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平安批发和零售贸易

2014年 4月 25日 老凤祥 (600612)年报及一季报 

业绩符合预期，看好长期价值 

请务必阅读正文之后的免责条款。 

投资要点 
事项：老凤祥 2013年实现收入 329.85亿元，同比增长 29.08%；归属母公司
净利润 8.90亿元或 EPS=1.70元（其中嘉定马陆铅笔生产基地搬迁补偿增加利
润总额 1.44亿元），同比增长 45.57%；扣非净利润 7.32亿元或 EPS=1.40元，
同比增长 28.90%；扣非 ROE=23.62%；2014 年一季度公司实现收入 101.10
亿元，同比增长 11.22%；归属母公司净利润 2.37 亿元或 EPS=0.45 元，同比
增长 11.34%；扣非净利润 2.24亿元或 EPS=0.43元，同比增长 9.89%。 

平安观点：尽管金价同比大幅下降、去年抢金潮基数较高，对今年整体增速
有一定压力；但从长期来看我们仍然看好公司长期发展：1）金价下行整体需求
可能下降，中小品牌经销商由于盈利能力和抗风险能力较弱，或将逐渐退出市
场，老凤祥等龙头公司受益行业集中度的提升；2）已经建立的渠道和品牌优势，
和优质充裕的非黄金储备，为公司品类结构的转型奠定基础，提升未来业绩和
估值。 

 黄金消费量仍然坚挺，非黄金占比提升推动毛利率上升 

受制于金价同比的大幅下降，公司一季度收入端增速略低于预期。我们测算老
凤祥一季度加权平均终端零售价为 352.3元，同比下降约 14%，据此反算公司
单季黄金销售量约 23.0吨，同比增长约 29%，从量的角度来看需求依然强劲。 

一季度毛利率 7.97%，同比提升 0.43 个百分点，主要得益于：1）金价一季度
走出 10%左右的上升趋势；2）高毛利的非黄金品类增速明显快于黄金品类。一
季度销售+管理费用率 3.03%，同比提升 0.54 个百分点，主要由于广宣促销和
职工薪酬增加所致。 

 外延扩张稳步推进，品牌规模优势加强 

2013年公司新开门店 323家，其中自营银楼及专卖店 8家，加盟网点 315家。
截至 2013年末，公司拥有门店 2624家，2014年计划新开不少于 120家门店，
提前完成十二五规划。此外，公司在自营店的创建、上游黄金加工基地的创建
等方面也将有所举措，加强对黄金珠宝供应链的控制能力，实现精细化管理。 

 盈利预测及投资建议 

作为国内黄金珠宝行业核心竞争力最为突出的企业，我们看好公司的长期价值。
维持 14-15年 EPS预测为 1.84和 2.30元，现价对应 14年估值为 12.8倍，维
持“强烈推荐”评级！ 

 风险提示：金价中长期持续下行冲击整体需求；非黄金品类转型受阻。 

 

强烈推荐（维持） 

现价：23.69元 

主要数据 

行业 平安批发和零售贸易 

公司网址 www.chinafirstpencil.com 

大股东/持股 上海市黄浦区国有资产监

督管理委员会/42.09% 

实际控制人/持股 黄浦区国有资产监督

管理委员会/42.09% 

总股本(百万股) 523 

流通 A股(百万股) 317 

流通 B/H股(百万股) 206 

总市值（亿元） 141.2 

流通 A股市值(亿元) 85.6 

每股净资产(元) 6.0 

资产负债率(%) 60.2 
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2012A 2013A 2014E 2015E

主营收入（百万 25553 32985  38592  46310

YoY(%) 21.0 29.1 17.0 20.0

净利润（百万元） 783 890  963  1202

YoY(%) 16.9 45.6 8.2 24.8

毛利率(%) 8.2 8.0 8.0 8.2

净利率(%) 2.4 2.7 2.5 2.6

ROE(%) 22.1 26.7 22.4 21.9

EPS(摊薄/元) 1.17 1.70  1.84  2.30 

P/E(倍) 23.1 13.9  12.8  10.3 

P/B(倍) 5.11 3.71  2.88  2.25 
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图表1 老凤祥季度黄金销售量（吨） 图表2 上金所黄金现货日价格（元/g） 

资料来源：公司公告，Wind，平安证券研究所  资料来源：Wind，平安证券研究所  

 

图表3 公司季度收入及增速 图表4 公司季度累计收入及增速 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所  

 

图表5 公司季度毛利率 图表6 公司季度毛利额及增速 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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图表7 公司季度销售+管理费用率 图表8 公司季度财务费用率 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所  

