竞争力强，门店扩张驱动业绩稳健增长，且短期金
价上涨有望放大公司业绩弹性。我们预计公司 2019-2021 年实现归母净利
润为 14.17/16.43/18.41 亿元。参考行业平均 2020 年 16.8 倍市盈率，以
及公司行业龙头地位，我们给予公司 2020 年 18-20 倍 PE 估值，对应目标
价 56.52-62.80 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 

风险提示：宏观经济加速下行；黄金价格大幅波动；国际品牌渠道下沉。 

 

 
 

  

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) 36.55-55.68 

总市值 (百万元) 25,047 

总资产 (百万元) 18,605 

每股净资产 (元) 12.96  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 39,810 43,784 49,611 54,984 60,383 

+/-%  13.86 9.98 13.31 10.83 9.82 

归属母公司净利润 (百万元) 1,136 1,205 1,417 1,643 1,841 

+/-%  7.44 6.02 17.62 15.94 12.10 

EPS (元，最新摊薄) 2.17 2.30 2.71 3.14 3.52 

PE (倍) 22.04 20.79 17.68 15.25 13.60  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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百年积淀成就国内黄金珠宝龙头企业 

以黄金珠宝业务为重心，多业务协调发展  

“老凤祥”珠宝品牌是中华老字号民族品牌，始创于 1848 年，在品牌走过了 171 年的历

史之后依然散发着蓬勃的生气，是全国最为知名的黄金珠宝首饰品牌之一。公司的业务范

围涵盖了黄金珠宝首饰、黄金交易、笔类、化工原料、商贸等板块，其中黄金珠宝首饰业

务是公司营业收入的最主要来源。2018 年公司主营业务收入占总体营收比重为 91.73%，

而在主营业务收入中，有 84.16%来自于黄金珠宝首饰业务，14.32%来自于黄金交易，其

余以笔类为代表的业务占比仅为 1.52%。 

 

图表97： 2018 年公司主营业务结构 

 

资料来源：公司年报、华泰证券研究所 

 

经营业绩稳健增长 

近年来公司在逐渐下行的宏观零售环境之中依然保持着稳健的经营业绩，凭借行业龙头地

位展现了优良的韧性和实力。2019Q1-Q3 实现营业收入 421.29 亿元，同比增长 15.41%，

实现归母净利润11.66亿元，同比增长18.01%。2009-2018年公司营收CAGR为16.77%，

归母净利润 CAGR 为 28.09%。 

 

图表98： 公司营业收入及增速  图表99： 公司归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

在珠宝行业市占率方面，2018 年老凤祥达到 5.7%，稳居行业前两名，而从行业集中度来

看，2018 年中国珠宝行业 CR3 约 15%，行业集中度远低于成熟的中国香港市场，与美国

和日本相比也有一定差距，这将会给老凤祥这样的龙头公司带来更多的发展机会和增量空

间，实现后续的业绩增长。 
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图表100： 2018 年中国珠宝行业市占率  图表101： 中国黄金珠宝行业集中度仍有提升空间（2018 年 CR3） 

 

 

 

资料来源：Euromonitor、华泰证券研究所  资料来源：Euromonitor、华泰证券研究所 

 

黄金珠宝需求端稳健增长，公司门店仍有提升空间 

黄金珠宝消费需求稳健增长，低线市场更具活力 

黄金珠宝市场规模主要受消费需求及投资需求拉动，长期看行业增长主要受消费性需求驱

动。根据中国珠宝玉石首饰行业协会统计，2018年我国珠宝消费市场规模达到8200亿元，

同比增长 7.5%，且预计 2019-2021 年行业市场规模仍能维持 8%左右的增长。 

 

金价对于黄金消费量的影响可以分为两方面，在金价上涨初期，根据黄金产品的消费属性，

消费者会产生观望态度，因此会对一部分黄金产品消费量形成抑制效应，但随着黄金价格

企稳或上涨趋势被市场消化，黄金产品的投资属性开始显现，黄金消费量会相应恢复，甚

至在金价上涨预期得到强化后，黄金消费量会明显增长。我们认为中短期随着黄金价格高

位企稳，市场逐渐消化金价上涨预期，黄金产品消费量的增长有望迎来改善；长期看，经

济企稳并持续稳健增长则会驱动行业规模长期稳健增长。 

 

此外，根据世界黄金协会的调查研究，中国低线城市对于黄金的消费意愿不亚于高线城市，

2017 年黄金首饰在三四线城市的渗透率为 70%，与一二线城市处于同一水平，三四线城

市消费升级有望带动行业进一步增长。 

 

图表102： 中国黄金、黄金首饰消费量及增速  图表103： 黄金首饰在中国各线城市渗透率（2017 年） 

 

 

 

资料来源：中国黄金协会、华泰证券研究所  资料来源：世界黄金协会、华泰证券研究所 

 

