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[Table_Main] 
金价上涨背景下 Q2 业绩弹性尽现 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 43,784  49,032  53,952  58,985  

同比（%） 9.98% 11.99% 10.03% 9.33% 

归母净利润（百万元） 1,205  1,374  1,559  1,737  

同比（%） 6.02% 14.04% 13.49% 11.39% 

每股收益（元/股） 2.30  2.63  2.98  3.31  

P/E（倍） 22.5 19.8 17.4 15.6 
      

投资要点 

 事件：公司公布 19 中报，收入同增 11.3%至 281.1 亿元，归母净利同增

13.7%至 7.39 亿元，经营性现金流净额同增 102%至 23.6 亿元，收入和

归母净利分别达到董事会预定年度目标的 61%和 57%；具体到 Q2，公

司收入同增 17.8%至 131 亿元，归母净利同增 15.6%至 3.65 亿元，增长

较 Q1 有明显加速。 

 19Q2 金价短时间内经历较大幅度上涨，带动公司上半年珠宝相关业务

收入增速及盈利能力提升。纵观公司历史，由于报表中珠宝首饰相关收

入的 80%来自黄金首饰，金价上行期间如 2007-2009 年以及 2016 年，

公司珠宝首饰业务毛利率都维持在相对高位（见附图），19Q2 以来金价

的快速攀升也带来了公司珠宝首饰业务盈利能力的提升。根据公司披露

的分部业务拆分，19H1 公司金银珠宝首饰分部收入同比增长 11.5%至

279 亿元，其中对外交易部分收入同比增长 10%至 267 亿元，分部毛利

率同比提升 0.5pp 达到 7.85%，带动分部毛利/营业利润增长 20%/13%达

到 21.9/12.1 亿元；与此同时，公司工艺品及铅笔分部 19H1 亦表现良好，

营业利润分别增长 120%/192%达到 0.78/0.47 亿元。 

 财务表现方面，Q2 相较 Q1 增长明显提速。Q2 收入同增 17.8%至 131.0

亿元，同时毛利率同比升 0.6pp 至 9.1%，带动毛利润同比增 26%，期间

费用率亦有同比小幅下行，但由 Q2 公允价值变动亏损 1.04 亿元，致营

业利润增幅小于毛利润，同增 20.4%至 6.42 亿元，同时所得税率略有上

升，Q2 归母净利同增 15.6%至 3.65 亿元。周转来看，应收账款同比下

行 19.5%至 7.8 亿元，存货规模同比上升 11.3%至 76.5 亿元，周转总体

稳定，Q2 单季度经营性现金流达到 36.2 亿元，同比增长 103.5%。 

 盈利预测与投资评级：作为老牌黄金珠宝龙头老凤祥品牌沉淀超过 170

年，上市以来业绩表现持续好于行业平均水平，金价上行背景下业绩弹

性逐步显现，继续看好，预计 19/20/21 年归母净利同比增长

14.0%/13.5%/11.4%至 13.7/15.6/17.4 亿元，对应 PE20/17/16X，维持“买

入”评级。 

 风险提示：黄金价格意外波动，零售环境遇冷 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 51.90 

一年最低/最高价 32.35/54.68 

市净率(倍) 3.92 

流通 A 股市值(百

万元) 
16457.99 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 13.25 

资产负债率(%) 54.01 

总股本(百万股) 523.12 

流通A股(百万股) 317.11  
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表：老凤祥主要分部半年度运营情况（单位：亿元） 

 
  2018H1 2019H1 YOY 

金银珠宝首饰       

收入 250.41  279.27  11.52% 

其中：对外交易 242.58  266.93  10.04% 

分部间交易 7.83  12.34  57.57% 

营业成本 232.11  257.34  
 

毛利润 18.31  21.93  19.82% 

毛利率 7.31% 7.85% 
 

销售费用 4.12  4.73  
 

营业利润 10.74  12.12  12.79% 

营业利润率 4.29% 4.34% 
 

珠宝首饰销售网络总数 3278  3589  9.49% 

自营银楼及专柜（含海外） 174  179  2.87% 

连锁+经销网点 3104  3410 9.86% 

工艺品       

收入 9.53  13.94  46.29% 

其中：对外交易 8.23  12.52  52.06% 

分部间交易 1.30  1.43  9.73% 

营业成本 8.79  12.98  
 

毛利润 0.75  0.96  29.05% 

毛利率 7.83% 6.91% 
 

销售费用 0.06  0.06  
 

营业利润 0.35  0.78  120.11% 

营业利润率 3.71% 5.59% 
 

铅笔       

收入 2.51  2.39  -4.66% 

其中：对外交易 1.54  1.53  -0.29% 

分部间交易 0.98  0.86  -11.54% 

营业成本 1.94  1.80  
 

毛利润 0.57  0.59  4.26% 

毛利率 22.67% 24.79% 
 

销售费用 0.11  0.11  
 

营业利润 0.16  0.47  192.48% 

营业利润率 6.43% 19.72%   

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图：老凤祥珠宝首饰业务毛利率与金价关系 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

