
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

公司基本情况(人民币) 

项  目 2011 2012 2013E 2014E 2015E
摊薄每股收益(元) 1.193 1.168 1.402 1.687 2.078 
每股净资产(元) 4.97 5.28 6.57 8.13 10.07 
每股经营性现金流(元) -0.20 1.43 2.10 1.43 1.77 
市盈率(倍) 21.87 18.44 16.80 13.97 11.34 
行业优化市盈率(倍) 13.45 20.63 29.45 29.45 29.45 
净利润增长率(%) 80.66% 17.50% 20.03% 20.27% 23.17%
净资产收益率(%) 23.99% 22.13% 21.34% 20.75% 20.64%
总股本(百万股) 435.93 523.12 523.12 523.12 523.12  
来源：公司年报、国金证券研究所 

行业承压品牌胜，改革有望经营优 

2013 年 12 月 29 日 

老 凤 祥 (600612 .SH)      贸易行业 

评级：增持      维持评级 公司研究

投资逻辑 
 百年老店经营优秀：产品、渠道与上游货源，三者皆强，盈利有保障。1） 产

品强：a. 包括 5 位国家级大师的百人设计师团队，确保设计领先，b. 产品战

略清晰：全力培育“老凤祥”（不做副品牌），黄金饰品为基，开拓“新四

类”（计划 3 年后达到营收占比 12%），从投资到时尚、再到奢侈品；2）渠

道强：加盟商与自建渠道双管齐下，共赢模式支撑每年增加加盟商 100-140
家，下沉力强，最快 2014 年有望过千家；3）上游货源掌控好，公司存货以

黄金为主，流动性好，并已做对冲保值；翡翠、象牙等存货价值一远超账面值

多倍，未来业绩有保障。 
 时势催化强烈，未来业绩与估值双提升可期。1）上海国企改革趋势确定：随

着兰生并入东浩打响整合第一枪，上海国企改革已超预期快速启动，未来不论

是股权激励的体制优化，还是资产整合注入或战略投资者的引入，都将催化公

司业绩与估值的进一步提升；2）随着上海自贸区的推进所带来的城市价值提

升，以及上海迪斯尼 2015 年开业（近日已宣告将扩建），必将使本地龙头消

费品牌受益 3）利空反应充分，下行空间小：前期金价操控受罚(323 万)轻轻

落地，近期美国退出 QE、打压金价的预期增强，都已在估值中充分体现。 
 行业中短期承压，利好龙头品牌；成长空间大，发展前景广。1）随美国退出

QE 金价下行，行业中短期承压，龙头品牌将受益于行业集中度提升；2）165
年老字号、国内黄金珠宝饰品龙头，市值仅 126 亿，未来成长空间大；3）公

司品牌已深入民心，在未来行业同质化竞争中，公司的品牌溢价力（可比其他

品牌获得 2~50%溢价）将助力公司获得更广阔发展前景。 
 盈利预测：我们中性预计 2013、14、15 年营业收入与净利润分别为 31、

37.5、45 亿元，以及 7.42、9.23、11.31 亿元。即使小概率的最坏情景发

生，金价下跌至 1050 美元/盎司以下，14/15 年 EPS 可达 1.4/1.588，按照

18x 估值，仍可对应股价 25.20。 

投资建议 
 我们认为，老凤祥是上海国资旗下改革预期、品牌价值与业绩成长性兼具的白

马标的；且前期控价问题、未来金价下行态势等都已在股价中充分体现；现估

值对应明年收益仅 14 倍多，建议增持。 

估值 
 我们给予公司未来 6-12 个月 30.37 元目标价位，相当于 18x14PE。 

风险 
 美国 QE 退出中引发的冲击超预期，金价断崖式下跌导致对冲保值无法实施。

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：23.56 元 
目标（人民币）：30.37 元 

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 317.11

总市值(百万元) 123.25
年内股价最高最低(元) 31.50/16.20
沪深 300 指数 2303.48

上证指数 2101.25

 

相关报告 

1.《品牌超值、经营强、改革前景广

阔》，2013.12.22 
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百年老店经营优秀，产品、渠道、货源皆强 

产品强：设计领先，战略清晰 

 设计团队强，激励充分；包括 5 位国家级大师的 100 人设计师团队，确保

设计领先。 

 “上海老凤祥名师设计中心”是于 2004 年由上海市经济委员会首批授牌

成立的“上海市原创设计大师工作室”之一，是百年老字号“老凤祥银楼”
（现“上海老凤祥有限公司”）旗下的一支精英设计团队。 

 中心拥有中国最年轻的国家级工艺美术大师张心一：高级工艺美术

师、中国工艺美术大师、中国工艺美术大师联谊会·副会长；国务院特

殊津贴专家；屡次获得东南亚钻石设计比赛-最佳设计奖；屡次获得中

国工艺美术百花奖金杯奖；全国五一劳动奖章获得者；全国劳动模

范；上海市十大工人发明家、上海老凤祥有限公司·总工艺师、上海市

首批原创设计大师工作室——上海老凤祥名师设计中心·首席设计师。 

 还汇聚了中国第一位国际获奖设计师张京羊、上海市工艺美术大师陆

莲莲、宋菁、翟建国、付志庆、陈玲敏、刘红宝，资深的中青年设计

师叶家康、叶金毅、沈国兴、黄雯、杨喆、张卫东、程晓芸等人。 

 上述设计团队包装了公司每年新品率超过 30%，而人员流失度极低；

这是源于于公司在各个层面宝塔形的激励机制。子公司的激励面对设

计师和销售，覆盖 280 个人。 

 每年的全球顶级奢侈品展，老凤祥团队都会出去学习；保持对于国际

领先水平的认知。 

 产品战略清晰，全力培育“老凤祥”（不做副品牌），以黄金饰品为根

基，大力开拓“新四类”（计划 3 年后达到营收占比 12%），从投资品到

时尚品、再到奢侈品，是公司品牌发展的清晰规划。 

 公司战略思路清晰，在目标品牌地位尚未修炼成功之前，集中所有火
力只攻老凤祥这个唯一的百年老字号品牌；而不会分散力量去尝试任
何副品牌。 

 我们看好公司这一品牌战略。我们认为，真正能够获得市场认可并由
此取得超额市场溢价的品牌，都有一个历史积淀的过程，而不像已经
一线地位稳固了的奢侈品大牌，为了向下拓展市场而开出更为年轻、
便宜的副品牌，比如 Armani 开出 Armani Jeans、Armani Exchange
等。 

 

渠道强：加盟与自建双管齐下，成长快、下沉力强 

 公司加盟商与自建渠道双管齐下的战略，使得公司销售终端的渠道建设在
近年来快速增强。 

 共赢模式支撑每年增加加盟商 100-140 家。这样既通过自建银楼保持
了品牌影响力，又通过加盟快速扩张，提高下沉力与库存周转率（最
快 2014 年有望过千家）。 