借助加盟模式实现渠道广覆盖，门店持续下沉扩张 

老凤祥在销售模式上可以分为自营和加盟模式，其中以加盟模式为主，收入在 90%左右。

公司每年举办四次订货会，分别在春节、五一、十一和元旦，为过节时大量的黄金首饰消

费需求做出准备。公司在订货会后会以黄金的采购价加上一定的毛利水平作为批发价销售

给加盟商，其他珠宝玉石类的产品则按零售价的 3.5 折出售给加盟商。 
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在过去数年中，黄金珠宝行业保持快速增长态势，公司依靠加盟模式在全国范围内迅速扩

大了门店的数量，获得了规模优势和壁垒。从总体门店数量来看，近年来公司的门店数量

持续增长，主要依靠加盟店和在三四线城市的快速扩店。在 2011 年，公司的线下门店总

数为 2015 家，其中加盟店 1876 家，自营店 139 家，而 2019H1 公司旗下门店 3589 家

（含 19 家海外门店），相较 2018 年净增 68 家，其中自营店 178 家，加盟店 3411 家。我

们认为，老凤祥在未来仍能有一定的店铺扩张空间，公司在两广、湖南、云南等地区的市

场占有率偏低，因此未来在背靠强大的品牌价值和影响力的基础之上，依然可以依靠加盟

模式实现渠道的快速覆盖，稳步提升市场份额。 

 

图表104： 公司线下门店数量及结构  图表105： 公司加盟店数量及结构 

 

 

 

资料来源：公司年报、华泰证券研究所  资料来源：公司年报、华泰证券研究所 

 

中短期金价上涨增强公司利润弹性 

2019 年以来，由于受到中美贸易摩擦，硬脱欧风险加剧等影响，国际经济形势面临着较

大的潜在风险，避险情绪上升导致年内国际市场上黄金价格产生了较大幅度的上涨，伦敦

现货黄金价格从年初的 1282 美元/盎司上涨至目前的近 1454 美元/盎司，年初至今累计上

涨 13.47%。我们认为在中短期内国际经济形势仍然有较大的不确定性，叠加美联储和世

界各地央行进一步降息的可能性，金价仍能保持高位，甚至继续上行。 

 

公司产品侧重于黄金饰品，金价上涨对于公司业绩主要有两方面影响，第一上涨趋势确认

后释放加盟商拿货积极性，拉动公司收入端表现，第二金价上涨对于公司黄金储备有存货

价值重估意义，提高产品毛利率，或冲减相应存货减值。2019Q1-Q3，公司收入及归母净

利润分别增长 15.41%、18.01%，增速较 2019H1 提升，毛利率达到 8.48%，较去年同期

提升 0.49 pct，金价上涨对公司业绩的正面影响开始显现。 

 

图表106： 伦敦现货黄金：以美元计价  图表107： 公司单季度毛利率 

 

 

 

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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混改积极推进，有望释放经营活力 

2018 年 3 月，国务院为了提高国有企业的股权多元化水平，实现股权的有效流动，提出

了国企改革“双百行动”，而作为公司黄金珠宝首饰经营主体的“老凤祥有限”也在此行

动的名单之中。同年 8 月，老凤祥有限职工持股会等签订了转股协议，将所持的非国有股

权（占总股本 21.99%）转让给央地融合（上海）工艺美术股权投资中心，转让总价为 27.05

亿元。工艺美术股权投资中心是由 12 名机构投资者及 38 名经营技术骨干共同投资组成。

我们认为在进行了股权混改之后能够为未来的股权激励计划创造良好的条件，并有序实现

公司管理层的交替工作，此外，引入战略投资者能够提高公司的经营决策水平和市场竞争

能力，实现健康长远的良性发展。 

 

图表108： 股权混改之前的股权结构图  图表109： 股权混改之后的股权结构图 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

盈利预测与投资评级 

我们预计 2019-2021 年公司营收分别为 496.11/549.84/603.83 亿元，同比增速

13.31%/10.83%/9.82% ，归母净利润分别为 14.17/16.43/18.41 亿元，同比增速

17.62%/15.94%/12.10%。由于黄金珠宝首饰业务及黄金交易业务营收占公司总营收比重

约 90%，我们着重对这两项业务做预测，我们做出核心假设如下： 

 

