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[Table_Main] 
重视金价上行背景下的老牌珠宝龙头 

买入（首次） 
 

盈利预测预估值 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 43,784  48,552  53,277  58,295  

同比（%） 9.98% 10.89% 9.73% 9.42% 

归母净利润（百万元） 1,205  1,365  1,544  1,736  

同比（%） 6.02% 13.35% 13.06% 12.45% 

每股收益（元/股） 2.30  2.61  2.95  3.31  

P/E（倍） 19.7  17.3  15.3  13.6  
      

投资要点 

 沪上代表性国有上市公司，老字号珠宝龙头。“老凤祥”品牌起源于
1848 年慈溪费氏创立于上海的凤祥裕记银楼，截至 2018 年，历史超过
170 年的老凤祥收入规模达到 437.8 亿元，净利润规模 15.6 亿元，业务
涵盖珠宝、笔业、工艺品、商贸等等；而作为其业务核心的控股子公司
老凤祥有限 2018 年实现收入 433.1 亿元，利润总额 19.8 亿元，上市公
司对其持股比例达到 78.01%（直接持股 57.51%，间接持股 20.50%）。 

 珠宝首饰行业：龙头增长空间仍广阔，黄金仍为消费主力。2018 年全
国珠宝首饰行业规模接近 7000 亿元，周大福、老凤祥为首的前六大珠
宝品牌市占率保持 20%上下波动。从珠宝首饰整体消费结构来看，黄金
仍是珠宝消费中最主要的品类，而黄金消费中黄金首饰和金币金条为主
要需求，分别可以反映黄金的消费和投资两种属性，两者合计占比达到
国内黄金消费量 90%以上。我们认为黄金首饰的销售更多受到宏观影
响，在整体消费环境稳定的情况下，金价慢涨利好黄金首饰的消费；而
在黄金价格出现明显波动的情况下，黄金的投资价值更为显著，利好金
币金条消费）。 

 龙头基本面长年表现稳健，股价表现与行业景气度高度吻合。纵观老凤
祥发展，2011 年前的行业高速发展期其抓住东风进行了迅速的渠道扩
张，跑马圈地成功，增速表现优于行业整体；11 年后社零增速整体回落
带动金银珠宝消费增长中枢回落，老凤祥仍然保持了与行业相吻合的增
速，体现出作为龙头的竞争力和增长稳健性。而复盘其市值表现可以发
现，绝大多数时候市值涨跌和公司基本面数据吻合，即符合金银珠宝行
业整体零售趋势，除了 2015 年的牛市以及随后 16H1 的股灾带来的一轮
非理性涨跌，以及 18H2 在金银珠宝零售整体低迷环境下，公司由于老
凤祥有限股改推进顺利带来的一波市值逆势上涨。 

 核心子公司老凤祥有限的股权归属也是市场关注的焦点之一。尤其值得
关注的是 2010 年通过向黄浦区国有资产管理委员会增发将上市公司对
老凤祥有限的持股比例提升至 78.01%，以及 2018 年盘活自然人及职工
持股会股权、引入国新控股成为战略投资者，这两段时期公司市值都实
现了显著的上行。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 19/20/21 年整体营业收入增速分别
达到 10.9%/9.7%/9.4%至 486/533/583 亿元，归母净利同增 13%/13%/12%

至 13.7/15.4/17.4 亿元，对应 PE17/15/14X，公司作为以黄金业务为主的
珠宝首饰龙头在过去年份展现出了收入和业绩增长的强稳健性，考虑当
前估值在历史低位、同时兼有金价回升预期，具有配置价值，首次覆盖
给予“买入”评级。 

 风险提示：金价剧烈波动带来的风险，宏观经济增长放缓带来的需求下
滑风险 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 45.25 

一年最低/最高价 28.38/49.15 

市净率(倍) 3.61 

流通 A 股市值(百

万元) 
14349.23 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 12.55 

资产负债率(%) 56.17 

总股本(百万股) 523.12 

流通A股(百万股) 317.11  
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1.   老凤祥：沪上代表性国有上市公司，老字号珠宝龙头 

170 年历史沪上老牌金银珠宝龙头。“老凤祥”品牌起源于 1848 年慈溪费氏创立

于上海的凤祥裕记银楼，1996 年经上海第二轻工业局同意，上海老凤祥首饰总厂、上海

宇宙金银饰品厂、上海珠宝玉器厂、上海工艺美术总公司首饰研究所、上海大同行珠宝

首饰汇市等五个国有企业改制重组为上海老凤祥有限公司，“老凤祥”商标亦归属后者。 

上市公司“老凤祥”前身则为 1993 年上市的“第一铅笔”（主营铅笔、圆珠笔制

造及销售），后 1999 年上海老凤祥有限公司重组， “第一铅笔”成为其控股股东从而

发展为珠宝+笔业双主业上市公司；随老凤祥有限业务不断壮大以及上市公司对其持股

比例的提升，2009 年，上市公司正式更名为“老凤祥”。截至 2018 年，老凤祥收入规

模 437.8 亿元，净利润规模 15.6 亿元，归母净利 12.0 亿元，业务涵盖珠宝、笔业、工艺

品、商贸等等；而作为其业务核心的控股子公司老凤祥有限 2018 年实现收入 433.1 亿元，

利润总额 19.8 亿元，上市公司对其持股比例达到 78.01%（直接持股 57.51%，间接持股

20.50%）。 

图 1：老凤祥历史收入及净利润增长 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 
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作为上海代表性国有企业股权结构清晰。从持股结构来看，老凤祥第一大股东为黄