 根据 Frost & Sullivan 的 统计，中国黄金珠宝市场中，还是以传统黄
金饰品为主，是全世界仅次于印度的黄金消费大国（今年可能赶超印
度了）。 
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 中国市场上的黄金珠宝企业中，仅潮宏基和谢瑞麟黄金饰品占比低于
40%，周大福、老凤祥、豫园商城、周生生、六福、明牌珠宝以及东
方金钰等，其占比都超过 60%。 

 而以百货商城为主要营销渠道而自建银楼为辅的黄金饰品，在一二线
城市，大多以直营方式较适合（毛利率高、但周转率比加盟方式低，
对于资金的要求较高）；而三四线城市，就非常适合老凤祥现在采取
的加盟方式，虽然毛利率偏低，但通常是订货会后就直接付款办货、
并未应收账款现象，这极大的提高了老凤祥的库存周转率；因此，其
毛利率在 8~9%左右，远高于同行的，比如豫园商城、亚一金店等的
2~3%；这也是老凤祥的 ROIC 能够在 2012 年达到零售 A 股 70 家企
业中的第九位的原因。 

 

上游货源掌控好：黄金有对冲，翡翠象牙升值多 

 公司存货以黄金为主，流动性好，并有多种对冲保值有段；翡翠、象牙等
存货价值一远超账面值多倍，未来业绩有保障。 

图表1：中国黄金珠宝市场渠道占比 图表2：中国黄金珠宝市场品类拆分 
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中国黄金珠宝市场-品类拆分

 
来源：Frost & Sullivan，国金证券研究所   

图表3：各大黄金珠宝企业的渠道模式对比 图表4：中国黄金珠宝市场 Top 8 总份额近 20% 
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来源：公司公告，国金证券研究所 （注：此处份额含中国香港地区）  
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 老凤祥是集设计研发、生产、销售为一体的产业集约化企业，不但通
过加盟方式快速扩张、赶超周大福，也通过黄金交易等多种对冲收到
来降低具有投资属性的存货的贬值风险。 

 公司存货中，除黄金等贵金属外，还有大量翡翠、象牙等；这次货物
都是以之前年份的购买成本计入资产的，但是，这几年由于上述资源
的稀缺，此类存货升值巨大（翡翠、象牙分别升值 10 多倍与 5 倍）而
未体现在财务报表中，只有当制成品销售完成时才会入账，所以，从
这个角度来说，后期利润提升还是大有潜力可挖。 

 
时势催化强烈，业绩估值双提升可期 

上海国企改革序幕已拉开，业绩提升在即 

 上海国企改革趋势确定：随着兰生并入东浩打响整合第一枪，东方创业旗
下子公司东松公司公告推行股权激励，上海国企改革已超预期快速启动，
未来不论是股权激励的体制优化，还是资产整合注入或战略投资者的引
入，都将催化公司业绩与估值的进一步提升。 

 从股权激励的角度来说，公司已经做的很充分。老凤祥股份有限公司
由上海市黄浦区国资委控股，但据最新 13H1 半年报统计，贡献上市
公司利润 95.42%的老凤祥有限的 21.99%股权归老凤祥有限的职工持
股会以及上市公司的 3 位高管所有，这部分少数股东权益占到上市公
司收益的 20.7%。但是，并不排除未来这部分股权被纳入上市公司层
面的可能性。 

 从资源整合的角度来说，一方面，兰生并入东浩已经掀开上海国企整

合的第一页，而随着未来国有企业资本化率的进一步提升，各种相关

增益资源被整合入国资上市公司平台的可能性大大提高了。 

图表5：老凤祥 13H1 利润拆分及股权结构 

上海长城笔业有

限公司
-0.34%

中国第一铅笔有

限公司
0.95%

上海老凤祥有限

公司
73.42%

上海中铅文具有

限公司
1.19%

上海工艺美术有

限公司
3.42%

22%员工股权益

20.70%

老凤祥13H1利润拆分

黄浦区国资委

老凤祥股份有限公司

上海工艺美术总公司 中国第一铅笔有限公司

上海老凤祥有限公司

42.08%

100% 100%

57.51%20.5% 21.99%

职工持股会与3位高管

来源：公司公告，国金证券研究所  
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 从并购资产注入的角度来说，我们看到国企方面的部署已经初露倪

端。中国零售业正在兴起的并购基金潮。比如，据公司 10 月 29 日公

告，益民集团，与德同资本，共同创立了德益消费升级产业基金——
投资消费连锁行业和电子商务及其他新兴渠道的消费类企业、收购海

外知名品牌等；再比如，东方创业，也在 10 月底公告，与海通开元等

共同发起设立“海通并购资本管理有限公司”。这必将为老凤祥这类传

统零售企业未来的业绩增长，提供更广阔的可能性。 

自贸区叠加迪斯尼影响，长远发展或靓丽 

 随着上海自贸区的推进所带来的城市价值提升，以及上海迪斯尼 2015 年
开业（近日已宣告将扩建），必将使本地消费品牌收益，尤其是老凤祥这
类老字号行业龙头。 

 相较于 2009 年国家发改委公布的“上海迪斯尼乐园项目通过核准”显示
的上海迪斯尼占地仅 116 公顷，小于扩建后的香港迪斯尼(126 公
顷)，将成全球最小迪斯尼，2013 年 12 月 10 日迪士尼首席财务长
Jay Rasulo 透露，上海迪士尼目前占地达 1000 公顷，以面积计算仅
次于美国佛罗里达州及法国巴黎，是迪士尼第三大的主题公园。 

 日本和香港迪斯尼建成后带动当地零售效应显著（见下表），可以预
期，待 2015 年迪斯尼落成开业后，将带动大量衍生礼品销量的暴
增；而老凤祥作为百年老字号以及黄金饰品的投资收藏与礼品配饰兼
具的属性，将能从中有较大收益。 

图表6：上海市黄浦区国资委旗下资产 

来源：公司公告，国金证券研究所  
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利空反应充分，下行空间小 

 我们认为，目前，公司股价已反应充分外部利空，未来，跌无可跌：先是
前期金价操控受罚(323 万)轻轻落地，再是近期美国退出 QE、打压金价的
预期增强，都已在估值中充分反应。 

 处罚靴子轻轻落地。 

 8 月 12 日，老凤祥下属孙公司上海老凤祥银楼有限公司接到上海
市物价局下发的《行政处罚决定书》，对于其涉嫌操纵黄、铂金
饰品价格，损害了其他经营者和消费者的合法权益，处以罚款
323 万元。 