1、黄金珠宝首饰业务：2017/2018/2019Q1-Q3，公司门店数量分别净增加 186/347/68

家，考虑到国内黄金珠宝品牌集中度仍然较低，公司未来仍存在较大的门店下沉扩张空间，

预计未来 3 年保持较快开店速度，参考公司规划，我们预计 2019-2021 年公司门店净增

加分别为 200/200/200 家。2017/2018 年，公司单店收入增速分别为 8.1%/2.9%，考虑到

2019 年以来黄金价格上涨，单店收入增速将会明显提升，此后随着市场趋于稳态，单店

收入增长主要由产品结构优化驱动，增速将回归稳健水平，我们预计 2019-2021 年公司单

店收入增速分别为 7.5%/6%/5%。2017/2018 年，黄金珠宝首饰业务毛利率分别为

10.60%/10.16%，考虑到黄金价格上涨带动毛利率提升，以及产品结构持续优化驱动毛利

率稳健上升，我们预计 2019-2021 年公司黄金珠宝首饰业务毛利率分别为

10.35%/10.50%/10.65%。 

 

2 、 黄 金 交 易 业 务 ： 2016/2017/2018 年 ， 黄 金 交 易 业 务 收 入 增 速 分 别 为

20.47%/13.59%/-2.49%，随着国际形势不确定性增强，黄金价格和交易活跃度提升，预

计未来黄金交易业务收入将保持较快增长，我们预计 2019-2021 年，黄金交易业务收入增

速 分 别 为 15%/10%/10% 。 2016/2017/2018 年 ， 黄 金 交 易 业 务 毛 利 率 分 别 为

0.24%/-0.85%/-1.01%，该业务盈利能力较弱，历史上毛利率持续在 0 附近波动，基于风

险中性原则，我们预计 2019-2021 年，黄金交易业务毛利率均为 0%。 
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3 、 销 售 及 管 理 费 用 率 ： 2017/2018/2019Q1-Q3 ， 公 司 销 售 费 用 率 分 别 为

1.66%/1.62%/1.66%，考虑到公司业务规模扩大后对销售费用的摊薄效应，我们预计

2019-2021 年公司销售费用率分别为 1.60%/1.55%/1.50%。2017/2018/2019Q1-Q3，公

司管理费用率分别为 1.12%/1.07%/0.85%（历史上管理费用主要发生在四季度，前三季度

均较低），考虑到公司国企背景，历史上管理费用率相对稳定，我们预计 2019-2021 年公

司管理费用率分别为 1.05%/1.05%/1.05%。 

 

我们预计公司 2019-2021 年归母净利润为 14.17/16.43/18.41 亿元。参考行业平均 2020

年 16.8 倍市盈率，考虑到公司行业龙头地位，以及黄金涨价对于公司利润弹性的影响已

经在 2019Q3 显现，我们给予公司 2020 年 18-20 倍 PE 估值，对应目标价 56.52-62.80

元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 

图表110： 黄金珠宝行业可比公司 Wind 一致预期 PE 

 EPS PE 

2018-2021 净利润复合增速 可比公司 2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E 

周大生 1.66 1.36 1.62 1.91 16.64 12.87 10.77 9.16 20.05% 

潮宏基 0.08 0.25 0.28 0.32 56.97 15.98 13.78 11.85 59.81% 

明牌珠宝 0.17 0.19 0.21 0.24 28.47 25.77 23.01 20.13 11.87% 

莱绅通灵 0.62 0.46 0.46 0.5 19.35 19.22 19.59 17.76 -6.56% 

全部平均 0.63 0.57 0.64 0.74 30.36 18.46 16.79 14.73 21.29% 

注：均为 Wind 一致预测、数据截至 2019/11/28 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

风险提示 

1、宏观经济低迷。如果经济持续低迷，则会在长期影响居民的消费能力及消费升级趋势，

对于公司整体经营构成不利影响。 

 

2、金价大幅波动。金价对于公司短期业绩影响较大，如果国际金价出现反复大幅波动，

则不利于公司经营业绩的稳健性。 

 

3、国际品牌渠道下沉。随着越来越多的国际奢侈品牌，以及国际珠宝品牌在国内渠道扩

张和下沉，有可能在三四线城市和公司形成激烈竞争。 

 

PE/PB – Bands 

图表111： 老凤祥历史 PE-Bands  图表112： 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) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 12,411 14,617 14,978 17,793 20,927 

现金 4,358 4,750 6,119 7,000 8,000 

应收账款 682.82 443.47 508.00 563.63 617.52 

其他应收账款 45.14 36.36 43.80 47.56 52.24 

预付账款 33.95 31.43 44.13 45.30 49.86 

存货 7,210 8,901 8,166 10,039 12,109 

其他流动资产 81.11 454.84 97.75 98.06 98.90 

非流动资产 1,013 869.40 946.48 924.08 905.32 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 373.76 346.37 389.97 432.34 468.91 

