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 三季报摘要。2012 年前三季度公司实现营业收入 208.39 亿元，同比

增长 22.53%。前三季度归属于上市公司股东的净利润 5.13 亿元，同

比增长 19.11%，扣除非经常损益归属上市公司股东净利润 4.80 亿元，

同比增长 9.51%。前三季度摊薄每股收益 0.98 元。第三季度收入同比

增长 38.61%，净利润同比增长 34.07%，环比增长 37.6%。 

 三季度黄金价格上涨，推动公司营业收入同比增加 38.61%。美国 9
月 14 日正式推出 QE3，强烈的流动性宽松预期推动黄金价格最高接

近 1800美元/盎司。黄金景气度上升，刺激公司营业收入快速增长，

单季度收入环比增长 18.06%。未来黄金景气度有望继续上升，继而

推动公司业绩拐点出现，高速成长可期。 

 三季度公司销售毛利率 8.09%，与上半年基本持平，略低于去年同期

水平。公司批发业务占比大，毛利率一直低于同行上市公司。在黄金

投资需求上升时期，公司批发业务受益更大，批发业务占比扩大小幅

拉低公司整体销售毛利率。未来公司应继续加强渠道建设，扩大自营

门店比重，增加零售业务占比，提升销售毛利率。 

 三季度期间费用率 3.33%，继续保持行业领先水平。三季度销售费用

同比增长 17.80%，销售费用率 1.64%；管理费用同比增长 67.51%，

管理费用率 1.26%；财务费用增长-10.96%，财务费用率 0.43%。公司

以批发业务为主，期间费用一直较低。三季度期间费用环比上升

10.59%，低于营业收入环比 18.06%的增幅，反映良好费用控制能力。

 盈利预测。公司是“中国黄金首饰第一品牌”，市场份额居前。受

QE3 进一步推动黄金景气度上升影响，公司第三季度业绩增速大幅上

升，业绩拐点出现。基于上半年低基数，看好明年上半年的继续增长，

同时受 QE3 推出，黄金景气度上升的影响，因此重申买入评级，预

计 12 至 14 年 EPS 为 1.24 元、1.58 元和 1.92 元，对应 PE16.51X、12.95 
X 和 10.68 X，进入长期投资价值区间。 

百万元、元 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
营业收入 14,310.87 21,126.40 26,196.73 32,221.98 38,666.38
    增长率 31.89% 47.62% 24.00% 23.00% 20.00% 
归属母公司净 292.19  522.94  649.54  828.00  1004.34 
    增长率 125.11% 78.97% 24.21% 27.47% 21.30% 

每股收益 0.930  1.200  1.242  1.583  1.920  
PE 20.31  18.06  16.51  12.95  10.68  
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表 1：老凤祥损益表分季度指标 

单位：百万元 2011Q2 2011Q3 2011Q4 2012Q1 2012Q2 2012Q3

营业收入 5191.1 5329.39 4118.95 7196.31 6256.61 7386.86
同比增速 50.58% 70.28% 32.16% 10.94% 20.53% 38.61%

营业成本 4695.24 4839.7 3732.93 6665.87 5738.39 6789.56
同比增速 47.97% 72.19% 34.21% 10.82% 22.22% 40.29%

销售毛利率 9.55% 9.19% 9.37% 7.37% 8.28% 8.09%
营业税金及附加 43.27 30.38 33.91 43.64 40.36 33.74

同比增速 80.59% 28.40% 14.72% 9.48% -6.73% 11.06%
销售费用 108.2 102.8 59.1 104.75 108.66 121.1

同比增速 35.96% 19.04% -27.80% 13.15% 0.43% 17.80%
管理费用 76.4 57.46 95.63 58.54 69.09 92.84

同比增速 150.82% -5.09% 75.40% -0.80% -9.57% 61.57%
财务费用 49.06 35.95 24.95 43.39 44.65 32.01

同比增速 96.55% 39.67% -13.28% 5.88% -8.99% -10.96%
期间费用合计 233.66 196.21 179.68 206.68 222.4 245.95

同比增速 73.08% 13.65% 8.80% 7.33% -4.82% 25.35%
销售费用率 2.08% 1.93% 1.43% 1.46% 1.74% 1.64%
管理费用率 1.47% 1.08% 2.32% 0.81% 1.10% 1.26%
财务费用率 0.95% 0.67% 0.61% 0.60% 0.71% 0.43%
期间费用率 4.50% 3.68% 4.36% 2.87% 3.55% 3.33%
利润总额 246.54 265.16 157.12 291.53 269.46 345.72

同比增速 108.42% 94.27% -0.18% 20.32% 9.30% 30.38%
归属于母公司净利润 140.53 149.05 91.97 168.24 145.24 199.83

同比增速 165.95% 134.02% -12.87% 18.98% 3.35% 34.07%

资料来源：宏源证券 
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表 2：盈利预测 
报表预测 财务分析和估值指标汇总

利润表 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 2011A 2012E 2013E 2014E