浦区国有资产监督管理委员会，其受上海国有资产监督管理委员会委托对老凤祥业务进

行管理，对上市公司持股比例达到 42.09%；此外，公司 A 股及 B 股公众投资者分别持

股比例达到 18.53%和 39.38%。 

另截至 2018 年，公司共有 11 家子公司，除了核心子公司上海老凤祥有限外，上海

工艺美术有限公司、中国第一铅笔有限公司收入及利润规模亦较为可观，18 年收入规模

分别达到 18.8/3.1 亿元，利润规模总额达到 1.43/2.11 亿元。 

图 2：老凤祥股权结构及子公司情况（截至 19Q1） 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

珠宝首饰销售为核心业务，是公司最主要收入及利润来源。2018 年公司珠宝首饰

业务收入达到 338 亿元，收入/毛利润占公司全部业务比重分别达到 77%/95%，截止 2018

年该业务通过遍布全国的 3521 个网点销售“老凤祥”品牌珠宝首饰（自营/批发渠道分

别为 182/3339 个），其中黄金饰品销售收入占比达到 79%。 

除珠宝首饰业务外，公司收入占比较高的业务包括场内黄金交易（主要为黄金铂金

现货全额交易、黄金延期交收交易、黄金租赁交易和黄金远期交易等套保业务，18 年收

入占比 13%）、出售黄金原料（18 年收入占比 8%），加上前文提到的珠宝首饰业务，

公司收入 98%与黄金首饰业务相关；此外另有少量笔类、工艺品等业务收入。 
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图 3：珠宝首饰业务贡献了公司 75%左右收入  图 4：珠宝首饰业务为公司贡献 90%以上毛利润 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表 1：老凤祥收入拆分（单位：亿元） 

  2013 2014 2015 2016 2017 2018 

珠宝首饰收入 258.4  253.2  260.0  257.8  296.0  338.0  

YOY 33.2% -2.0% 2.7% -0.8% 14.8% 14.2% 

毛利率 8.8% 10.2% 10.2% 11.2% 10.6% 10.2% 

场内黄金交易收入 14.2  27.4  43.1  51.9  59.0  57.5  

YOY -22.0% 93.5% 57.2% 20.5% 13.6% -2.5% 

毛利率 9.6% -0.3% 1.7% 0.2% -0.9% -1.0% 

出售黄金原料收入 50.4  40.7  46.8  32.9  36.7  36.2  

YOY 40.8% -19.3% 15.0% -29.8% 11.6% -1.4% 

毛利率 1.0% 2.1% 1.8% 2.8% 2.7% 2.8% 

笔类收入 3.9  4.0  4.3  3.8  3.6  3.1  

YOY -2.0% 1.7% 7.4% -10.2% -6.1% -15.0% 

毛利率 28.3% 32.7% 30.7% 29.0% 31.1% 33.4% 

工艺品销售收入 1.8  1.9  1.7  2.1  2.1  1.2  

YOY 9.5% 2.1% -10.0% 24.5% 1.3% -42.3% 

毛利率 18.3% 25.0% 9.7% 2.9% 2.0% 10.5% 

商贸收入 0.7  0.8  0.8  0.8  0.4  1.5  

YOY -53.1% 13.9% 0.6% -1.3% -45.9% 271.5% 

毛利率 13.7% 11.6% 7.4% 8.2% 8.4% 3.1% 

化工等零星其他收入 0.4  0.4  0.5  0.4  0.3  0.3  

YOY 3.2% -2.9% 24.1% -28.8% -14.3% 1.3% 

毛利率 56.6% 53.7% 62.2% 48.5% 49.5% 40.9% 

合计 329.8  328.4  357.1  349.6  398.1  437.8  

YOY 29.1% -0.5% 8.8% -2.1% 13.9% 10.0% 

毛利率 8.0% 8.8% 8.4% 9.0% 8.3% 8.2% 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所  
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2.   珠宝首饰行业：龙头增长空间仍广阔，黄金仍为消费主力 

2.1.   行业整体规模近 7000 亿，龙头格局稳定，市占率仍有提升空间 

改革开放后我国珠宝首饰行业发展主要可以分为以下几个阶段： 

1）恢复期：80 年代初-90 年代初，此阶段对珠宝首饰生产消费的限制消失，85 年

国务院更发布了《关于加快黄金饰品生产和做好储备、销售工作的报告》鼓励产业发展，

行业从停滞期走出； 

2）启蒙期：90 年代初至 2000 年前，此阶段以少数海外奢侈品牌以及以周大福为

首的港资品牌进驻为标志，消费者逐渐建立珠宝品牌认知，内资老牌银楼如老凤祥亦在

本阶段实现重组发展；  

3）高速发展期：2000-2013 年，国内经济迅速发展带来的行业需求（消费+投资）

爆发式增长，内外资品牌百花齐放，行业增长在 2011 年达到高点，01~13 年 CAGR 超

过 16%，行业规模从 965 亿上升至超过 5600 亿元； 

4）稳健增长期：2014 年以来，随着宏观经济增速下行以及反腐倡廉带来的影响行

业整体增速中枢回落至单位数，18 年整体规模达到 6965 亿元。 

图 5：我国珠宝首饰消费规模 

 