图表7：香港作为全球最小的迪斯尼亦在开业单季提高零售 10% 

来源：世联地产，国金证券研究所  

图表8：日本迪斯尼带动当地零售翻倍增长 

来源：世联地产，国金证券研究所  
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 第一，鉴于公司主动整改，此次处罚相当于公司今年前三季度收
入的 10 万分之 5；第二，操控地方市价是不对的，但是换个角度
看问题，有能力在一个充分自由竞争的消费品行业主导制定游戏
规则，其行业龙头地位以及对上游货源与销售终端的控制力也可
见一斑了。 

 穿越金价进行时。 

 当前金价走势已经部分体现了市场对 QE 退出的预期； 

 从下图纵观老凤祥与其他金饰、黄金相关公司，其走势并未表现
出与金价的密切拟合；目前，市场对这点预期略过度； 

 如前文所述，老凤祥正在从经营投资属性的消费品-传统金饰，转
型为时尚属性消费品-包含”新四类”（翠、珠、玉、宝）新一代金
银珠宝饰品，并在未来升级为蒂凡尼那样的奢侈品牌；随着单一
较强投资属性金饰占比的逐步降低（未来目标降到 50%以下），
公司业绩将穿越金价走势，或有更靓丽表现。 

行业中短期承压，利好龙头品牌；成长空间大，发展前景广 

行业中短期承压，集中度提升将利好龙头品牌 

 随美国逐步退出 QE（且无国际地缘危机等重大事件发生的情况下），国
际金价的中短期下行态势基本确定； 

 中国黄金饰品，由于消费者购买行为中投资保值的属性更多，行业中
短期增长将承压； 

 但在行业承压中，首先受冲击的恰恰是品牌较弱、渠道相对更少的企
业；老凤祥作为仅次于周大福的黄金饰品龙头品牌，其渠道强势、产
业链控制力强（每年 3-4 次的订货会批发销售，几乎无应收款，存货
周转率最高，现金周期最短），将显著受益于其他同行企业受冲击所
带来的行业集中度提升，反而会获得更多市场份额。 

图表9：老凤祥／周大福／周生生／山东黄金  vs  Comex 黄金 

山东黄金

老凤祥

2009年,第一铅笔更名为老凤祥

国企改革，老凤祥有限27.57%、

上海工美100%，注入上市公司

自此，“老凤祥”品牌重生

周生生

周大福

07-03-22 2008-03-22 2009-03-22 2010-03-22 2011-03-22 2012-03-22 2013-03-22

COMEX黄金

1. 国际金价走势已经反应了

对于QE退出的预期；

2. 市场预期略过度反应

未来金价跌势。

来源：Wind, 国金证券研究所  
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 而从长期来看，由于全球黄金储量的有限性、黄金开采成本的日益上升以
及全球经济向前发展中必然经历货币超发、适度通胀的经济属性，都决定
了金价长远期仍是向上的走势。 

 

 中国黄金珠宝消费市场的大众消费属性决定了这一市场的低消费、大基
数、高成长空间。 

 不但长远期黄金仍具备高投资属性，而且作为大众消费——中国
的黄金饰品，目前的时尚饰品属性尚且较弱，更远未达到
Tiffany、Cartier 等奢侈品牌的消费层次，常常是大妈压箱底的传
家宝或送小辈的礼物；这部分消费人群众多而随着城镇化推进，
更多乡村人口消费升级，将给黄金饰品的消费带来更广阔的成长
空间。 

 低消费：根据 2013 年 2~8 月中国黄金报社和零点研究咨询集团
在全国 30 个直辖市、省会城市和重点地级城市的 84 个拦截点、
最终获取 2584 个有效样本最新的联合调查结果显示，中国的黄
金珠宝消费还处于一个较为初级的发展阶段： 

 低消费占比：在近 3 年内有实际购买行为的消费者中，人均
持有各种材质的贵金属、珠宝玉石饰品 4.7 件。如果以持有 3
件和 6 件为标准来界定消费者，可以将消费者分为三级：仅
拥有 3 件以下贵金属、珠宝玉石饰品的“入门消费者”将近四
成；拥有 4 件~5 件的“中级消费者”占比 35.2%，拥有 6 件及
以上的“资深消费者”尚不足三成。在调查中，贵金属、珠宝
玉石饰品年消费额在家庭年可支配收入中的平均占比仅为
7.6%，近四成消费者的饰品年花费总额占家庭可支配收入的
比值尚不足 5%。  

图表10：老凤祥的资产周转率、存货周转率最高，现金周期最短 
1929.HK 0590.HK 0417.HK 0116.HK 600612.SH 002345.SZ 600086.SH 600655.SH
周大福 六福 谢瑞麟 周生生 老凤祥 潮宏基 东方金钰 豫园商城

Asset Turnover 1.42 2.26 1.78 2.33 3.57 0.81 1.68 2.07
Net Fixed Asset Turnover 28.88 24.82 30.26 31.29 59.86 7.07 67.64 23.15
Accounts receivable turnover-days 16.27 4.39 13.15 13.41 17.49 22.49 3.14 5.34
Inventory Days 244.69 135.75 284.72 116.07 41.69 377.57 175.15 63.80
Accounts Payable Turnover Day 4.25 10.69 54.83 2.91 15.57 20.79 8.70 5.17
Cash Conversion Cycle 256.71 129.46 243.04 126.57 43.61 379.27 169.59 63.97

来源：Bloomberg, 国金证券研究所  

图表11：中短期金价下行确定，长远期金价与美元指数将相对稳定 

来源：Wind, 国金证券研究所  
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 低消费价位：目前中低端价位的贵金属、珠宝玉石饰品占据
了主流市场。以单件非婚庆饰品的最高价位为例，数据显
示，超过四成的消费者所持有的最贵重非婚庆饰品价值都在
4000 元以下，而拥有价值超过 1 万元的单件非婚庆饰品的消
费者仅占 12.5%。 最近 3 年内贵金属、珠宝玉石年均消费额
在 6000 元以下的消费者占据总量的 67.1%。 

 随着中国经济的持续发展、国民人均收入的提高、整体教育
水平的提升和中西方文化交流的深入，这个市场也将呈现更
大的发展空间。  

 

