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证券研究报告/公司点评 

商贸零售 老凤祥 (600612) 增持 

报告原因： 公司公告 收入增长减缓，利润增长维持较快水平 维持评级 

2013 年 10 月 29 日   公司研究/公司点评 

市场数据：2013 年 10月 28 日 盈利预测:                               单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 26.99 年度 主营收入 增长率 
归属母公司

净利润 
增长率 每股收益 市盈率 市净率 

一年内最高/最低（元） 33.28/15.7 2011A 21126  47.62  523  78.97  1.00  26.99  6.51  

市净率 4.76 2012A 25553  20.95  611  16.90  1.17  23.09  5.11  

A 股流通市值（亿元）    88.73 
2013E 31783  24.38  797  30.33  1.52  17.72  4.01  

2014E 37986  19.52  952  19.52  1.82  14.82  3.16  

 
注：市盈率是指目前股价除以各年业绩 

 公告内容 

公司发布 2013 年三季报，13Q1-3 公司实现营业收入 272.03 亿元，同比

增长 30.53%；实现归母净利润 6.33 亿元，同比增长 23.25%；实现基本每股

收益 1.21 元。 

投资要点： 

 收入增长减缓。公司13Q1-3收入增长超过30%，其中13Q2金价下跌，黄

金饰品消费呈现井喷行情，公司13Q2单季收入增速达到45.2%。13Q2透

支了部分金饰销费需求，从而在13Q3金价反弹后，金饰销费有所降温。

公司13Q3营业收入同比增速达到22.22%，回归到正常水平。受益金价反

弹，公司13Q3毛利率水平达到7.62%，比13Q2提升0.5个百分点。 

 利润增长维持较高水平。公司13Q1-3毛利率达到7.42%，比去年同期低

0.48个百分点，主要原因为去年同期金价平均水平仍高于今年，公司去

年毛利率基数较高。公司13Q1-3三项费用率保持稳定状态，基本维持在

3%左右。公司13Q3实现投资收益1091万元，并且收到政府补助4368万元，

从而使得13Q3净利润同比增速达到20.43%，仅比13H1略有减缓。 

 投资建议。最新出炉的《2013年中国500最具价值品牌排行榜》显示，

“老凤祥”品牌价值由上年的75.65亿元大幅上升至116.72亿元，名次

也由197位前移至166位。公司在在行业内率先从传统的老四大类首饰，

向新四大类首饰产品结构完善，并正在将象牙艺术品、珐琅、高端K金

镜架、工艺美术旅游纪念品等新门类纳入产品链系列，未来有望成为新

的增长点。预计公司2013年、2014年EPS分别为1.52元和1.82元，对应

的动态PE分别为18倍和15倍。考虑到公司强大的品牌优势和渠道优势，

给予公司“增持”评级。 

基础数据:  2013 年 9月 30 日 

每股净资产（元） 5.88 

资产负债率% 60.3% 

总股本/流通 A 股(万) 52312/52312 

流通B股/H股（百万） 206/- 

近一年股价走势图 

 

《老凤祥（600612）受益金饰消费

火 爆 ， 品 牌 价 值 大 幅 提 升 》

2013.8.27 
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 风险因素。1）金价大幅向下波动；2）渠道建设低于预期。 

 

                                                表 1：盈利预测表 

利润表 (单位：百万元) 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 

一、营业总收入 4,938  6,579  6,028  8,170  9,455  

二、营业总成本 4,822  6,322  5,923  7,394  8,415  

                营业成本 3,899  5,194  4,675  6,128  7,091  

                营业税金及附加 59  152  157  123  142  

                销售费用 236  289  291  327  331  

                管理费用 498  545  596  654  690  

                财务费用 74  138  190  163  161  

                资产减值损失 56  3  14  0  0  

三、其他经营收益 

                     公允价值变动净收益 0  0  0  0  0  

                投资净收益 3  12  4  3  4  

四、营业利润 118  269  109  779  1,044  

                加：营业外收入 77  3  3  0  0  

                减：营业外支出 131  144  16  0  0  

五、利润总额 65  128  96  779  1,044  

                减：所得税 18  74  38  187  251  

六、净利润 46  54  58  592  793  

                减：少数股东损益 -0  1  0  3  4  

                归属于母公司所有者的净利润 47  53  58  589  789  

七、每股收益（元）： 0.16  0.19  0.20  2.05  2.74  

                                                 资料来源：公司公告、山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

    ——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使

用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发布本
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机构在法律许可的情况下可能持有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争
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