数据来源：公司公告、Euromonitor、东吴证券研究所 

消费者重视品牌背书，老牌珠宝龙头市占率较稳定，市场集中度仍有提升空间。珠

宝行业产品单价高，兼具佩戴、收藏、投资价值，由此格外重视品牌及品质背书，利于

历史长、渠道多、营销力度大、曝光度高的龙头品牌发展。从我国市场来看，周大福、

老凤祥为首的前六大珠宝品牌市占率保持 20%上下波动（15、16 年有所下降但 17 年再

次回升），单品牌来看，港资龙头周大福以及内资龙头老凤祥市占率显著领先其他品牌，

近年市占率在 5%-6%之间，相较美国第一大珠宝零售商 Signet7%-8%的市占率仍有提升

空间。各龙头也积极通过门店拓展占领空白市场，目前各品牌中渠道数量最多为老凤祥

（截至 18 年共 3521 家），周大生其次（截至 18 年共 3375 家），周大福内地渠道数量

则为 2948 家。 
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表 2：我国珠宝首饰龙头市占率  图 6：美国珠宝龙头 Signet 市占率  

  2012 2013 2014 2015 2016 2017 

周大福 6.4% 7.2% 6.1% 5.1% 5.2% 5.7% 

老凤祥 5.4% 5.7% 5.5% 5.3% 5.1% 5.7% 

周大生 3.3% 3.1% 3.7% 3.3% 3.4% 4.1% 

老庙黄金 3.8% 3.9% 2.9% 2.6% 2.2% 2.2% 

周生生 1.2% 1.3% 1.1% 1.2% 1.1% 1.2% 

六福珠宝 0.7% 0.7% 0.7% 0.6% 0.7% 0.8% 

前六名 20.1% 21.2% 19.3% 17.5% 17.0% 18.9% 
 

 

 

数据来源：Euromonitor，周大生为自主测算，东吴证券研究所  数据来源：Euromonitor，东吴证券研究所 

图 7：我国代表性珠宝品牌门店数量规模 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所，其中周大福及六福为内地门店数据 

2.2.   黄金首饰仍是消费主力，需求与宏观消费环境及金价相关 

从珠宝首饰整体消费结构来看，黄金仍是珠宝消费中最主要的品类，黄金产品消费

占珠宝零售额 52%，而从典型的珠宝公司如老凤祥来看，黄金饰品占据其珠宝首饰业务

收入的 80%。 

黄金消费中黄金首饰和金币金条为主要需求，分别可以反映黄金的消费和投资两种

属性，两者合计占比达到国内黄金消费量 90%以上。我们认为黄金首饰的销售更多受

到宏观影响，在整体消费环境稳定的情况下，金价慢涨利好黄金首饰的消费；而在黄金

价格出现明显波动的情况下，黄金的投资价值更为显著，利好金币金条消费。 

1）黄金价格上涨时：（a)金价长期形成上涨局面同时整体宏观经济稳定的情况下，

黄金的投资和消费需求均较为明显，金银珠宝的消费和金条消费的增速一直处于高位

（09~11 年）；（b)金价快速上涨但是整体宏观经济变化波动较大的情况下，变现能力

相对较弱的黄金首饰需求下滑出现下滑，而投资属性明显更强的金币金条的需求则会明

显提升（16 年）。 

2）黄金价格大幅下跌时：市场出现“抢金潮”，首饰和金条的需求均出现大幅上

升（13 年）。 

3）黄金价格震荡或持续阴跌时：黄金投资属性减弱（金条金币需求明显下降），

消费属性增强，其零售额增速更接近当时的整体社会零售增速（12 年、14~15 年、17~18

年）。 
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图 8：中国珠宝首饰市场零售中黄金仍为主力  图 9：我国黄金消费中黄金首饰占 60%-70% 

 

 

 

数据来源：Frost&Sullivan，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

图 10：黄金需求与金价关系（同比数据坐标轴为左轴，黄金现货价格坐标轴为右轴） 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 ，首图中消费量指消费重量（吨） 
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3.   基本面及复盘：股价表现与行业整体景气度高度吻合，老凤祥

有限股权变更亦为股价上涨重要催化 

3.1.   龙头基本面长年表现稳健，股价表现与行业景气度高度吻合 

老凤祥：凭借独一无二的品牌历史、优质产品及广泛下沉渠道金银珠宝品牌中屹立

不倒，2017 年总体收入规模达到 398 亿，珠宝首饰销售规模达到 296 亿，上市至今增

长高度稳健： 

1）170 年老字号民族品牌，多渠道宣传投入维持曝光度。作为创始于清朝道光年

间的老牌银楼，老凤祥本身历史悠久，品牌号召力强大；2008 年起又聘请家喻户晓的演

员赵雅芝作为代言人至今，强化国民珠宝品牌印象；同时公司积极赞助、参与各类文化

盛事如“芭莎珠宝”年度盛典、上海首饰博览会、国际首饰文化节等展示设计水准，并在

2018 年品牌 170 周年华诞季举办包括青年珠宝首饰设计大赛、“老凤祥·为爱祈福”公

益活动、赞助东方卫视 18-19 跨年晚会，进行积极的品牌宣传。 

 2）设计创新不断，高利润率非金产品占比逐渐提升。截至 18 年老凤祥旗下中国

工艺美术大师 8 名（全国共 89 名）、上海工艺美术大师 16 名、高级工艺美术师 26 名、

高级技师 44 名，设计人才济济，产品系列也拓展为首饰八大类，并将珊瑚、珐琅等新

门类纳入产品链，考虑非金首饰、工艺品利润率更高，非金产品占比的有效提升（由 13

年 9.3%上升至 18 年的 20%）将有利于公司珠宝首饰业务盈利能力的长期上行。 

图 11：老凤祥珠宝首饰收入增长  图 12：老凤祥珠宝首饰业务毛利率 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