 大基数：世界黄金协会在 2013 年 7 月 25 日发布的黄金需求报告

显示，2013 年中国黄金总需求预计达到 1000 吨，并将取代印度

成为头号黄金消费大国。另据国际铂金协会监测数据显示，中国

自 2000 年起蝉联世界铂金饰品第一消费大国, 在世界范围的市场

份额从 1993 年的 1%上升至近 60%。  

 2013 年，国内终端黄金卖场价格下调 7 次。自 2 月至今，有

北京“金价风向标”之称的菜百公司千足金每克降幅超过 60
元。伴随着降价风潮，中国消费者的购买热情在 2013 年出

现井喷：上半年全国黄金饰品、金条消费量同比增 53.7%，

达到 706.36 吨。8 月以来，国内市场白银价格整体走低，部

分城市又掀起了抢购银饰、银条风潮。  

 2013 年圣诞节，在全国各地金价跌破 300 元大关后，各地再

现圣诞折扣下的抢金潮。 

 中国庞大的人口基数、快速增长的人均收入和迅速膨胀的消
费需求，为市场的繁荣提供了强劲动力。 

 高成长空间：中国目前的黄金珠宝首饰消费，还处于较低级的阶
段，消费者对贵金属、珠宝玉石饰品装饰功能的要求并不是很
高，而婚庆、寿庆、节庆等喜庆场合是中国消费者考虑购买贵金
属、珠宝玉石饰品的主要时机，这与中国的送礼文化密不可分。
在情人节等特殊节日，高达 60.4%的 20 岁~30 岁男性消费者会考
虑购买珠宝饰品作为礼物。未来，随着中国居民收入以及消费文
化的随之提升，更高层次的“非时机性”常态消费或将有较大成长
空间。  

图表12：中国黄金珠宝行业总体消费偏低但动力充足 

来源：2013 年 2~8 月中国黄金报社联合零点研究咨询集团所作的消费者调查结果，国金证券研究所  
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百年品牌，市值低，成长空间大 

 作为 165 年老字号的国内金饰龙头“老凤祥”，其市值只相当于净利润额
是公司净利 4 倍的 84 年历史的周大福千亿市值的 1/8；前者仍有较大提升
空间。 

 

 当然，目前周大福的千亿市值是老凤祥的近 8 倍，是有其道理的： 

 首先，设计水平更高：作为更为国际化的自由港-香港，其黄金珠
宝的设计师，就如高端皮草的一样，都是顶尖水平，远高于国内
的，这就使得其产品的附件值更高，而经营者的利润率自然更
高； 

 其次，零售终端更强： 

 地域分布：周大福作为源于南方（广州）、发展于香港的品
牌，在中国大陆、香港以及澳门、台湾、马来西亚等地共有
逾千家连锁店。老凤祥在华东销售较强占公司总营收 60%以
上，而东北、中原等地的销售网点仍有待增强；而公司的海
外销售就相对更弱，近年来国内占比高达 85~90%, 而随着公
司加盟商的快速发展，以及迈向海外的步伐加快（澳洲、美
国都将陆续开店），都将有很多提升空间。 

 零售占比：其零售占比 88%远高于老凤祥的 40%。老凤祥是
以每年 3~4 次的订货会批发销售通常占公司全年销售 6 成，

图表13：中国人均可支配收入与欧美澳相比，差距巨大 图表14：中国人均可支配收入正快速增长 
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来源：Bloomberg, 国金证券研究所   

图表15：周大福 EV/EBITDA 是老凤祥的 1.5 倍以上 
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而零售的毛利率 20%（取决于库存周转率）将近零售毛利率
的 4 倍，这也使得目前周大福的总体盈利能力远高于老凤
祥。 

 第三，非黄金类钻石珠宝占比更高：周大福的总销售中，珠宝占
比远高于老凤祥目前“新四类”占比的近 3%；作为为全球最大
钻石毛胚供货商英国钻石贸易公司DTC（Diamond Trading 
Company）全世界 78 个特约配售商（Sightholder）之一，获直
接配售天然钻石原胚，在整个大中华地区属首家获得此殊荣的钻
石商。 

 而拥有 165 年历史的老凤祥在 2009 年整合进第一铅笔之后，相较 80
多年历史的高端品牌周大福，通过 1）人才挖潜（金字塔型结构，从
设计师到销售人员，激励充分）、2）采用自建银楼与发展加盟商的
战略（加盟商最快 2014 年就可能过千家）快速发展零售终端、3）品
类优化（未来三年，翠、珠、玉、宝新四类占比将提升 3~4 倍，达到
12%，将尽力使得低毛利率的黄金饰品占比降到 55%左右），渐进稳
步地在调整中发展；未来在上述 3 点差距中获得提升的空间巨大。而
公司目前的低净利润率，也将随着上述 3 点的提升，在未来有较大的
提升空间。 

图表16：周大福零售、珠宝以及海外销售占比高 

来源：公司公告，国金证券研究所  
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 老凤祥去年已经实现了在中国地区的销售额超越了周大福（虽然全球
销售总额低于周大福）。 

品牌积淀厚、溢价力强，发展前景广 

 作为国内传统金饰龙头，公司品牌已深入民心，在未来行业同质化竞争
中，品牌溢价力（可比其他品牌获得 2~50%溢价）将助力公司获得更广阔
发展前景。 

图表17：设计、自营占比、品类优化的提升，将给公司未来利润率带来较大提升空间 
1929.HK 0590.HK 0417.HK 0116.HK 600612.SH 002345.SZ 600086.SH 600655.SH 002574.SZ

Profitability 周大福 六福 谢瑞麟 周生生 老凤祥 潮宏基 东方金钰 豫园商城 明牌珠宝

EBITDA 689.28 147.64 14.58 83.69 - 23.76 - - 29.41
EBIT 648.41 140.54 11.53 73.59 66.14 19.26 7.77 35.77 28.42
Operating Margin 13.32% 10.83% 4.20% 4.05% 4.51% 10.57% 8.08% 3.87% 2.70%
Pretax Margin 12.00% 11.46% 3.11% 5.55% 4.59% 11.33% 3.81% 3.37% 1.57%
Return on Assets 14.65% 21.56% 3.93% 11.61% 8.24% 6.83% 3.80% 9.81% 1.83%
Return on Common Equity 22.19% 25.65% 9.03% 16.99% 25.52% 10.55% 20.12% 19.98% 2.63%
Asset Turnover 1.42% 2.26% 1.78% 2.33% 3.57% 0.81% 1.68% 2.07% 1.64%
Margin Analysis
Gross Margin 26.42% 20.10% 43.07% 14.64% 7.11% 28.28% 10.36% 7.89% 5.85%
EBIT Margin 12.67% 10.90% 4.20% 5.38% 4.31% 10.09% 2.95% 2.06% 2.70%
Net Income Margin 9.29% 9.59% 2.23% 4.36% 2.69% 9.42% 3.16% 3.07% 1.11%

来源：Bloomberg, 国金证券研究所  

图表18：老凤祥在中国地区销售额渐超周大福 
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来源：Bloomberg, 国金证券研究所 (周大福的港币收入，按照最新 0.783 的汇率折算成人民币) 
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 市场对于全球金价下行中对老凤祥黄金饰品需求造成打压而使得公司
业绩承压的预期，可能过于悲观了。 

 由于老凤祥的品牌溢价较高，反而作为同时具备投资属性的黄金
饰品来说，对投资者的吸引力更高；因为相比较于非名牌金饰，
公司非纯金条类的产品的保值空间会更大。2010 年前，老凤祥与
周大福金饰与其他品牌的差距大约在 3~8 元/克，而 2011 年金价
下跌以来，这个差距竟然扩大到了近 20 元/克。 