无形资产 100.48 98.07 90.57 83.19 75.81 

其他非流动资产 538.70 424.96 465.94 408.54 360.60 

资产总计 13,424 15,486 15,924 18,717 21,833 

流动负债 6,617 6,990 6,080 7,449 8,970 

短期借款 3,922 4,678 4,448 5,766 7,175 

应付账款 642.65 628.57 741.58 819.63 892.92 

其他流动负债 2,053 1,683 890.43 862.83 902.25 

非流动负债 93.39 1,112 1,123 1,120 1,119 

长期借款 0.00 1,029 1,029 1,029 1,029 

其他非流动负债 93.39 82.48 93.73 90.13 89.86 

负债合计 6,710 8,102 7,203 8,568 10,090 

少数股东权益 1,106 1,193 1,618 2,110 2,661 

股本 523.12 523.12 523.12 523.12 523.12 

资本公积 511.18 511.66 511.66 511.66 511.66 

留存公积 4,497 5,153 5,994 6,953 8,004 

归属母公司股东权益 5,607 6,191 7,103 8,039 9,082 

负债和股东权益 13,424 15,486 15,924 18,717 21,833  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 39,810 43,784 49,611 54,984 60,383 

营业成本 36,488 40,175 45,394 50,226 55,076 

营业税金及附加 175.12 191.01 223.78 244.27 268.82 

营业费用 660.59 709.72 793.78 852.25 905.75 

管理费用 444.81 470.47 520.92 577.33 634.02 

财务费用 169.69 209.88 195.50 190.56 253.47 

资产减值损失 23.12 (1.37) 6.59 6.69 5.32 

公允价值变动收益 (0.40) (115.10) (60.97) (68.92) (73.97) 

投资净收益 0.56 93.63 53.33 57.97 62.36 

营业利润 1,920 2,109 2,469 2,876 3,228 

营业外收入 50.19 44.82 57.65 52.13 52.75 

营业外支出 4.67 3.57 3.99 3.96 3.90 

利润总额 1,965 2,150 2,523 2,924 3,277 

所得税 494.83 586.02 681.12 789.47 884.82 

净利润 1,470 1,564 1,842 2,135 2,392 

少数股东损益 334.11 359.25 424.80 491.92 550.89 

归属母公司净利润 1,136 1,205 1,417 1,643 1,841 

EBITDA 2,173 2,403 2,748 3,158 3,583 

EPS (元，基本) 2.17 2.30 2.71 3.14 3.52  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 13.86 9.98 13.31 10.83 9.82 

营业利润 11.96 9.84 17.09 16.48 12.26 

归属母公司净利润 7.44 6.02 17.62 15.94 12.10 

获利能力 (%)      

毛利率 8.34 8.24 8.50 8.65 8.79 

净利率 2.85 2.75 2.86 2.99 3.05 

ROE 20.26 19.46 19.95 20.43 20.27 

ROIC 21.44 18.67 25.34 23.55 22.17 

偿债能力      

资产负债率 (%) 49.99 52.31 45.24 45.78 46.21 

净负债比率 (%) 58.62 70.45 76.04 79.31 81.32 

流动比率 1.88 2.09 2.46 2.39 2.33 

速动比率 0.79 0.82 1.12 1.04 0.98 

营运能力      

总资产周转率 2.90 3.03 3.16 3.17 2.98 

应收账款周转率 62.43 70.25 92.59 91.63 91.23 

应付账款周转率 63.60 63.21 66.26 64.34 64.32 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 2.17 2.30 2.71 3.14 3.52 

每股经营现金流(最新摊薄) 2.39 (0.71) 6.70 1.12 1.50 

每股净资产(最新摊薄) 10.72 11.84 13.58 15.37 17.36 

估值比率      

PE (倍) 22.04 20.79 17.68 15.25 13.60 

PB (倍) 4.47 4.05 3.53 3.12 2.76 

EV_EBITDA (倍) 12.81 11.58 10.13 8.81 7.77  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 1,248 (370.63) 3,503 587.16 787.13 

净利润 1,470 1,564 1,842 2,135 2,392 

折旧摊销 83.65 85.03 83.10 91.81 101.69 

财务费用 169.69 209.88 195.50 190.56 253.47 

投资损失 (0.56) (93.63) (53.33) (57.97) (62.36) 

营运资金变动 (494.90) (2,275) 1,357 (1,845) (1,984) 

其他经营现金 20.06 138.94 79.64 73.45 85.59 

投资活动现金 38.80 (9.75) (205.45) (127.07) (144.52) 

资本支出 39.98 52.42 100.00 100.00 100.00 

长期投资 (14.13) 52.50 79.52 (19.61) (3.45) 

其他投资现金 64.66 95.16 (25.93) (46.68) (47.97) 

筹资活动现金 (1,769) 766.61 (1,929) 421.26 357.39 

短期借款 (889.02) 756.35 (230.01) 1,318 1,409 

长期借款 0.00 1,029 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 0.00 0.47 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (880.33) (1,020) (1,699) (896.71) (1,052) 

现金净增加额 (490.89) 386.62 1,369 881.36 1,000  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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