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行业景气向上，品牌优势日益明显 

 报告简要: 

黄金珠宝类销售的旺气有利于公司维持快速增长：黄金价格今年年初至今增值了24%，同时数据表明，11年7月份

金银珠宝零售总额同比增长45%，1-7月金银珠宝零售累计总额同比增长49.4%，远远高于其他消费品。黄金的特

有属性及中国人消费习惯决定了黄金类首饰的消费需求高涨。在国际经济大环境未出现明显改善的信号之前，这

种需求将一直存在下去，下半年国际金价仍有很大可能在高位运行。主要原因一是欧债危机阴魂不散，美国经济

增长前景愈发黯淡，标普下调其评级，全球风险资产几乎全面下挫。避险需求高涨将推动黄金继续走强。二是黄

金的投资保值功能依然强劲，通胀背景下中国人对于黄金饰品的消费需求高涨。三是随着国民生活水平的提高和

消费不断升级，未来一段时间黄金类消费仍将保持较快的发展势头。 

黄金珠宝类销售的旺气有利于有“中国黄金首饰第一品牌”称号的老凤祥维持快速的增长。预计11-13年的收入增速

分别为35%、29%和25%。 

河南模式有望成为新亮点，推动公司向二三线拓展：老凤祥目前已经完成除港、澳、台以外覆盖全国各地区的营

销网络建设，拥有69家自营店、464家加盟店、514家经销商和33家总经销商，合计达到1080家规模，在业内遥

遥领先，也占据了全国布局的领先优势。预计未来公司将以每年新增5-10家自营店、100-150家加盟店的速度快速

扩张。目前，老凤祥品牌价值已达40.29 亿元，黄金珠宝首饰全国市场占有率达15%，市场覆盖率达到98%，顾

客满意度达到88.45%。 

公司目前仍积极创新，采取多种方式进一步提升公司的品牌优势和市场占有率。一是提高直营比例进一步提升品
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牌形象和盈利能力。鉴于直营，加盟和经销的毛利差异（其中直营的毛利范围在19-22%；加盟毛利约9%；而经

销毛利约为6-9%），公司提出了“三三三”规划，即“十二五”期间自营比重有望逐步从20%提高至至1/3，由此推动综

合毛利率提高。上海及周边余姚无锡等地较多是直营店，截至2010年底达69家，实现了20多亿元销售额，其中南

京路旗舰店、豫园2家店，每家约贡献收入4-5亿。还有通过在北京、沈阳等重点城市建设精品旗舰店，在当地树

立良好的品牌形象。日后专柜模式将逐步由专卖店的形式取代。二是公司去年推出了新销售通道模式，并在河南

取得了显著成效，营业额从2009 年的6.5亿元增加到2010年的11亿元。河南模式将总经销商改成合资型，解决了

地区总经销商小富即安的心态。通过这个方式迅速向有发展潜力但是不易进入的二三线扩张，迅速占领当地市场

份额，加上零售业务毛利是批发业务的3倍，我们认为这种模式有望成为公司向未来二三线城市拓展的亮点。 

由于行业的高度景气，公司平均培育期约半年左右。快速扩张势必带来的是公司业绩的快速增长。 

结构调整后附加值高的产品进一步提高盈利能力：高端和中低端产品比重约4：6，公司坚持在核心环节做好附加

值高的产品。黄金类销售占比一直保持在约70%左右，公司在巩固拓展已有“金、银、铂、钻”四大类老产品销售规

模基础上，提升“翠、珠、玉、宝”新四大类产品销售水平，特别是做镶嵌类的组合。2010年新四类规模虽然较小，

但是取得了46%增速。新四大类产品毛利可达50-80%，预计销售规模将由10年的2.6个亿规模在未来五年增加到

8-10个亿左右，复合增长率为23%。按照5%的综合费用率计算，2011年就能贡献1 个多亿的可观净利润。 

风险及不确定性因素：①金价大幅波动；②快速扩张中资金、成本、管理压力 

盈利预测及投资评级：老凤祥销售十年间从10亿销售成长为140亿，十年复合增长率为30%。公司目标是力争到

2015年营业总收入达到250亿元，利润总额达到10亿元。预计今年上半年老凤祥金银首饰业务销售收入将超过100

亿元，利润总额4个亿，归属于母公司净利润2亿元，比去年同期增长100%。我们预计“十二五”目标有望提前完成。 

我们一直认为公司是首饰行业的龙头标的，未来主要看其全国扩张能力、多品类产品的发展以及门店质量和管理

的提高，短期由于中期业绩预增，刺激股价已经有了一番上涨，但中长期投资价值依然明显。预计11-13年的EPS

分别为0.98、1.43和1.89元。考虑到下半年估值切换，给予12年28-30倍PE，目标价40-43元。给予“增持”评级。 
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投资评级 

一、行业评级 

推荐 – Attractive：  预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 – In-Line：    预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 – Cautious：   预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

二、股票评级 

买入 – Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 – Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10%-20% 

中性 – Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 – Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 

 

特别声明 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对报告中信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证该信息未经任何

更新，也不保证本公司作出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券
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司的关联机构或个人可能在本报告公开前已经使用或了解其中的信息。本报告版权归德邦证券有限责任公司所有。未获得德

邦证券有限责任公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“德邦证

券有限责任公司”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。 

 

 

 