 中国的黄金珠宝市场集中度较低，及时是第一、第二位的周大
福、老凤祥，市场占比也不过近 6~7%，CR10 更是仅 20%多。
在这种行业格局下，行业发展承压中必将造成中小品牌无力支撑
而退出，市场集中度得到提升而使得前几位的品牌反而获得更大
的增长。 

 从下图可以看到，随着金价持续走低，国内限额以上黄金珠宝销
售额年度累计同比并未下降，还是保持 26.8%是社销增速 13%的
两倍。 

图表19：跨越 3 个时代的百年老店-品牌影响力华东地区独占鳌头 

1930年
（民国19年）

今南京路总店

2009年1908年
（光绪34年）

老凤祥银楼

股权划转

上市公司

第一铅笔

控股老凤祥

更名为

老凤祥

1848年
（道光28年）

凤祥裕记银楼

2008年

老凤祥 金银

加工工艺

入选国家非

物质文化

遗产目录，

受国家专项

资金保护

今方浜中路

不断搬迁动荡期

老凤祥 次建成一幢三层钢

筋混凝土的总店，成为当时

外滩九大银楼之首，进入第

1993年

上海远东金

银饰品厂与

浦东“上海环

球饰品厂”合
并成立“上海

老凤祥首饰

总厂”，在广

东路上开设

了第一家

“老凤祥银楼

分号”

上海老凤祥首饰总厂

（老凤祥牌）

上海宇宙金银饰品厂

（宇宙牌）

上海工艺美术首饰研究所

（嘉龙牌）

上海珠宝玉器厂

（申龙牌）

沪上首饰业“四大名旦”

联合上海大同行珠宝首饰汇市

挂牌成立了上海老凤祥有限公司

1996年

老凤祥三代传人

第一代费祖寿

第二代费汝

第三代费诚

来源：公司公告，网站，国金证券研究所绘制  
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财务分析 

金价趋于低位，营收增速将渐平稳于 20%附近 

 随着今年 5 月进价暴跌带来的黄金饰品类销售猛增，预计后续销售增速将
趋于平缓，预计全年增速将在 20%左右。 

 

“新四类”等推进，品牌发力，毛利率有望提升 

 随着黄金饰品类销售的趋于平稳以及未来新四类销售占比的提升，公司的
毛利率料将获得稳步提升。 

 目前，黄金饰品的毛利率在 7~9%之间徘徊，而翡、珠、玉、宝“新
四类”产品的毛利率却通常在 40%以上；公司计划在未来三年将此类

图表20：限额以上金银珠宝销售与社销增速及金价走势的相关性 
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来源：Wind, 国金证券研究所  

图表21：老凤祥 3 年 3 季-季度累计营收及 YoY% 图表22：老凤祥 3 年 3 季-单季度营收及 YoY% 
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来源：公司公告，国金证券研究所   
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 公司研究

产品 3%不到的营收占比提高到 10~12%, 则将进一步提高公司的盈利
能力。 

费用控制及扣非净利率平稳，ROIC 业内优秀 

 老凤祥近年来费用控制能力强，期间费率基本维持稳定。 

 公司近年的销售与管理费用相对稳定，我们乐于见到，其中人力成本
上升最多；因为在黄金饰品行业，尤其公司的目标是未来的时尚消
费、进而向奢侈品牌的升级，高级设计师的培养与引进就成为公司提
升产品差异化核心竞争力的必须手段之一。 

 

图表23：老凤祥 3 年 3 季-季度累计毛利润及毛利率% 图表24：老凤祥 3 年 3 季-单季度毛利润及毛利率% 
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来源：公司公告，国金证券研究所   

图表25：老凤祥 3 年 3 季-单季度管理费及其费率% 图表26：老凤祥 3 年 3 季-单季度销售费及其费率% 
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 我们看到，每到四季度公司的财务费用会有所上升，可能是因为，为
维护与加盟商共赢共成长的良性循环，公司每年年终都会适度返利给
加盟经销商。而四季度的扣非净利率通常也会相应到达全年最低。 

 我们预计，由于前 3 季度遭遇金价大跌而“中国大妈”抢购，使得黄
金饰品类销量大增，而公司有适当做了存货保持的对冲交易，所以全
年的扣非净利润增速还是可以达到 20%左右的。 

图表27：在品牌塑造的过程中，人力投资是必须 
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图表28：老凤祥近 4 年管理费用拆分对比，人力投入增长最多 
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图表29：老凤祥 3 年 3 季-单季度财务费及其费率% 图表30：老凤祥 3 年 3 季-单季扣费净利及其全年占比%
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 未来，随着金价趋于低位而黄金销售趋缓，我们预计未来随着低毛利
率的黄金产品销售占比的下降，或将提升公司的综合毛利率以及整体
的扣非净利率。 

   老凤祥作为上海国企中经营做优秀的零售企业之一，今年来营收增速以及
ROIC 都表现抢眼，尤其 ROIC 在 70 家零售企业中已经跃升到第 9 位。 

 

图表31：老凤祥 3 年 3 季-季度累计扣非净利及 YoY% 图表32：老凤祥 3 年 3 季-单季度扣非净利及 YoY% 
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来源：公司公告，国金证券研究所   

图表33：老凤祥 3 年 3 季-季度累计扣非净利及利润率% 图表34：老凤祥 3 年 3 季-单季度扣非净利及利润率% 
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图表35：黄金珠宝 3 家近 7 年营收及其增速-13Q3-87% 图表36：零售 70 家近 7 年营收及其增速-13Q3-11% 

114.3 

-53.8 
-30.3 

25.1 

52.3 47.4 

105.8 

67.4 

40.8 

165.6 

79.6 

21.7 

98.3 

60.8 

24.7 

62.1 55.0 

246.5 

164.2 

86.5 

-100

-50

0

50

100

150

200

250

300

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

黄金珠宝3家 黄金珠宝3家YoY%

  

25.2 

18.6 17.8 

12.1 12.0 

41.7 42.5 

54.9 

21.9 

31.2 

25.3 24.5 

16.3 

4.8 

11.8 
8.7 

11.0 12.0 12.3 11.2 

0

10

20

30

40

50

60

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

零售70家 零售70家YoY%

来源：Wind，国金证券研究所   

wwwww20



www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net 

www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net 

www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net 

www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net 

www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net 

www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net 

www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net 

www.jztzw.net 
中国价值投资网 最多、最好用研究报告服务商

中国价值投资网 最多、最好用研究报告 服务商
www.jztzw.net

            

- 21 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 公司研究

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表37：老凤祥近 7 年扣非净利及其增速-13Q3-23.9% 图表38：老凤祥 13Q3 扣非净利及其增速排名 6、21/70
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图表39：老凤祥近年来 ROIC 持续优秀-13 年有望近 12 图表40：老凤祥 ROIC 排名(70 零售股)近年来持续上升
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盈利预测：未来三年 20%以上增速无忧 