3）东莞素金+镶嵌两大季度产能持续提升，保证品质稳定性。14 年建成的东莞素

金基地具备超过 100 台自动化首饰机械，项目三年已收回全部投资，18 年总出货量达到

42.92 吨，整体生产加工能力将超 50 吨（自产比例 35%，公司 18 年黄金销售量在 114

万吨）；投资 5000 万元的东莞镶嵌生产基地 17 年 8 月开始运营，拥有 3 条生产线并引

进了德国 3D 首饰打印装备和日本精密铸造机，18H1 已实现盈利，截至 18 年自产镶嵌

首饰达到 57 万件（自产比例 52.5%），未来规划年产 80-100 万件镶嵌首饰。 

4）积极的渠道下沉，产品销售全国覆盖率超过 90%，提升认知度。截至 18 年老

凤祥网点总数到到 3521 家，其中自营银楼和专柜/连锁加盟网点达到 182/3339 家，其中
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海外门店达到 19 家。由于渠道 95%为经销商管理，公司重视优化总经销及下属经销商、

专卖店三级经销网络管控模式，强化市场监督，截至 17 年已经成立 3 家区域合资公司

（河南、山东、重庆）以及 24 家区域总经销商，实现各省份业务有效管理，并持续进

行积极的渠道扩张和下沉，进一步巩固已有渠道优势。 

图 13：老凤祥珠宝渠道数量  图 14：老凤祥珠宝首饰业务中非金业务占比有效提升 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

纵观老凤祥发展，2011 年前的行业高速发展期其抓住东风进行了迅速的渠道扩张，

跑马圈地成功，增速表现优于行业整体；11 年后社零增速整体回落带动金银珠宝消费增

长中枢回落，老凤祥仍然保持了与行业相吻合的增速，体现出作为龙头的竞争力和增长

稳健性。 

图 15： 老凤祥收入增长表现及黄金珠宝整体零售行情 

 

数据来源：Wind、公司公告、东吴证券研究所 

而复盘其市值表现可以发现，多数时候市值涨跌和公司基本面数据吻合，即符合金

银珠宝行业整体零售趋势，除了 2015 年的牛市以及随后 16H1 的股灾带来的一轮非理性

涨跌，以及 18H2 在金银珠宝零售整体低迷环境下，公司由于老凤祥有限股改推进顺利

带来的一波市值上涨。  
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图 16：老凤祥市值及 PE 复盘 

 

数据来源：Wind、公司公告、东吴证券研究所 

3.2.   核心子公司老凤祥有限的股权归属也是市场关注的焦点之一 

作为老凤祥的核心子公司，老凤祥有限是老凤祥珠宝首饰、黄金业务的运营主体，

近年贡献了上市公司 98%-99%的收入规模以及 90%左右的利润，其股权变更始终是市

场关注焦点。 

图 17：老凤祥有限是上市公司主要收入及利润来源 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

注：由于公司披露口径的变化，此处 2002-2009 年利润占比指净利润占比，2012-2018 年利润占比指利润总额占比 

自成立至今，老凤祥有限股权共经历 5 阶段变动： 

1）1996 年，老凤祥有限初建。 

1996 年 4 月，上海第二轻工业局同意，由上海老凤祥首饰总厂、上海宇宙金银饰

品厂、上海珠宝玉器厂、上海工艺美术总公司首饰研究所和上海大同行珠宝首饰汇市
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等五个国有企业改制重组为上海老凤祥有限公司。 

1996 年 12 月，上海市经委同意老凤祥有限建立职工持股会，工艺美术总公司/老

凤祥有限职工持股会分别占注册资本 71%/29%。 

图 18：1996 年，老凤祥有限初建 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

2）1999，老凤祥有限重组并接受增资，上市公司对其持股 50.44%（直接持股 29.94%/

间接持股 20.50%）。 

1999 年 6 月，老风险有限经历重组成为多元投资有限公司；10 月，上海轻工控股

（集团）公司对其增资，上市公司从而对其直接持股 29.94%/间接持股 20.50% 

图 19：1999 年，老凤祥有限重组并接受增资，上市公司对其持股 50.44% 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

3）2009，上市公司更名为“老凤祥”，对老凤祥有限仍持股 50.44%。 

2004 年 4 月，老凤祥现任董事长石力华与许思豪、辛志宏、张盛康签署了股权转让

协议，开始持有老凤祥有限股份； 

2005 年 4 月，上海市国资委将上海轻工控股持有的第一铅笔股份有限公司以及老凤

祥有限的股权划转至黄浦区国有资产管理办公室； 

2009 年 7 月，上市公司更名为老凤祥，上海福斯特笔业有限公司更名为中国第一铅

笔有限公司。 
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图 20：2009 年，黄浦区接棒上海轻工控股；上市公司更名为“老凤祥”，对老凤祥有限仍