表：老凤祥单季度三表财务摘要(单位：百万元） 
      

  2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 18H1 19H1 
    

利润表                 
    

营业收入 14125.23 11123.93 11255.7 7279.62 15005.42 13099.61 25249.16 28105.03 
    

YOY 8.97% 12.03% 11.72% 6.37% 6.23% 17.76% 10.30% 11.31% 
    

营业成本 13111.43 10174.54 10301.24 6587.92 13885.96 11906.1 23285.97 25792.06 
    

毛利润 1013.8 949.39 954.46 691.7 1119.46 1193.51 1963.19 2312.97 
    

YOY 7.79% 15.14% 11.65% -1.52% 10.42% 25.71% 11.23% 17.82% 
    

毛利率 7.18% 8.53% 8.48% 9.50% 7.46% 9.11% 7.78% 8.23% 
    

营业税金及附加 46.52 46.32 58.73 39.44 61.45 37.43 92.84 98.88 
    

期间费用 401.09 362.33 320.96 326.02 437.6 397.48 763.42 835.08 
    

YOY 2.24% 24.40% 0.40% 14.62% 9.10% 9.70% 11.68% 9.39% 
    

期间费用率 2.84% 3.26% 2.85% 4.48% 2.92% 3.03% 3.02% 2.97% 
    

销售费用 243.59 183.88 165.94 116.29 266.2 222.33 427.47 488.53 
    

销售费用率 1.72% 1.65% 1.47% 1.60% 1.77% 1.70% 1.69% 1.74% 
    

管理费用 100.19 111.91 99.08 162.24 102.99 109.53 212.105 212.52 
    

管理费用率 0.71% 1.01% 0.88% 2.23% 0.69% 0.84% 0.84% 0.76% 
    

研发费用 3.61 3.34 4.2 6.25 3.32 6.66 6.945 9.98 
    

研发费用率 0.03% 0.03% 0.04% 0.09% 0.02% 0.05% 0.03% 0.04% 
    

财务费用 53.7 63.2 51.74 41.24 65.09 58.96 116.9 124.05 
    

财务费用率 0.38% 0.57% 0.46% 0.57% 0.43% 0.45% 0.46% 0.44% 
    

资产减值损失 0.00 14.97 -0.02 -16.32 0.00 23.75 14.97 23.75 
    

其他收益 0.18 2.82 6.58 110.79 0.47 6.71 3.00 7.18 
    

投资净收益 7.13 10.57 28.08 47.85 -29.3 -2.15 17.7 -31.45 
    

YOY -45.78% 1821.82% 131.68% -289.50% -510.94% -120.34% 29.20% -277.68% 
    

公允价值变动净收益 8.59 -6.17 -18.52 -99.01 61.28 -104.38 2.42 -43.1 
    

资产处置收益 0 0.05 0.01 0.31 0.4 6.58 0.05 6.98 
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营业利润 582.09 533.04 590.93 402.5 653.26 641.61 1115.13 1294.87 
    

