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老凤祥 
一季报业绩略低于预期，加速外延扩张巩固龙头地位 
老凤祥发布 2013 年报和 2014 一季报：2013 年公司实现营业收入 329.85 亿元，
同比增长 29.08%；归属母公司净利润 88,985 万元，折合每股收益 1.70 元，同比
增长 45.57%。公司扣非后净利润为 73,205 万元，同比增长 28.90%。2014 年 1
季度公司实现营业收入 101.10 亿元，同比增长 11.22%；归属母公司净利润 23,705
万元，折合每股收益 0.45 元，同比增长 11.34%。公司扣非后净利润为 22,374 万
元，同比增长 9.89%。公司业绩符合我们之前预期。我们预测公司 2014-16 年每
股收益分别为 1.66、1.97、2.34 元，以 2013 年为基期三年扣非后复合增长率为
17.0%，下调目标价至 30.00 元，对应 14 年 18 倍市盈率。老凤祥作为 A 股营业
规模最大的黄金珠宝企业，业务较纯且历史品牌知名度较高，因此在未来行业集
中度的整合中具有一定先发优势，维持买入评级，今年 2 季度由于去年同期基数
较高，建议投资者谨慎关注，3 季度或是建仓良机。 
支撑评级的要点 
 2013 年拆迁补偿收益增厚每股收益 0.24 元：2013 年，公司获得嘉定马

陆铅笔生产基地因动迁获得的补偿性收益，反映在当年利润总额中为
1.68 亿元，折合每股收益约 0.24 元（动迁补帖属于财政补贴，税率须
按 25%计算）。剔除补偿性收益后，公司每股收益 1.46 元。 

 2013 年渠道拓展加速推进：截至 2013 年底老凤祥营销网络通道达到
2,624 家，同比增加 323 家报告期内，公司珠宝首饰收入大幅增长
33.16%，主要是由于 2 季度金价暴跌，中国大妈掀起抢金潮，公司销
售大幅增长。全年来看，公司黄金销售量同比上升 55.09%，而销售单
价由于金价下跌原因，较 2012 年同比下降了 12.28%。 

 2013 年毛利率同比下降 0.23 个百分点，期间费用率同比降低 0.16 个百
分点：毛利率方面，2013 年公司综合毛利率为 7.97%，较 2012 年同期
同比下降 0.23 个百分点，主要是由于报告期内金价下跌所致（2013 年
初金价为 1,676 美元/盎司，2013 年末金价为 1,206 美元/盎司）。期间费
用率方面，2013 年公司期间费用率同比降低 0.16 个百分点至 3.48%，
其中销售、管理、财务费用率同比分别变化 0.07、-0.13、-0.11 百分点
至 1.75%、1.14%和 0.60%，报告期内，公司销售费用较 2012 年同比增
长 34.79%，主要是规模扩大后，人员工资大幅增长所致。 

 2014 年 1 季度收入和利润增速环比均有所放缓：从单季度拆分看，2014年 1
季度公司营业收入 101.10 亿元，同比增长 11.22%，增速低于 13 年 4 季度的
22.65%；归属于母公司的净利润 23,705 万元，同比增长 11.34%，增速低于 13
年 4季度的 162.44%。扣非后净利润 22,374万元，同比增长 9.89%，增速低于
13年 4季度的 56.38%。 

 2014年 1季度毛利率同比增长 0.43个百分点，期间费用率同比增加 0.37个百分
点：毛利率方面，2014 年 1 季度公司综合毛利率为 7.97%，较去年同期
同比增长 0.43 个百分点，主要是由于年初至三月中旬，金价上升所致。
期间费用率方面，2014年 1季度公司期间费用率同比增加 0.37 个百分点
至 3.47%，其中销售、管理、财务费用率同比分别变化 0.53、0.01、-0.17
百分点至 2.26%、0.77%和 0.44%。 

评级面临的主要风险 
 黄金价格大幅下滑导致大额存货跌价准备。 
估值 
 我们预计公司 2014-2016 年每股收益分别为 1.66、1.97、2.34 元，以 2013

年为基期三年复合增长率为 17.0%，将目标价由 32.94 元下调至 30.00
元，对应 14 年 18 倍市盈率，维持买入评级。考虑到 2 季度由于去年
同期基数较高，建议投资者谨慎关注，3 季度或是建仓良机。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 (人民币 百万) 25,553 32,985 37,090 42,536 50,795 
  变动 (%) 21.0 29.1 12.4 14.7 19.4 
净利润 (人民币 百万) 611 890 868 1,028 1,225 
全面摊薄每股收益 (人民币)  1.169 1.701 1.659 1.965 2.342 
   变动 (%) 16.9 45.6 (2.5) 18.5 19.2 
先前预测每股收益(人民币) - - 1.827 2.252  
调整幅度(%) - - (9.2) (12.7)  