持股 50.44% 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

4）2010 年，通过增发，上市公司对老凤祥有限持股比例增加至 78.01%。 

2010 年 9 月，老凤祥（600612.SH）通过向黄浦区国有资产管理办公室定向增发取

得后者持有的老凤祥有限 27.57%股权，后者对老凤祥（600612.SH）持股比例增加至

42.09%，上市公司对老凤祥有限持股比例增加到 78.01%（直接持股 57.51%/间接持股

20.50%）。此举进一步简化了老凤祥有限的股权结构，也增强了黄浦区国有资产管理办

公室对上市公司的控制能力。 

图 21：2010 年，通过增发，上市公司对老凤祥有限持股比例增加至 78.01% 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

5）2018 年，盘活员工持股会及自然人股东持股，引入央企战略投资者。 

18 年 3 月国务院国资委提出国企改革“双百行动”，老凤祥亦在改革名单中。为推

动“老凤祥有限”股权多元化、实现股权有序流动，2018 年 8 月，老凤祥有限职工持股

会、石力华、辛志宏、张盛康签订转股协议，将所持股权（21.99%）全部转让给央地融

合（上海）工艺美术股权投资中心，转让总价 27.05 亿元，按照 18 年盈利计算转让对价

约合 8.3X。 

后续石力华等 38 名老凤祥有限技术骨干拟出资 4.74 亿元认购该工艺美术股权投资

中心之份额（占比 15.8%），此基金总份额 30 亿元，另有 12 名机构投资者出资 84.2%；
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国新张创担任管理人、GP、执行事务合伙人。其中，国新张创的股东、在沪央企国新控

股（上海）为老凤祥及老凤祥有限引进的战略投资者。2019 年 1 月以上变更全部完成。 

本次老凤祥有限股权变动，一方面解决了股东架构的历史遗留问题，在保证元老员

工权益同时促进股权有序流动、利好老凤祥战略发展，另一方面成功引入战略投资者国

新控股（国资委出资、国有资本市场化运作专业平台）及一系列外部机构投资者，成功

实现混合所有制改革，利于激发企业发展内生动力。 

图 22：2018 年，盘活员工持股会及自然人股东持股，引入央企战略投资者 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

表 3：央地融合（上海）工艺美术股权投资中心（有限合伙）12 名机构投资者 

序号 投资者名称 

1 国新控股（上海）有限公司 

2 国新张创（上海）股权投资基金管理有限公司 

3 国泰君安证裕投资有限公司 

4 上海国际集团资产管理有限公司 

5 上海国企改革发展股权投资基金合伙企业（有限合伙） 

6 中信兴业投资集团有限公司 

7 苏州工业园区元禾秉胜股权投资基金合伙企业（有限合伙） 

8 上海绿联君和产业并购股权投资基金合伙企业（有限合伙） 

9 宁波梅山保税港区锦程沙洲股权投资有限公司 

10 交银国信资产管理有限公司 

11 上海龙锦东深一贾资产管理合伙企业 

12 上海临港东方君和科创产业股权投资基金合伙企业（有限合伙） 

数据来源：天眼查，东吴证券研究所 

复盘历史，老凤祥有限的股权变更也是公司股价变化的重要催化因素。尤其值得关

注的是 2010 年通过向黄浦区国有资产管理委员会增发将上市公司对老凤祥有限的持股

比例提升至 78.01%，以及 2018 年盘活自然人及职工持股会股权、引入国新控股成为战

略投资者，这两段时期公司市值都实现了显著的上行。 
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图 23：公司股价表现以及老凤祥有限股权变更重要时间节点 

 

数据来源：Wind，公司公告、东吴证券研究所 

4.   财务分析：快周转模式带来老凤祥出众 ROE 水平 

4.1.   收入端：受益经销为主的经营模式，收入增长表现稳定 

作为市占率前三大品牌，报表收入规模由于模式不同差距较大。前文提到，周大福、

老凤祥、周大生为目前珠宝首饰零售领域市占率前三大品牌；但报表收入来看，周大福

由于旗下门店直营占比接近 60%，由此报表收入规模显著大于老凤祥、周大生，2018 年

达到 667 亿港币（约合 572 亿人民币）；老凤祥直营门店占比少于 5%由此虽然与周大福

市占率接近，但报表收入规模小于周大福；周大生由于记账模式与前两者不同（零售中

占据主导的黄金首饰业务仅以品牌使用费形式体现在报表上，收费标准为 3-5 元/克），

报表收入规模显著小于前两者。 

从增速上看，受益经销模式老凤祥展出收入增长稳定性。一般行业下行时，零售整

体受到冲击，但老凤祥经销网络的扩张带来的铺货帮助公司一定程度上熨平了报表收入

的剧烈波动，我们可以看到在行业低谷的 14 年（13 年抢金潮透支消费力）以及 16 年（经

济波动导致行业整体表现低迷），以加盟为主的老凤祥、周大生的收入增速波动服务小

于直营为主的周大福。 

表 4：老凤祥、周大福、周大生收入增长 

  2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

老凤祥收入（亿元） 211.26  255.53  329.85  328.35  357.12  349.64  398.10  437.84  

YOY 
 

20.95% 29.08% -0.45% 8.76% -2.10% 13.86% 9.98% 

周大福收入（亿港币） 565.71  574.34  774.07  642.77  565.92  512.46  591.56  666.61  

YOY 
 

1.53% 34.78% -16.96% -11.96% -9.45% 15.44% 12.69% 

周大生收入（亿元） 18.28  20.97  26.78  26.64  27.29  29.02  38.05  48.70  

YOY   14.74% 27.72% -0.54% 2.45% 6.33% 31.14% 27.97% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所，周大福财年为每年 3/31 结束 
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4.2.   黄金首饰为主+加盟为主的业务结构，毛利率水平稳定在 8%-9% 

