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老凤祥（600612） 

业绩符合预期，品牌价值凸显 

事项：公司今日公告 2013 半年度业绩快报，1-6 月实现收入 181.8 亿元，同比增长
35.1%；归属母公司净利润 3.91 亿元或 EPS=0.75 元，同比增长 4%。二季度单季实现
收入 90.9 亿元，同比增长 45.2%；归属母公司净利润 1.78 亿元或 EPS=0.34 元，同比
增长 22.8%，符合预期。 

 短期：金价下行影响较小 

今年以来国际黄金价格持续下挫，根据上海金交所数据，黄金现货价格从年初的 331 元
/克下降至 6 月底的 243 元/克，降幅达 27%，而 4 月以来急剧下挫的金价更是极大地刺
激了终端消费的爆发（公司二季度收入同比增长 45%）。一方面公司灵活运用借金、T+D
等避险工具，有效对冲金价波动影响；另一方面凭借品牌及规模优势，公司终端黄金售
价仍相对坚挺，高于周大福、周生生、老庙等主要竞争对手，其终端售价降幅也远远小
于金价降幅和其他品牌的价格降幅。因此我们认为，短期金价下行对公司经营影响较小。 

 中长期：产品结构优化，市场份额提升 

从中长期来看，黄金价格下行对经销商盈利能力形成巨大考验，从上半年的数据来看，
中小品牌的终端售价降幅更大，其经销商更有可能由于盈利空间受到挤压，从而率先选
择退出市场。因此，尽管金价持续下行可能导致终端消费需求的下滑，但对于龙头品牌
来说，却是市场份额提升的良机。另一方面，公司凭借黄金品质的背书和庞大的网点资
源，实现新产品的低成本推广，非黄金品类的占比预计从目前的 30%提升至 45%-50%，
整体盈利能力有望大幅提升。 

 盈利预测及投资建议 

我们维持对公司的“强烈推荐”评级，作为国内历史最悠久的黄金珠宝商，我们看好公
司的长期价值：1）公司依托高周转、加盟批发为主的扩张模式，在较短的时间内快速
提升规模，形成品牌优势壁垒；2）凭借黄金品质的背书和已有网点资源，实现高毛利
非黄金品类的低成本推广，盈利能力有望大幅提升；3）相较竞争对手，公司高周转模
式及优秀的黄金交易极大程度上对冲黄金价格波动的影响。 

维持 13-14 年 EPS 预测为 1.51 和 1.96 元不变，现价对应 PE 估值 12X 和 9.3X。我们
的盈利预测较市场高，主要在于认可公司的品牌竞争力，我们认为其在竞争力方面领先
同行的程度远超报表所体现的规模或盈利水平，未来公司可以通过在已有渠道推出新产
品而实现业绩持续高速成长。 

 风险提示：经济复苏缓慢，消费低迷；黄金价格持续下行导致终端需求萎缩。 
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2012A 2013E 2014E 2015E

主营收入（百万元） 25553.4 31995.4 37988.2  44279.0 

YoY(%) 21% 25% 19% 17%

净利润（百万元） 783.1 1103.3 1478.4  1831.4 

YoY(%) 17% 30% 29% 26%

毛利率(%) 8.2% 10.4% 10.7% 11.2%

净利率(%) 2.4% 2.5% 2.7% 2.9%

ROE(%) 22.1% 22.3% 22.4% 21.9%

EPS(摊薄/元) 1.17 1.51 1.96  2.46 

P/E(倍) 15.6 12.0 9.3  7.4 

P/B(倍) 3.4 2.7 2.1  1.6 
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资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元