核心每股收益  (人民币) 1.169 1.701 1.659 1.965 2.342 
   变动 (%) 16.9 45.6 (2.5) 18.5 19.2 
全面摊薄市盈率(倍) 20.3 13.9 14.3 12.1 10.1 
核心市盈率 (倍) 20.3 13.9 14.3 12.1 10.1 
每股现金流量 (人民币) 1.43 2.91 (1.00) 1.48 1.32 
价格/每股现金流量 (倍) 16.5 8.1 (23.7) 16.0 17.9 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 9.7 7.6 10.2 9.1 8.0 
每股股息 (人民币) 0.600 0.860 0.408 0.477 0.572 
股息率 (%) 2.5 3.6 1.7 2.0 2.4 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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图表 1.2013 年业绩摘要 

(人民币，百万) 2012 2013 同比变动(%) 
营业收入 25,553.40 32,984.66 29.08 
-营业税及附加 157.54 221.29 40.47 
净营业收入 25,395.86 32,763.36 29.01 
营业成本 23,459.80 30,356.46 29.40 
销售费用 427.96 576.86 34.79 
管理费用 322.60 375.16 16.29 
营业利润 1,004.32 1,264.40 25.90 
非经常性项目 43.39 157.81 263.67 
经常性投资收益 0.00 0.00  
净财务费用 180.70 196.97 9.01 
利润总额 1,066.57 1,477.25 38.51 
所得税 272.79 347.11 27.24 
少数股东损益 182.47 240.29 31.69 
归属母公司股东净利润 611.31 889.85 45.57 
扣除非经常性损益的净利润 567.91 732.05 28.90 
每股收益(元) 1.169 1.701 45.57 
扣非后每股收益(元) 1.086 1.399 28.90 
盈利能力(%)   
综合业务毛利率 8.19 7.97 
经营利润率 3.93 3.83 
净利润率 2.39 2.70 
扣非后净利率 2.22 2.22 

资料来源：公司数据 

 

图表 2.2014 年 1 季度业绩摘要 

(人民币，百万) 2013 年 1 季度 2014 年 1 季度 同比(%) 
营业收入 9,090.21 10,110.15 11.22 
-营业税及附加 51.22 63.13 23.25 
净营业收入 9,038.98 10,047.02 11.15 
营业成本 8,404.74 9,304.18 10.70 
销售费用 157.05 228.37 45.41 
管理费用 69.26 77.77 12.28 
营业利润 360.17 395.28 9.75 
非经常性项目 9.31 13.31 42.88 
经常性投资收益 0.00 0.00  
净财务费用 55.50 44.24 (20.30) 
利润总额 366.05 412.08 12.58 
所得税 89.78 101.33 12.87 
少数股东损益 63.35 73.70 16.34 
归属母公司股东净利润 212.91 237.05 11.34 
扣除非经常性损益的净利润 203.60 223.74 9.89 
每股收益(元) 0.407 0.453 11.34 
扣非常后每股收益(元) 0.389 0.428 9.89 
盈利能力(%)   
综合业务毛利率 7.54 7.97 
经营利润率 3.96 3.91 
净利润率 2.34 2.34 
扣非后净利率 2.24 2.21 