        营业收入 14310.87 21126.40 26,196.73   32,221.98   38,666.38   收益率

  减: 营业成本 13021.10 19282.80 23,917.62   29,418.67   35,302.40           毛利率 8.73% 8.70% 8.70% 8.70%
        营业税金及附加 103.88 147.43 182.81 224.86 269.83         三费/销售收入 3.80% 3.83% 3.68% 3.64%
        营业费用 332.60 362.67 526.12 647.13 776.55         EBIT/销售收入 4.91% 4.34% 4.34% 4.35%
        管理费用 228.64 288.50 396.12 487.23 584.67         EBITDA/销售收入 5.14% 4.62% 4.57% 4.51%
        财务费用 101.66 150.94 81.15 52.51 46.19         销售净利率 3.23% 3.24% 3.35% 3.39%
        资产减值损失 9.33 10.79 5.83 5.83 5.83 资产获利率

  加: 投资收益 4.27 2.79 0.00 0.00 0.00         ROE 24.11% 23.05% 22.71% 21.60%
        公允价值变动损益 22.46 -41.49 0.00 0.00 0.00         ROA 14.25% 17.87% 16.44% 16.92%
        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         ROIC 33.15% 25.30% 34.29% 26.93%
        营业利润 540.39 844.57 1087.09 1385.76 1680.90 增长率

  加: 其他非经营损益 22.79 66.56 0.00 0.00 0.00         销售收入增长率 47.62% 24.00% 23.00% 20.00%
        利润总额 563.18 911.13 1087.09 1385.76 1680.90         EBIT 增长率 60.71% 9.66% 23.12% 20.08%
  减: 所得税 136.47 228.46 239.16 304.87 369.80         EBITDA 增长率 57.11% 11.40% 21.74% 18.38%
        净利润 426.71 682.67 847.93 1080.89 1311.10         净利润增长率 59.98% 24.21% 27.47% 21.30%
  减: 少数股东损益 134.51 159.72 198.39 252.90 306.76         总资产增长率 32.83% -12.58% 33.84% 16.66%
        归属母公司股东净利润 292.19 522.94 649.54 828.00 1004.34         股东权益增长率 30.94% 29.95% 29.38% 27.55%
资产负债表 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E     经营营运资本增长率 54.59% -15.82% 74.65% -8.39%

        货币资金 914.53 1141.66 445.91 322.22 1691.82 资本结构

        应收和预付款项 348.57 548.93 498.72 789.89 756.44         资产负债率 65.59% 48.85% 49.09% 43.16%

        存货 3200.89 4496.71 4502.96 6566.64 6716.88         投资资本/总资产 48.16% 50.05% 57.17% 44.84%

        其他流动资产 79.57 44.62 44.62 44.62 44.62         带息债务/总负债 44.33% 6.45% 14.83% 4.68%

        长期股权投资 9.61 9.50 9.50 9.50 9.50         流动比率 1.36 1.89 1.94 2.25

        投资性房地产 199.90 268.59 235.89 203.20 170.51         速动比率 0.38 0.34 0.29 0.61

        固定资产和在建工程 432.80 465.24 348.47 329.22 309.98         股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

        无形资产和开发支出 98.05 137.20 121.55 105.89 90.24         收益留存率 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

        其他非流动资产 194.74 165.12 154.55 143.98 143.98 资产管理效率

        资产总计 5478.67 7277.58 6362.18 8515.17 9933.98         总资产周转率 2.90 4.12 3.78 3.89

        短期借款 1512.00 2116.00 0.00 419.24 0.00         固定资产周转率 57.45 75.18 97.87 124.74

        应付和预收款项 1879.23 2457.05 2907.26 3560.12 4087.06

        长期借款 200.58 200.58 200.58 200.58 200.58         应收账款周转率 71.52 79.06 73.31 79.64

        其他负债 0.30 0.00 0.00 0.00 0.00         存货周转率 4.29 5.31 4.48 5.26

        负债合计 3592.11 4773.62 3107.83 4179.93 4287.64 业绩和估值指标 2011A 2012E 2013E 2014E

        股本 335.33 435.93 435.93 435.93 435.93         EBIT 1036.85 1136.96 1399.80 1680.93

        资本公积 691.74 683.99 683.99 683.99 683.99         EBITDA 1085.53 1209.29 1472.13 1742.69

        留存收益 629.06 1048.63 1698.17 2526.16 3530.50         NOPLAT 769.12 886.83 1091.85 1311.12

        归属母公司股东权益 1656.13 2168.55 2818.09 3646.08 4650.43         净利润 522.94 649.54 828.00 1004.34

        少数股东权益 230.44 335.40 533.79 786.69 1093.45         EPS 1.200 1.242 1.583 1.920

        股东权益合计 1886.56 2503.95 3351.88 4432.77 5743.88         BPS 4.145 5.387 6.970 8.890

        负债和股东权益合计 5478.67 7277.58 6459.71 8612.71 10031.52         PE 19.49 15.69 12.31 10.15
现金流量表 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E         PEG N/A N/A N/A N/A

        经营性现金净流量 -187.10 -63.04 1470.13 -528.89 1788.87         PB 4.70 3.62 2.79 2.19

        投资性现金净流量 -139.36 -97.97 0.00 0.00 0.00         PS 0.48 0.39 0.32 0.26

        筹资性现金净流量 409.15 399.06 -2165.87 405.20 -419.26         PCF -161.66 6.93 -19.27 5.70

        现金流量净额 82.03 237.60 -695.75 -123.69 1369.60         EV/EBIT 9.48 7.79 6.94 4.94

资料来源：宏源证券 
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