珠宝首饰类，增速放缓至 20%，利润率将升至 2 位数 

     公司的战略是以黄金饰品为根基，大力推进高毛利率的“新四类”，这就
会将珠宝类（含黄金珠宝和“新四类”等其它珠宝）增速降缓而毛利率提
升。 

总营收与净利润都将保持 20%左右增速 

 我们预计 2013、14、15 年营业收入与净利润分别为 31、37.5、45 亿元，
以及 7.42、9.23、11.31 亿元。 

 

图表41：珠宝首饰类未来 3 年增速将缓至 20%而利润率会逐步提升到 2 位数 
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图表42：未来三年公司主营收入与净利润增长都将在 20%左右 
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图表43：中性销售预测 
产品销售收入（单位：人民币百万元）

项   目 2008 2009 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

珠宝首饰

销售收入（百万元） 6,238.73 7,266.45 10,241.38 15,974.48 19,407.76 23,289.31 27,947.17 33,536.60

增长率（YOY） 16.47% 40.94% 55.98% 21.49% 20.00% 20.00% 20.00%

毛利率 11.25% 11.08% 10.01% 9.52% 9.50% 8.83% 8.57% 8.48%

销售成本（百万元） 5,537.00 6,461.42 9,216.12 14,453.75 17,564.50 21,232.24 25,552.74 30,692.02

毛利（百万元） 701.73 805.03 1,025.26 1,520.73 1,843.25 2,057.07 2,394.43 2,844.58

增长率（YOY） N/A 14.72% 27.36% 48.33% 21.21% 11.60% 16.40% 18.80%

占总销售额比重 67.71% 66.97% 71.56% 75.61% 75.95% 75.19% 74.51% 74.09%

占主营业务利润比重 107.44% 98.77% 79.49% 82.49% 88.04% 85.40% 83.42% 81.65%

黄金交易

销售收入（百万元） 1,637.04 2,485.32 1,839.83 2,749.45 1,814.56 1,941.58 2,077.49 2,222.91

增长率（YOY） 51.82% -25.97% 49.44% -34.00% 7.00% 7.00% 7.00%

毛利率 -10.51% -4.80% 0.17% 2.04% -1.26% -1.26% -1.26% -1.26%

销售成本（百万元） 1,809.04 2,604.50 1,836.74 2,693.32 1,837.41 1,966.03 2,103.65 2,250.90

毛利（百万元） -172.00 -119.17 3.09 56.13 -22.85 -24.45 -26.16 -27.99 

增长率（YOY） -30.71% -102.60% 1713.74% -140.70% 7.00% 7.00% 7.00%

占总销售额比重 17.77% 22.91% 12.86% 13.01% 7.10% 6.27% 5.54% 4.91%

占主营业务利润比重 -26.34% -14.62% 0.24% 3.04% -1.09% -1.01% -0.91% -0.80%

笔类

销售收入（百万元） 282.37 297.06 436.66 423.75 399.68 411.67 424.02 436.74

增长率（YOY） 5.20% 46.99% -2.96% -5.68% 3.00% 3.00% 3.00%

毛利率 28.11% 34.01% 30.32% 32.36% 29.37% 33.78% 34.79% 36.53%

销售成本（百万元） 202.99 196.05 304.26 286.60 282.28 272.61 276.49 277.19

毛利（百万元） 79.38 101.02 132.40 137.14 117.40 139.06 147.53 159.55

增长率（YOY） N/A 27.25% 31.07% 3.58% -14.40% 18.45% 6.09% 8.15%

占总销售额比重 3.06% 2.74% 3.05% 2.01% 1.56% 1.33% 1.13% 0.96%

占主营业务利润比重 12.15% 12.39% 10.27% 7.44% 5.61% 5.77% 5.14% 4.58%

工艺品销售

销售收入（百万元） 140.11 158.01 165.93 144.36 129.92 116.93

增长率（YOY） 12.77% 5.01% -13.00% -10.00% -10.00%

毛利率 29.67% 22.27% 31.18% 35.24% 39.82% 45.00%

销售成本（百万元） 98.54 122.82 114.18 93.49 78.19 64.32

毛利（百万元） 41.57 35.19 51.74 50.87 51.73 52.61

增长率（YOY） -15.36% 47.05% -1.69% 1.70% 1.70%

占总销售额比重 0.98% 0.75% 0.65% 0.47% 0.35% 0.26%

占主营业务利润比重 3.22% 1.91% 2.47% 2.11% 1.80% 1.51%

其他项目

销售收入（百万元） 185.45 206.23 184.08 171.19 160.92 154.48

增长率（YOY） 11.20% -10.74% -7.00% -6.00% -4.00%

毛利率 22.40% 24.38% 16.99% 19.53% 21.49% 23.64%

销售成本（百万元） 143.91 155.95 152.81 137.75 126.34 117.97

毛利（百万元） 41.54 50.28 31.27 33.44 34.58 36.51

增长率（YOY） 21.04% -37.82% 6.95% 3.40% 5.60%

占总销售额比重 1.30% 0.98% 0.72% 0.55% 0.43% 0.34%

占主营业务利润比重 3.22% 2.73% 1.49% 1.39% 1.20% 1.05%

其他营业收入

销售收入（百万元） 1,055.67 801.41 1,467.43 1,614.49 3,581.40 5,013.96 6,768.84 8,799.49

增长率（YOY） -24.09% 83.10% 10.02% 121.83% 40.00% 35.00% 30.00%

毛利率 4.17% 3.51% 3.13% 2.73% 2.03% 3.05% 3.96% 4.76%

销售成本（百万元） 1,011.67 773.27 1,421.53 1,570.37 3,508.62 4,861.11 6,500.60 8,381.04

增长率（YOY） -23.57% 83.83% 10.47% 123.43% 38.55% 33.73% 28.93%

毛利（百万元） 44.01 28.15 45.90 44.13 72.78 152.84 268.24 418.46

占总销售额比重 11.46% 7.39% 10.25% 7.64% 14.02% 16.19% 18.05% 19.44%

占主营业务利润比重 6.74% 3.45% 3.56% 2.39% 3.48% 6.35% 9.35% 12.01%

销售总收入（百万元） 9213.82 10850.25 14310.87 21126.40 25553.40 30972.06 37508.36 45267.17

销售总成本（百万元） 8560.70 10035.23 13021.10 19282.80 23459.80 28563.23 34638.01 41783.44

毛利（百万元） 653.12 815.02 1289.77 1843.60 2093.60 2408.84 2870.35 3483.73

主营平均毛利率 7.09% 7.51% 9.01% 8.73% 8.19% 7.78% 7.65% 7.70%

来源：国金证券研究所  
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压力测试：最坏情景下，明年业绩仍可对应 25.20 元 