资料来源：公司数据 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 25,553 32,985 37,090 42,536 50,795 
销售成本 (23,460) (30,356) (34,019) (39,003) (46,562) 
经营费用 (908) (1,167) (1,417) (1,629) (1,956) 
息税折旧前利润 1,059 1,331 1,429 1,672 2,005 
折旧及摊销 55 67 5 8 12 
经营利润 (息税前利润) 1,004 1,264 1,424 1,664 1,993 
净利息收入/(费用) (149) (155) (181) (215) (229) 
税前利润 1,067 1,477 1,424 1,664 1,993 
所得税 (273) (347) (356) (416) (498) 
少数股东权益 (182) (240) (200) (220) (270) 
净利润 611 890 868 1,028 1,225 
核心净利润 611 890 868 1,028 1,225 
每股收益(人民币) 1.169 1.701 1.659 1.965 2.342 
核心每股收益(人民币) 1.169 1.701 1.659 1.965 2.342 
每股股息(人民币) 0.600 0.860 0.408 0.477 0.572 
收入增长(%) 21.0 29.1 12.4 14.7 19.4 
息税前利润增长(%) n.a. 25.7 7.3 17.0 19.9 
息税折旧前利润增长(%) n.a. 25.9 12.6 16.9 19.8 
每股收益增长(%) n.a. 45.5 (2.5) 18.5 19.2 
核心每股收益增长(%) n.a. 45.5 (2.5) 18.5 19.2 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
现金及现金等价物 1,878 2,788 2,225 2,552 3,048 
应收帐款 261 171 601 689 823 
库存 5,277 5,020 6,794 7,791 9,302 
其他流动资产 2,439 3,168 3,489 3,998 4,770 
流动资产总计 7,717 8,188 10,282 11,788 14,073 
固定资产 451 450 500 546 589 
无形资产 139 137 133 130 127 
其他长期资产 579 563 484 482 481 
长期资产总计 1,168 1,149 1,117 1,158 1,197 
总资产 8,885 9,337 11,399 12,947 15,269 
应付帐款 1,481 1,687 2,041 2,340 2,794 
短期债务 2,649 2,779 3,403 3,458 3,846 
其他流动负债 1,226 854 1,417 1,576 1,812 
流动负债总计 5,357 5,320 6,861 7,375 8,452 
长期借款 0 0 0 0 0 
其他长期负债 351 149 51 51 51 
股本 523 523 523 523 523 
储备 2,238 2,810 3,228 4,043 5,018 
股东权益 2,762 3,334 3,751 4,566 5,541 
少数股东权益 182 240 200 220 270 
总负债及权益 8,885 9,337 11,399 12,947 15,269 
每股帐面价值(人民币) 5.28 6.37 7.17 8.73 10.59 
每股有形资产(人民币) 5.01 6.11 6.92 8.48 10.35 
每股净负债/(现金)(人民币) 0.29 (0.08) 0.43 0.27 0.19 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
税前利润 1,067 1,477 1,424 1,664 1,993 
折旧与摊销 55 67 5 8 12 
净利息费用 (167) (180) (231) (240) (284) 
运营资本变动 (2,360) (2,868) (3,421) (4,414) (5,621) 
税金 (273) (347) (356) (416) (498) 
其他经营现金流 1,549 2,332 881 2,860 3,525 
经营活动产生的现金流 751 1,522 (524) 775 691 
购买固定资产净值 0 0 (50) (50) (50) 
投资减少/增加 11 21 0 0 0 
其他投资现金流 (65) (111) 68 0 0 
投资活动产生的现金流 (54) (90) 18 (50) (50) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 (201) 0 0 0 0 
支付股息 (44) (314) (450) (214) (250) 
其他融资现金流 460 (53) 574 30 333 
融资活动产生的现金流 66 (522) (56) (398) (146) 
现金变动 762 910 (562) 327 496 
期初现金 1,878 2,788 2,225 2,552 3,048 
公司自由现金流 709 1,456 (493) 725 641 
权益自由现金流 347 1,277 (686) 510 413 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 4.9 4.6 4.5 4.5 4.5 
息税前利润率(%) 4.6 4.4 4.5 4.5 4.5 
税前利润率(%) 4.2 4.5 3.8 3.9 3.9 
净利率(%) 2.4 2.7 2.3 2.4 2.4 
流动性      
流动比率(倍)  1.4 1.5 1.5 1.6 1.7 
利息覆盖率(倍) 8.0 9.4 9.2 8.9 10.0 
净权益负债率(%) 27.9 净现金 31.4 19.8 14.4 
速动比率(倍) 0.5 0.6 0.5 0.5 0.6 
估值      
市盈率 (倍) 20.3 13.9 14.3 12.1 10.1 
核心业务市盈率 (倍) 20.3 13.9 14.3 12.1 10.1 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 24.6 16.9 17.4 14.7 12.3 
市净率 (倍) 4.5 3.7 3.3 2.7 2.2 
价格/现金流 (倍) 16.5 8.1 -23.7 16.0 17.9 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 9.7 7.6 10.2 9.1 8.0 
周转率      
存货周转天数 75.4 55.6 66.9 66.9 66.8 
应收帐款周转天数 3.7 1.9 5.9 5.9 5.9 
应付帐款周转天数 23.0 20.3 21.9 21.9 21.9 
回报率      
股息支付率(%) 39.5 39.8 20.0 20.0 20.0 
净资产收益率 (%) 22.1 26.7 23.1 22.5 22.1 
资产收益率 (%) 6.9 9.5 7.6 7.9 8.0 
已运用资本收益率(%) 15.1 16.5 15.7 15.9 16.1 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 

  



 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报
告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际
证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券
有限责任公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾
问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客
户提供本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告
的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意
见，独立作出投资决策。中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及
损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或
部分内容发表。如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券有限责任公
司将及时采取维权措施，追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、
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