 

图表9 公司季度经营性现金流及净利润 图表10 公司季度净利率及净现金流/收入 

资料来源：公司公告，平安证券研究所   资料来源：公司公告，平安证券研究所  
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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 2013A 2014E 2015E 会计年度 2012A 2013A 2014E 2015E

流动资产 7,717  8,188  12,220  13,926  营业收入 25,553  32,985  38,592 46,310 

  现金 1,878  2,788  3,550  2,316  营业成本 23,460  30,356  35,505 42,513 

  应收账款 260  170  367  440  营业税金及附加 158  221  270 278 

  其它应收款 157  64  193  232  营业费用 428  577  695 810 

  预付账款 98  93  213  213  管理费用 323  375  432 509 

  存货 5,277  5,020  7,807  10,628  财务费用 181  197  243 316 

  其他 45  53  90  98  资产减值损失 11  9  23 (0)

非流动资产 1,168  1,149  1,218  1,273  公允价值变动收益 11  2  -4 5 

  长期投资 6  6  6  6  投资净收益 0  13  1 0 

  固定资产 451  450  543  551  营业利润 994  1,263  1,425 1,884 

  无形资产 139  137  179  220  营业外收入 66  267  230 150 

  其他 573  557  490  496  营业外支出 4  54  5 10 

资产总计 8,885  9,337  13,439  15,199  利润总额 1,067  1,477  1,646 2,029 

流动负债 5,357  5,320  8,186  8,424  所得税 273  347  412 507 

  短期借款 2,649  2,779  4,523  3,261  净利润 783  1,128  1,238 1,517 

  应付账款 1,481  1,687  2,130  2,551  少数股东损益 182  240  272 320 

  其他 1,226  854  1,533  2,612  归属于母公司净利润 611  890  963 1,202 

非流动负债 351  149  149  149  EBITDA 1,240  1,512  1,743 2,277 

  长期借款 0  0  0  0  EPS（元） 1.17  1.70  1.84 2.30 

  其他 351  149  149  149  

负债合计 5,708  5,469  8,335  8,573  主要财务比率 

 少数股东权益 416  535  807  1,127  会计年度 2012A 2013A 2014E 2015E
  股本 523  523  523  523  成长能力   
  资本公积 622  618  618  618  营业收入 21.0% 29.1% 17.0% 20.0%

  留存收益 1,616  2,192  3,156  4,358  营业利润 12.1% 27.1% 12.9% 32.2%
归属母公司股东权益

合计
3,177  3,868  5,104  6,626  净利润 16.9% 45.6% 8.2% 24.8%

负债和股东权益 8,885  9,337  13,439  15,199  获利能力   

           毛利率 8.2% 8.0% 8.0% 8.2%

现金流量表 单位:百万元  净利率 2.4% 2.4% 2.6% 2.8%

会计年度 2012A 2013A 2014E 2015E  ROE 22.1% 26.7% 22.4% 21.9%

经营活动现金流 751  1522  -615  458  ROIC   

  净利润 794  1130  963  1202  偿债能力   

  折旧摊销 55  67  963  1202  资产负债率 64.2% 58.6% 62.0% 56.4%

  财务费用 167  180  243  316  净负债比率   

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

营运资金变动 -255  -255  -2170  -1440  速动比率 0.5  0.6  0.5 0.4 

  其它 -10  400  -613  -822  营运能力   

投资活动现金流 -86  -90  -123  -115  总资产周转率 0.8  0.9  0.8 0.8 

  资本支出 66  101  -120  -120  应收账款周转率 23.0  38.3  35.9 28.7 

  长期投资减少 0  0  0  0  应付账款周转率 3.9  4.8  4.7 4.5 

  其他 -20  11  -243  -235  每股指标（元）   

筹资活动现金流 -12  -522  1501  -1578  每股收益 1.2  1.7  1.8 2.3 

  短期借款增加 0  0  1744  -1262  每股经营现金流 1.4  2.9  -1.2 0.9 

  长期借款增加 0  0  0  0  每股净资产 5.3  6.4  8.2 10.5 

  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 23.1  13.9  12.8 10.3 

  其他 -12  -522  -243  -316  P/B 5.1  3.7  2.9 2.3 

现金净增加额 0  0  763  -1235 EV/EBITDA 15  10  10 9 



 

 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强于大市 （预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

中    性 （预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，

双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或

者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。 

市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券有限责任公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其它人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能尽依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券有限责任公司的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 

平安证券有限责任公司 2014版权所有。保留一切权利。 
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