老凤祥超过 80%销售来自加盟体系，同时也以黄金为其珠宝首饰业务的主要销售产

品（超过 80%），由于黄金饰品加价倍率较低（毛利率单位数），加之加盟毛利率低于

直营，带来其报表毛利率较周大福、周大生偏低；周大福则受益直营业务收入占比超过

80%，同时毛利率较高的非金产品销售占比高（超过 30%），毛利率长年在 27%-29%之

间；周大生更高的毛利率则来自报表收入中镶嵌业务占比更高（60%+），且其黄金业务

在报表中体现为品牌使用费，毛利率 100%。 

表 5：老凤祥、周大福、周大生毛利率 

  2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

老凤祥毛利率 8.73% 8.19% 7.97% 8.77% 8.39% 8.95% 8.35% 8.24% 

周大福毛利率 29.07% 28.35% 27.33% 29.67% 27.64% 29.20% 27.41% 27.91% 

周大生毛利率 28.67% 30.05% 25.58% 30.27% 32.00% 34.34% 32.38% 34.00% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所，周大福财年为每年 3/31 结束 
   

4.3.   净利润：多年持续稳健增长，净利率水平接近 4% 

稳定的利润增长，净利率受模式影响低于同业。费用方面，由于经销模式下不发生

门店及销售人员费用，老凤祥的销售和管理费用率都显著低于同业；从净利润来看，老

凤祥除 2016 年有 4%小幅下滑（主要与 15 年收到 1.25 亿一次性动迁补偿造成的高基数

有关）外始终保持正增长，稳定性出众，同时由于加盟模式下的低毛利率和低费用率，

净利率较同业低，稳定在 3%-4%水平。 

表 6：老凤祥、周大福、周大生期间费用率 

  2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

老凤祥                 

期间费用率 3.80% 3.64% 3.48% 3.51% 3.23% 3.59% 3.23% 3.22% 

销售费用（亿元） 3.63  4.28  5.77  5.62  5.52  6.59  6.61  7.10  

销售费用率 1.72% 1.67% 1.75% 1.71% 1.55% 1.89% 1.66% 1.62% 

管理费用（亿元） 2.89  3.23  3.75  4.12  4.44  4.43  4.57  4.91  

管理费用率 1.37% 1.26% 1.14% 1.26% 1.24% 1.27% 1.15% 1.12% 

财务费用（亿元） 1.51  1.81  1.97  1.79  1.57  1.53  1.70  2.10  

财务费用率 0.71% 0.71% 0.60% 0.55% 0.44% 0.44% 0.43% 0.48% 

周大福                 

期间费用率 14.84% 16.56% 16.06% 19.80% 20.70% 20.30% 18.74% 18.55% 

销售费用（亿港币） 63.20  74.45  100.36  99.36  91.97  80.11  82.39  90.38 

销售费用率 11.17% 12.96% 12.96% 15.46% 16.25% 15.63% 13.93% 13.53% 

管理费用（亿港币） 17.15  17.36  21.72  24.09  24.27  22.96  26.82  29.87 

管理费用率 3.03% 3.02% 2.81% 3.75% 4.29% 4.48% 4.53% 4.47% 

财务费用（亿港币） 3.63  3.30  2.23  3.81  0.88  0.97  1.63  0.57 

财务费用率 0.64% 0.57% 0.29% 0.59% 0.16% 0.19% 0.28% 0.55% 

周大生                 

期间费用率 12.91% 14.24% 13.95% 15.90% 16.48% 15.55% 13.53% 13.98% 

销售费用（亿元） 1.87  2.39  3.14  3.48  3.63  3.82  4.46  5.19  

销售费用率 10.23% 11.40% 11.72% 13.07% 13.30% 13.17% 11.71% 10.66% 

管理费用（亿元） 0.31  0.43  0.48  0.50  0.59  0.60  0.76  1.36  
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管理费用率 1.70% 2.04% 1.77% 1.87% 2.17% 2.06% 1.99% 2.79% 

财务费用（亿元） 0.18  0.17  0.12  0.26  0.28  0.09  -0.06  0.26  

财务费用率 0.99% 0.79% 0.45% 0.96% 1.01% 0.32% -0.17% 0.54% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所，周大福财年为每年 3/31 结束，2018 年将研发费用并入管理费用计算 

表 7：老凤祥、周大福、周大生净利润 

  2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

老凤祥                 

净利润（亿元） 6.83  7.94  11.30  12.28  14.22  13.65  14.70  15.64  

YOY 
 

16.28% 42.37% 8.69% 15.74% -3.96% 7.68% 6.36% 

净利率 3.23% 3.11% 3.43% 3.74% 3.98% 3.91% 3.69% 3.57% 

周大福                 

净利润（亿港币） 65.71  56.78  74.49  55.36  29.79  31.51  42.03  46.84 

YOY 
 

-13.58% 31.18% -25.69% -46.19% 5.78% 33.39% 11.44% 

净利率 11.59% 9.86% 9.60% 8.58% 5.24% 6.13% 7.08% 7.01% 

周大生                 

净利润（亿元） 2.34  2.81  2.45  3.24  3.53  4.27  5.92  8.06  

YOY 
 

20.24% -13.06% 32.62% 8.82% 20.84% 38.77% 36.15% 

净利率 12.80% 13.42% 9.13% 12.18% 12.94% 14.70% 15.56% 16.55% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所，周大福财年为每年 3/31 结束 
   