     我们上述中性的销售与盈利预测，是基于这样的假设： 

 2013 年金价将维持在 1200~1220 美元/盎司附近（2013 年 12 月以
来，金价由 1221.9 上升到 1244.7 并在此箱体内震荡）； 

 公司未来每年新开加盟店 100~120 家，目前有近 900 家，也即新增加
盟店增速 10%以上； 

 公司品类优化将持续推进，翠、珠、玉、宝新四类占比将提升 3~4
倍，在 3~5 年达到总营收占比 12%。 

    对于最坏情景下的销售预测，14/15 年 EPS 仍可达 1.4/1.588： 

 随着美国退出 QE 的日益临近，2014 年金价下跌的趋势是公认的，也
已经反应在股价走势中的；而究竟要跌到多少，我们根据国际八大
行：德意志银行、美银美林、加拿大皇家银行、巴克莱银行、花旗银
行、德国商业银行、法国兴业银行、南非标准银行的综合观点来看，
跌在 1100~1200 美元左右是较大概率事件。 

 而金价一旦跌破 1050 美元左右，就可能弱化其投资属性而使其销售
受到影响；即使公司每年新增 100~120 家加盟商使得外延扩张有一定
增速，但极度悲观情绪下，也会使得加盟商的订货热情受到影响。 

 我们做个压力测试，假设金价跌到 1050 美元/盎司，公司黄金珠宝的
营收增速直降到 10%（公司 10,11,12 三年的 CAGR 是 39%，仅加盟
店增加数每年都超过 10%），销售毛利率在 2013 年已经下降 16%的
基础上，在继续下降 5%（见下图 44，公司是以批发为主、零售为辅
的渠道方式，利润率原本就是很低的基数，所以，即使金价大跌，影
响较多的也是渠道加盟商的进货积极性-更多影响销售增速，而对于毛
利率的影响，在今年已经下跌 16%以上的基础上，再降 5%应该是能
够充分反应公司销售所受的负面影响的）；在这种情况下，2014/15
年公司的 EPS 仍可达 1.4/1.588;而对应公司长期高增速与未来发展空
间，仍可给予 18 倍估值，对应 14 年股价为 25.20. 

 我们认为，金价从 2009 到 2012 用 4 年时间冲上近 1798 美元的历史
新高后，在 2013、14、15 三年又急速回落到 1000 美元附近后，将走
势趋缓。 

 

图表44：金价跌至 1050 盎司/美元-珠宝首饰销售情况 
2009,12,31 2010,12,31 2011,12,31 2012,12,31 2013,12,31 2014,12,31 2015,12,31

Comex金价 1,097.80 1,422.00 1,564.80 1,674.00 1,230.00 1,050.00 1,000.00

同比 % 29.53% 10.04% 6.98% -26.52% -14.63% -4.76%

珠宝首饰毛利率% 11.8 10.1 9.52 9.5 7.97 7.57 7.49

同比 % -14.41% -5.74% -0.21% -16.13% -5.00% -1.00%

珠宝首饰销售额 7266.449371 10241.38459 15974.4751 19407.7571 23,289.31 27,947.17 33,536.60

同比 % 40.94% 55.98% 21.49% 20.00% 10.00% 12.00%

来源：公司公告，国金证券研究所  
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图表45：压力测试：最坏假设——金价跌至 1050 美元 
产品销售收入（单位：人民币百万元）

项   目 2008 2009 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

珠宝首饰

销售收入（百万元） 6,238.73 7,266.45 10,241.38 15,974.48 19,407.76 23,289.31 25,618.24 28,692.43

增长率（YOY） 16.47% 40.94% 55.98% 21.49% 20.00% 10.00% 12.00%

毛利率 11.25% 11.08% 10.01% 9.52% 9.50% 9.17% 8.72% 8.63%

销售成本（百万元） 5,537.00 6,461.42 9,216.12 14,453.75 17,564.50 21,152.61 23,385.39 26,216.64

毛利（百万元） 701.73 805.03 1,025.26 1,520.73 1,843.25 2,136.70 2,232.85 2,475.78

增长率（YOY） N/A 14.72% 27.36% 48.33% 21.21% 15.92% 4.50% 10.88%

占总销售额比重 67.71% 66.97% 71.56% 75.61% 75.95% 75.19% 72.82% 70.98%

占主营业务利润比重 107.44% 98.77% 79.49% 82.49% 88.04% 85.86% 82.43% 79.48%

销售总收入（百万元） 9213.82 10850.25 14310.87 21126.40 25553.40 30972.06 35179.43 40422.99

销售总成本（百万元） 8560.70 10035.23 13021.10 19282.80 23459.80 28483.60 32470.66 37308.06

毛利（百万元） 653.12 815.02 1289.77 1843.60 2093.60 2488.47 2708.77 3114.93

主营平均毛利率 7.09% 7.51% 9.01% 8.73% 8.19% 8.03% 7.70% 7.71%

来源：公司公告，国金证券研究所  

图表46：最坏情景下，14 年 EPS 将低至 1.261 

公司基本情况
项   目 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

摊薄每股盈利（元） 0.859 1.193 1.168 1.402 1.400 1.588

净利润增长率 132.98% 80.66% 17.50% 20.03% -0.15% 13.37%

先前预期每股收益（元）

市场EPS预测均值（元） N/A N/A N/A 1.444 N/A N/A

市盈率（倍） 34.47 21.87 18.44 16.80 16.83 14.84

行业优化平均市盈率（倍） 47.62 13.45 20.63 29.45 29.45 29.45

市场优化平均市盈率（倍） 28.70 11.31 11.69 12.25 12.25 12.25

股息率 0.68% 0.00% 0.46% 0.47% 0.55% 0.59%

PE/G（倍） 0.26 0.27 1.05 0.84 -109.94 1.11

净资产收益率 17.39% 23.99% 22.13% 21.34% 17.86% 17.09%

每股净资产（元） 4.94 4.97 5.28 6.57 7.84 9.29

市净率（倍） 5.99 5.25 4.08 3.59 3.00 2.54

每股经营性现金（元） -0.62 -0.20 1.43 2.10 1.59 1.77

已上市流通A股（百万股） 92.13 188.37 226.05 317.11 317.11 317.11

发行股数（百万股） 335.33 435.93 523.12 523.12 523.12 523.12

来源：公司公告，国金证券研究所  
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估值与投资建议 

目前股价对应 14 年收益仅 14 倍多，处于低位 

     我们认为，老凤祥作为上海国资旗下改革预期、品牌价值与业绩成长性兼
具的白马标的；且前期控价问题、未来金价下行态势等都已在股价中有所
体现；建议增持。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表47：老凤祥 PE 估值处于 5 年来历史低位 图表48：老凤祥 PB 估值处于 5 年来历史低位 
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来源：Wind, 国金证券研究所   
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