会计年度 2012A 2013E 2014E 2015E 会计年度 2012A 2013E 2014E 2015E

流动资产 7,717  9,587  12,656  16,560 营业收入 25,553 31,995  37,988 44,279

  现金 1,878  2,880  3,799  4,428  营业成本 23,460 28,684  33,912 39,315

  应收账款 260  304  361  421  营业税金及附加 158 272  323 376

  其它应收款 157  160  190  221  营业费用 428 602  779 886

  预付账款 98  172  170  197  管理费用 323 486  676 868

  存货 5,277  5,995  8,054  11,205  财务费用 181 206  254 261

  其他 45  77  83  89  资产减值损失 11 332  111 169

非流动资产 1,168  1,238  1,292  1,337  公允价值变动收益 11 -4 5 5

  长期投资 6  6  6  6  投资净收益 0 1  0 0

  固定资产 451  545  553  557  营业利润 994 1,415  1,933 2,403

  无形资产 139  181  221  260  营业外收入 66 60  50 50

  其他 573  506  512  514  营业外支出 4 5  10 10

资产总计 8,885  10,825  13,948  17,897  利润总额 1,067 1,466  1,978 2,448

流动负债 5,357  6,197  7,836  9,949  所得税 273 367  495 612

  短期借款 2,649  3,173  3,677  4,756  净利润 783 1,103  1,478 1,831

  应付账款 1,481  1,721  2,035  2,752  少数股东损益 182 308  460 551

  其他 1,226  1,303  2,124  2,441  归属于母公司净利润 611 792  1,024 1,285

非流动负债 351  351  351  351  EBITDA 1,240 1,696  2,264 2,735

  长期借款 0  0  0  0  EPS（元） 1.17 1.51  1.96 2.46

  其他 351  351  351  351 

负债合计 5,708  6,548  8,188  10,300  主要财务比率 

 少数股东权益 416  723  1,183  1,734 会计年度 2012A 2013E 2014E 2015E

  股本 523  523  523  523 成长能力  
  资本公积 622  622  622  622  营业收入(%) 21.0 25.2 18.7 16.6

  留存收益 1,616  2,408  3,432  4,717  营业利润(%) 12.1 42.4 36.6 24.3

归属母公司股东权益 3,177  4,277  5,760  7,597  净利润(%) 16.9 29.5 29.3 25.6

负债和股东权益 8,885  10,825  13,948  17,897  获利能力  

          毛利率(%) 8.2 10.4 10.7 11.2

现金流量表 单位:百万元  净利率(%) 2.4 2.5 2.7 2.9

会计年度 2012A 2013E 2014E 2015E ROE(%) 22.1 22.3 22.4 21.9

经营活动现金流 751  807  783  -73 ROIC(%)  

  净利润 794  792  1024  1285  偿债能力  

  折旧摊销 55  792  1024  1285  资产负债率(%) 64 60 59 58

  财务费用 167  206  254  261  净负债比率(%)  

  投资损失 0  -1  0  0  流动比率 1.4 1.5  1.6 1.7

营运资金变动 -255  -884  -1126  -2410  速动比率 0.5 0.6  0.6 0.5

  其它 -10  -98  -392  -495  营运能力  

投资活动现金流 -86  -123  -115  -115  总资产周转率 0.8 0.8  0.8 0.7

  资本支出 66  -120  -120  -120  应收账款周转率 23.0 28.3  28.6 28.3

  长期投资减少 0  0  0  0  应付账款周转率 3.9 4.5  4.5 4.1

  其他 -20  -243  -235  -235  每股指标（元）  

筹资活动现金流 -12  317  251  817  每股收益 1.2 1.5  2.0 2.5

  短期借款增加 0  524  505  1079  每股经营现金流 1.4 1.5  1.5 -0.1

  长期借款增加 0  0  0  0  每股净资产 5.3 6.8  8.7 11.2

  普通股增加 0  0  0  0  估值比率  

  资本公积增加 0  0  0  0  P/E 16 12.0  9.3 7.4 

  其他 -12  -206  -254  -261  P/B 3 2.7  2.1 1.6 

现金净增加额 0  1001  919  629  EV/EBITDA 11 8  7 6 
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