4.4.   加盟模式下老凤祥周转迅速  

经营品类结构以及模式的不同带来龙头周转速度差距：黄金具有保值投资功能且市

场价格较为透明，作为中国市场的主力首饰品类购买频次高，周转速度较快；镶嵌类产

品单价高，且产品款式流行趋势变化、营销力度、婚恋等特定需求泊松的影响，客户购

买频次较低，周转速度相对较慢。周大生、周大福的存货周转天数均在 250 天以上，而

老凤祥的存货周转天数则仅为 72 天。应收账款方面，由于直营模式下现款现货、加盟模

式下一般要求先款后货（给予保证金范围内的授信额度），而百货账期大概 1-3 个月，因

此加盟占比更高的老凤祥、周大生应收周转更快，而直营占比更高（百货账期较长）的

周大福应收账款周转慢于另两家龙头。 

表 8：老凤祥、周大福、周大生周转 

  2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

存货周转天数                 

老凤祥 72  75  61  61  55  70  72  72  

周大福 210  249  224  328  313  301  269  279 

周大生 220  236  209  265  287  286  261  263  

应收账款周转天数          

老凤祥 4  4  2  2  4  5  5  5  

周大福 18  22  14  19  18  16  17  20 

周大生 13  10  9  11  11  9  8  7  

数据来源：Wind，东吴证券研究所，周大福财年为每年 3/31 结束 
    

4.5.   ROE：高周转带高 ROE，常年维持 20%以上水平 

老凤祥高 ROE 来自高周转及高杠杆率。老凤祥加盟为主、黄金为主的业务结构带
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来了低利润率和高周转，加之始终保持了较高的权益乘数（负债主要为短期借款和交易

性金融负债），ROE 水平突出。从老凤祥外，受益高毛利率镶嵌业务以及品牌服务业务

带来的高净利润率，周大生 ROE 水平亦保持在 20%以上。 

表 9：老凤祥、周大福、周大生杜邦分析 

  2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

老凤祥 ROE 27.35% 24.80% 29.20% 25.82% 26.33% 22.02% 21.30% 20.42% 

净利润率 3.23% 3.11% 3.43% 3.74% 3.98% 3.91% 3.69% 3.57% 

总资产周转率 3.31  3.16  3.62  3.14  3.09  2.73  2.90  3.03  

权益乘数 3.34  3.28  2.99  2.87  2.73  2.67  2.58  2.45  

周大福 ROE 31.48% 17.79% 20.75% 14.24% 7.91% 9.16% 12.56% 14.26%  

净利润率 11.59% 9.86% 9.60% 8.58% 5.24% 6.13% 7.08% 7.01% 

总资产周转率 1.48  1.27  1.48  1.05  0.97  0.98  1.11  1.12 

权益乘数 1.90  1.46  1.50  1.60  1.57  1.58  1.64  1.87 

周大生 ROE 31.13% 31.53% 22.42% 26.78% 26.16% 28.09% 23.71% 22.02% 

净利润率 12.80% 13.42% 9.13% 12.18% 12.94% 14.70% 15.56% 16.55% 

总资产周转率 1.35  1.40  1.51  1.31  1.26  1.28  1.13  0.95  

权益乘数  1.81 1.68  1.63  1.68  1.60  1.49  1.35  1.40  

数据来源：Wind，东吴证券研究所，周大福财年为每年 3/31 结束 
    

5.   盈利预测及投资建议 

收入方面：珠宝首饰收入仍是公司最主要增长动力，公司加盟网络仍将按照每年新

增 200 家速度持续铺开，加之平均单店出货小幅提升，带动珠宝首饰业务 19/20/21 年收

入增速达到 14.1%/12.3%/11.6%；而与珠宝首饰相关的场内黄金交易以及出售黄金原料业

务也有望随前者实现温和增长，工艺品、笔类业务收入则预计将保持在现有规模，由此

估计公司整体营业收入增速在 19/20/21 年分别达到 10.9%/9.7%/9.4%至 486/533/583 亿元，

同时由于毛利率相对较高的珠宝首饰业务占比提升，毛利率也有望按年实现小幅提升。 

表 10：老凤祥收入及毛利率预测拆分（单位：百万元） 

  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

珠宝首饰业务收入 29,600  33,803  38,570  43,296  48,314  

YOY 14.82% 14.20% 14.10% 12.25% 11.59% 

渠道数量 3,174  3,521  3,776  4,031  4,286  

毛利率 10.60% 10.16% 10.16% 10.18% 10.24% 

场内黄金交易收入 5,897  5,750  5,750  5,750  5,750  

                 YOY 13.59% -2.49% 0.00% 0.00% 0.00% 

                毛利率 -0.9% -1.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

工艺品销售收入 211  121  121  121  121  

                 YOY 1.25% -42.32% 0.00% 0.00% 0.00% 

                毛利率 2.0% 10.5% 10.0% 10.0% 10.0% 

商贸收入 41  152  152  152  152  

                 YOY -45.86% 271.51% 0.00% 0.00% 0.00% 

                毛利率 8.4% 3.1% 3.1% 3.1% 3.1% 

笔类收入 361  307  307  307  307  
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                 YOY -6.12% -14.97% 0.00% 0.00% 0.00% 

