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市场数据  
收盘价(元) 63.94 

一年最低/最高价 36.06/74.57 

市净率(倍) 3.15 

流通 A 股市值(百

万元) 
20,275.99 

总市值(百万元) 33,448.15  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 20.32 

资产负债率(%,LF) 46.27 

总股本(百万股) 523.12 

流通 A 股(百万股) 317.11  
 

相关研究  
《老凤祥(600612)：老凤祥国改

梳理：经营潜力逐步释放，业绩

向上弹性大》 

2023-08-23 

《老凤祥(600612)：百年黄金招

牌价值凸显，国企改革下注入新

动力》 

2023-06-06 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 63,010 74,691 84,817 94,507 

同比 7% 19% 14% 11% 

归属母公司净利润（百万元） 1,700 2,189 2,577 2,950 

同比 -9% 29% 18% 14% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 3.25 4.19 4.93 5.64 

P/E（现价&最新股本摊薄） 19.67 15.28 12.98 11.34 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 2023 年 H1 公司归母净利润同比+43%： 2023 年 H1，公司实现收入
403.44 亿元，同比+19.6%，实现归母净利润 12.73 亿元，同比+42.95%，
实现扣非归母净利润 12.92 亿元，同比+44.4%。单拆 Q2，公司实现收
入 157.85 亿元，同比+3.2%，实现归母净利润 5.57 亿元，同比+15.1%，
实现扣非归母净利润 5.59 亿元，同比+30.3%。 

◼ 2023 年 Q2 毛利率同比提升明显，费用率同比略有上升：2023 年 Q2，
公司实现毛利率 9.14%，同比提升 1.67pct，销售净利率 4.74%，同比提
升 0.55pct。销售费用率 1.38%，同比+0.34pct，管理费用率 0.62%，同
比+0.04pct。 

◼ 品牌内涵赋能产品体系打造，珠宝首饰收入实现较快增长：2023 年 H1，
公司实现珠宝首饰收入 356.04 亿元，同比+21.8%，黄金交易收入 43.51

亿元，同比+2.2%。2023 年 H1，公司实现毛利率 8.46%，同比+0.77pct，
其中金银珠宝首饰毛利率 7.91%，同比+0.53pct。2023 年 H1，公司深挖
品牌内涵，丰富产品体系，以第四届上海“五五购物节”为契机，公司
举办了“凤祥喜事”主题产品首发和 175 周年大师献礼作品全国发售。 

◼ 拓店稳步推进中，激发总经销拓展市场积极性：截至 2023 年 6 月末，
老凤祥共计拥有营销网点达到 5631 家（含海外银楼 15 家），上半年净
增加 22 家。 

◼ “双百行动”，国企改革下有望逐步释放经营活力：“双百行动”下，2023

年 H1 公司启动了新一轮国企改革，公司 8 月 28 日最新公告，工艺美
术基金拟将其持有的上海老凤祥有限公司8.22%股权分别转让给中保投
仁祥基金、国改二期基金、国新资产、国新上海、安徽中安优选壹号和
宁波君和同详，股权转让的合计金额为 16.8 亿元。引入更多元化的战略
投资者，公司经营潜力也有望得到逐步释放。该笔交易完预计成后，工
艺美术基金的持股比例将下降到 4.25%。 

◼ 盈利预测与投资评级：老凤祥是我国老牌黄金珠宝国企，品牌历史积淀
深，品牌力强，国企改革下经营潜力在逐步释放中，我们维持 2023-2025

年将实现归母净利润 21.9 /25.8 /29.5 亿元，对应 2023-2025 年 PE 为
15/13/11 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：金价波动风险，开店不及预期，终端消费恢复不及预期等 
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老凤祥三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 24,747 28,044 31,818 35,961  营业总收入 63,010 74,691 84,817 94,507 

货币资金及交易性金融资产 5,808 10,800 13,431 16,392  营业成本(含金融类) 58,233 68,879 78,108 86,942 

经营性应收款项 854 228 275 313  税金及附加 216 299 339 378 

存货 16,799 15,727 16,818 17,958  销售费用 829 971 1,086 1,191 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 402 478 526 586 

其他流动资产 1,286 1,289 1,294 1,297  研发费用 31 37 42 47 

非流动资产 1,258 1,253 1,247 1,242  财务费用 204 357 372 377 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 127 112 110 113 

固定资产及使用权资产 762 750 738 725  投资净收益 (66) 0 0 0 

在建工程 46 49 52 55  公允价值变动 (103) 0 0 0 

无形资产 56 60 64 68  减值损失 (34) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (1) 0 0 0 

长期待摊费用 63 63 63 63  营业利润 3,017 3,782 4,454 5,099 

其他非流动资产 330 330 330 330  营业外净收支  11 9 9 9 

资产总计 26,005 29,297 33,065 37,202  利润总额 3,028 3,791 4,463 5,108 

流动负债 13,463 13,911 14,333 14,639  减:所得税 760 948 1,116 1,277 

短期借款及一年内到期的非流动负债 8,205 8,705 8,805 8,905  净利润 2,268 2,843 3,347 3,831 

经营性应付款项 819 524 691 758  减:少数股东损益 568 654 770 881 

合同负债 269 241 273 304  归属母公司净利润 1,700 2,189 2,577 2,950 

其他流动负债 4,170 4,441 4,564 4,672       

非流动负债 560 560 560 560  每股收益-最新股本摊薄(元) 3.25 4.19 4.93 5.64 

长期借款 200 200 200 200       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,392 4,139 4,826 5,476 

租赁负债 306 306 306 306  EBITDA 3,626 4,166 4,853 5,504 

其他非流动负债 54 54 54 54       

负债合计 14,023 14,472 14,894 15,199  毛利率(%) 7.58 7.78 7.91 8.00 

归属母公司股东权益 10,128 12,317 14,895 17,844  归母净利率(%) 2.70 2.93 3.04 3.12 

少数股东权益 1,853 2,507 3,277 4,158       

所有者权益合计 11,981 14,825 18,172 22,003  收入增长率(%) 7.36 18.54 13.56 11.42 

负债和股东权益 26,005 29,297 33,065 37,202  归母净利润增长率(%) (9.38) 28.76 17.72 14.46 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 964 4,862 2,916 3,252  每股净资产(元) 19.36 23.55 28.47 34.11 

投资活动现金流 (53) (13) (13) (13)  最新发行在外股份（百万股） 523 523 523 523 

筹资活动现金流 (2,359) 143 (272) (277)  ROIC(%) 12.36 13.88 14.05 13.95 

现金净增加额 (1,469) 4,992 2,631 2,962  ROE-摊薄(%) 16.79 17.77 17.30 16.53 

折旧和摊销 234 27 27 28  资产负债率(%) 53.93 49.40 45.04 40.86 

资本开支 (74) (13) (13) (13)  P/E（现价&最新股本摊薄） 19.67 15.28 12.98 11.34 

营运资本变动 (2,027) 1,644 (822) (975)  P/B（现价） 3.30 2.72 2.25 1.87 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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