主营业务收入 14,311 21,126 25,553 30,972 37,508 45,267 货币资金 903 1,116 1,878 2,500 3,100 3,800

    增长率 47.6% 21.0% 21.2% 21.1% 20.7% 应收款项 224 309 418 837 1,014 1,223

主营业务成本 -13,021 -19,283 -23,460 -28,484 -34,520 -41,643 存货 3,201 4,497 5,277 4,682 5,674 6,845

    %销售收入 91.0% 91.3% 91.8% 92.0% 92.0% 92.0% 其他流动资产 205 285 143 162 189 221

毛利 1,290 1,844 2,094 2,488 2,989 3,624 流动资产 4,532 6,206 7,717 8,181 9,977 12,090

    %销售收入 9.0% 8.7% 8.2% 8.0% 8.0% 8.0%     %总资产 82.7% 85.3% 86.8% 88.0% 90.3% 92.1%

营业税金及附加 -104 -147 -158 -218 -265 -319 长期投资 383 422 454 454 454 454

    %销售收入 0.7% 0.7% 0.6% 0.7% 0.7% 0.7% 固定资产 433 465 517 492 460 424

营业费用 -333 -363 -428 -507 -614 -741     %总资产 7.9% 6.4% 5.8% 5.3% 4.2% 3.2%

    %销售收入 2.3% 1.7% 1.7% 1.6% 1.6% 1.6% 无形资产 120 158 169 136 133 131

管理费用 -229 -288 -323 -341 -413 -498 非流动资产 951 1,070 1,168 1,111 1,076 1,038

    %销售收入 1.6% 1.4% 1.3% 1.1% 1.1% 1.1%     %总资产 17.3% 14.7% 13.2% 12.0% 9.7% 7.9%

息税前利润（EBIT） 625 1,045 1,185 1,422 1,698 2,066 资产总计 5,483 7,277 8,885 9,292 11,053 13,128

    %销售收入 4.4% 4.9% 4.6% 4.6% 4.5% 4.6% 短期借款 1,512 2,116 2,699 2,310 2,314 2,251

财务费用 -102 -151 -181 -68 -36 -10 应付款项 1,879 2,457 2,808 2,569 3,113 3,756

    %销售收入 0.7% 0.7% 0.7% 0.2% 0.1% 0.0% 其他流动负债 -87 -112 -150 -140 -171 -216

资产减值损失 -9 -11 -11 0 0 0 流动负债 3,304 4,461 5,357 4,739 5,256 5,792

公允价值变动收益 22 -41 11 0 0 0 长期贷款 201 201 0 0 0 0

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 92 111 351 355 355 355

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 3,597 4,773 5,708 5,094 5,611 6,147

营业利润 536 842 1,004 1,354 1,662 2,056 普通股股东权益 1,656 2,169 2,761 3,438 4,252 5,266

  营业利润率 3.7% 4.0% 3.9% 4.4% 4.4% 4.5% 少数股东权益 230 335 416 761 1,191 1,716

营业外收支 23 67 62 65 65 65 负债股东权益合计 5,483 7,277 8,885 9,292 11,053 13,128

税前利润 559 908 1,066 1,419 1,727 2,121
    利润率 3.9% 4.3% 4.2% 4.6% 4.6% 4.7% 比率分析

所得税 -136 -228 -273 -341 -414 -509 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

  所得税率 24.4% 25.2% 25.6% 24.0% 24.0% 24.0% 每股指标

净利润 422 680 794 1,079 1,312 1,612 每股收益 0.859 1.193 1.168 1.402 1.687 2.078

少数股东损益 135 160 182 345 430 525 每股净资产 4.939 4.975 5.279 6.571 8.128 10.066

归属于母公司的净利 288 520 611 734 882 1,087 每股经营现金净流 -0.617 -0.202 1.435 2.096 1.433 1.769

    净利率 2.0% 2.5% 2.4% 2.4% 2.4% 2.4% 每股股利 0.200 0.000 0.100 0.110 0.130 0.140

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 17.39% 23.99% 22.13% 21.34% 20.75% 20.64%

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 总资产收益率 5.25% 7.15% 6.88% 7.90% 7.98% 8.28%

净利润 427 683 794 1,079 1,312 1,612 投入资本收益率 12.79% 15.86% 14.74% 16.32% 16.39% 16.80%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 55 59 66 52 55 58 主营业务收入增长率 31.89% 47.62% 20.95% 21.21% 21.10% 20.69%

非经营收益 66 160 146 89 73 71 EBIT增长率 79.70% 67.30% 13.44% 19.98% 19.35% 21.71%

营运资金变动 -755 -991 -255 -124 -691 -816 净利润增长率 132.98% 80.66% 17.50% 20.03% 20.27% 23.17%

经营活动现金净流 -207 -88 751 1,096 750 925 总资产增长率 50.21% 32.70% 22.10% 4.58% 18.96% 18.77%

资本开支 -93 -45 -63 70 45 45 资产管理能力

投资 0 -52 35 -3 -3 -3 应收账款周转天数 4.1 4.4 4.0 7.6 7.6 7.6

其他 6 3 8 0 0 0 存货周转天数 73.5 72.9 76.0 60.0 60.0 60.0

投资活动现金净流 -87 -94 -21 67 42 42 应付账款周转天数 19.1 21.5 23.5 22.0 22.0 22.0

股权募资 8 8 3 0 0 0 固定资产周转天数 8.8 6.4 6.4 5.3 4.4 3.6

债权募资 580 586 382 -392 4 -63 偿债能力

其他 -179 -195 -320 -150 -196 -204 净负债/股东权益 38.71% 46.33% 24.43% -5.67% -15.38% -22.97%

筹资活动现金净流 408 399 66 -542 -191 -267 EBIT利息保障倍数 6.1 6.9 6.6 20.9 47.4 199.7

现金净流量 115 216 796 622 600 700 资产负债率 65.59% 65.59% 64.24% 54.82% 50.76% 46.82%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4
分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

买入 0 0 0 9 36 
增持 0 0 3 4 11 
中性 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
评分 0 0 2.00 1.44 1.29 

来源：朝阳永续 
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场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

         本报告仅供国金证券股份有限公司的机构客户使用；非国金证券客户擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭

受任何损失，国金证券不承担相关法律责任。 
 

上海  北京 深圳 

电话：(8621)-61038271  电话：010-6621 6979 电话：0755-83831378 

传真：(8621)-61038200  传真：010-6621 6793 传真：0755-83830558 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn  邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：201204  邮编：100053 邮编：518000 

地址：上海浦东新区芳甸路 1088 号紫竹

国际大厦 7 楼 
 地址：中国北京西城区长椿街 3 号 4

层 
地址：深圳市福田区深南大道 4001 号

时代金融中心 7BD 

 

     

 

wwwww29