                毛利率 31.1% 33.4% 32.0% 32.0% 32.0% 

化工等零星收入 32  32  32  32  32  

                 YOY -14.32% 1.28% 0.00% 0.00% 0.00% 

                毛利率 49.5% 40.9% 40.9% 40.9% 40.9% 

其他收入（出售黄金原料） 3,670  3,620  3,620  3,620  3,620  

                 YOY 11.60% -1.36% 0.00% 0.00% 0.00% 

                毛利率 2.7% 2.8% 2.8% 2.8% 2.8% 

营业收入 39,810  43,784  48,552  53,277  58,295  

YOY 13.86% 9.98% 10.89% 9.73% 9.42% 

综合毛利率 8.35% 8.24% 8.54% 8.66% 8.84% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所预测 
 

 

我们预计公司 19/20/21 年归母净利同增 13.4%/13.1%/12.5%至 13.7/15.4/17.4 亿元，对

应 PE17/15/14X，公司作为以黄金业务为主的珠宝首饰龙头在过去年份展现出了收入和业

绩增长的强稳健性，考虑当前估值在历史低位、同时兼有金价回升预期，具有配置价值，

首次覆盖给予“买入”评级。 

表 11：可比公司估值（单位：百万元）  

  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

老凤祥 600612.SH 市值 23,671     

归母净利 1,136  1,205  1,365  1,544  1,736  

YOY 7.44% 6.02% 13.35% 13.06% 12.45% 

PE 20.8 19.7 17.3 15.3 13.6 

周大福 1929.HK 市值 70,900     

归母净利 4,095 4,577 5,228 5,746 6,741 

YOY 34.03% 11.77% 14.22% 9.92% 17.30% 

PE 17.3 15.5 13.6 12.3 10.5 

周大生 002867.SZ 市值 15,642     

归母净利 592 806 1,005 1,189 1,391 

YOY 38.77% 36.16% 24.66% 18.35% 16.91% 

PE 26.4 19.4 15.6 13.2 11.2 

数据来源：Wind，周大福来自 Wind 一致预期，东吴证券研究所  

6.   风险提示 

金价剧烈波动带来的风险：一般金价慢涨利于珠宝首饰公司销售增长，但若出现国

际经贸形势变化带来金价急涨急跌，将影响消费者预期，带来消费波动；同时公司黄金

交易业务在黄金价格剧烈波动情况下可能出现亏损； 

宏观经济增长放缓带来的需求下滑：宏观经济放缓、股市楼市震荡都可能带来居民

可支配收入下降，黄金珠宝作为可选消费易受冲击 
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老凤祥三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 14,617  17,099  19,451  22,139    营业收入 43,784  48,552  53,277  58,295  

  现金 4,750  6,250  7,608  9,210    减:营业成本 40,175  44,407  48,642  53,121  

  应收账款 443  468  532  562       营业税金及附加 191  194  234  256  

  存货 8,901  9,797  10,684  11,682       销售费用 710  802  902  1,017  

  其他流动资产 523  584  627  685         管理费用 470  552  634  722  

非流动资产 869  833  789  744       财务费用 171  188  163  151  

  长期股权投资 0  0  0  0    加:投资净收益 94  10  10  10  

  固定资产 346  335  321  307       其他收益 -135  52  56  68  

  无形资产 98  96  94  92    营业利润 2,109  2,347  2,636  2,951  

  其他非流动资产 425  402  374  346    加:营业外净收支  41  36  41  41  

资产总计 15,486  17,932  20,240  22,884    利润总额 2,150  2,383  2,677  2,992  

流动负债 6,990  6,369  6,512  6,678    减:所得税费用 586  620  696  778  

短期借款 4,678  4,000  4,000  4,000       少数股东损益 363  328  333  338  

应付账款 629  738  759  876    归属母公司净利润 1,205  1,365  1,544  1,736  

其他流动负债 1,683  1,631  1,753  1,802    EBIT 2,429  2,791  3,099  3,436  

非流动负债 1,112  1,100  1,091  1,091    EBITDA 2,477  2,818  3,126  3,464  

长期借款 1,029  1,000  1,000  1,000                                                         

其他非流动负债 82  100  91  91                                                                               

负债合计 8,102  7,469  7,604  7,769   重要财务与估值指标 2018 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 1,193  1,592  2,029  2,507   每股收益(元) 2.30  2.61  2.95  3.31  

归属母公司股东权益 6,191  8,871  10,607  12,608   每股净资产(元) 11.84  16.96  20.28  24.06  

负债和股东权益 15,486  17,932  20,240  22,884   发行在外股份(百万股) 523.1 523.1 523.1 524.1 

      ROIC(%) 16.64% 16.40% 16.18% 19.51% 

      ROE(%) 22.18% 19.76% 17.15% 15.96% 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 8.24% 8.54% 8.70% 8.88% 

经营活动现金流 -371  1,183  1,303  1,490   销售净利率(%) 2.75% 2.81% 2.90% 2.98% 

投资活动现金流 -10  1,800  1,126  1,289   资产负债率(%) 52.31% 41.65% 37.57% 33.95% 

筹资活动现金流 767  -1,482  -1,071  -1,176   收入增长率(%) 9.98% 10.89% 9.73% 9.42% 

现金净增加额 387  1,500  1,357  1,603   净利润增长率(%) 6.02% 13.35% 13.06% 12.45% 

折旧和摊销 48  27  27  28   P/E 19.7  17.3  15.3  13.6  

资本开支 52  45  45  45   P/B 3.8  2.7  2.2  1.9  

营运资本变动 -2,275  -820  -871  -916   EV/EBITDA 9.9  8.0  6.7  5.6  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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