YOY 14.98% 16.33% 13.96% -7.80% 12.23% 20.37% 15.62% 16.12% 
    

营业利润率 4.12% 4.79% 5.25% 5.53% 4.35% 4.90% 4.42% 4.61% 
    

加：营业外收入 10.61 8.95 10.86 14.39 10.99 6.63 19.56 17.62 
    

减：营业外支出 0.09 0.47 0.34 2.66 0.61 1.85 0.56 2.46 
    

利润总额 592.61 541.52 601.45 414.23 663.64 646.39 1134.13 1310.03 
    

YOY 9.15% 14.65% 10.41% 2.24% 11.99% 19.37% 11.71% 15.51% 
    

减：所得税 146.78 135.99 158.79 144.46 162.36 174.58 282.77 336.94 
    

所得税率 24.77% 25.11% 26.40% 34.87% 24.47% 27.01% 24.93% 25.72% 
    

净利润 445.83 405.53 442.66 269.77 501.28 471.82 851.36 973.1 
    

YOY 9.81% 15.39% 8.15% -11.13% 12.44% 16.35% 12.40% 14.30% 
    

净利率 3.16% 3.65% 3.93% 3.71% 3.34% 3.60% 3.37% 3.46% 
    

减：少数股东损益 111.9 89.56 104.75 53.03 127.49 106.5 201.46 233.99 
    

归母净利润 333.92 315.96 337.91 216.74 373.8 365.32 649.88 739.12 
    

YOY 7.42% 16.28% 7.52% -9.44% 11.94% 15.62% 11.55% 13.73% 
    

资产负债表                 
    

应收票据及应收账款 857.84 971.38 3349.66 787.57 1132.88 781.88 971.38 781.88 
    

YOY 14.66% 41.60% 14.63% 15.34% 32.06% -19.51% 41.60% -19.51% 
    

存货 8243.21 6873.58 6626.31 8900.85 10167.85 7652.62 6873.58 7652.62 
    

YOY 19.09% 7.27% 10.39% 23.45% 23.35% 11.33% 7.27% 11.33% 
    

现金流量表                 
    

经营性现金流量净额 -612.93 1777.31 -984.8 -550.21 -1260.69 3616.52 1164.38 2355.83 
    

/净利润 -137.48% 438.27% -222.47% -203.96% -251.49% 766.50% 136.77% 242.10% 
    

投资性现金流量净额 -37.76 -6.15 12.6 21.56 -77.71 15.04 -43.91 -62.67 
    

筹资性现金流量净额 609.87 182.28 -64.85 39.31 2102.27 -1166.44 792.15 935.83 
    

现金及等价物净增加额 -45.58 1951.54 -1036.82 -482.53 769.08 2458.86 1905.96 3227.94 
    

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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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  17,191  19,649  22,479    营业收入 43,784  49,032  53,952  58,985  

  现金 4,750  5,954  7,243  8,569    营业成本 40,175  44,808  49,233  53,737  

  应收账款 443  477  536  571    营业税金及附加 191  245  270  295  

  存货 8,901  10,167  11,239  12,644    销售费用 710  810  913  1,029  

  其他流动资产 523  593  631  694      管理费用 470  557  642  731  

非流动资产 869  833  789  744    财务费用 171  160  127  103  

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

  固定资产 346  335  321  307    其他 -135  52  57  69  

  无形资产 98  96  94  92    营业利润 2,109  2,388  2,701  3,012  

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

资产总计 15,486  18,024  20,437  23,223    利润总额 2,150  2,424  2,742  3,053  

流动负债 6,990  6,386  6,522  6,696    所得税费用 586  630  713  794  

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  750  765  889    归属母公司净利润 1,205  1,374  1,559  1,737  

其他流动负债 1,683  1,636  1,758  1,808    EBIT 2,429  2,856  3,165  3,489  

非流动负债 1,112  1,100  1,091  1,091    EBITDA 2,477  2,883  3,192  3,516  

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  7,486  7,614  7,787    重要财务与估值指标 2018 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 1,193  1,614  2,083  2,606    每股收益(元) 2.30  2.63  2.98  3.31  

归属母公司股东权益 6,191  8,924  10,741  12,830    每股净资产(元) 11.84  17.06  20.53  24.48  

负债和股东权益 15,486  18,024  20,437  23,223    发行在外股份(百万股） 523.1 523.1 523.1 524.1 

                                                    ROIC(%) 14.85% 15.18% 14.88% 14.48% 

                                                                           ROE(%) 22.18% 20.02% 17.37% 15.99% 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 8.24% 8.61% 8.75% 8.90% 

经营活动现金流 -371  816  1,134  1,079    EBIT Margin(%) 5.55% 5.83% 5.87% 5.91% 

投资活动现金流 -10  1,845  1,198  1,384  

 

销售净利率(%) 2.75% 2.80% 2.89% 2.94% 

筹资活动现金流 767  -1,457  -1,043  -1,137    资产负债率(%) 52.31% 41.54% 37.25% 33.53% 

现金净增加额 387  1,204  1,289  1,326    收入增长率(%) 9.98% 11.99% 10.03% 9.33% 

折旧和摊销 48  27  27  28   净利润增长率(%) 6.02% 14.04% 13.49% 11.39% 

资本开支 52  45  45  45   P/E 22.5  19.8  17.4  15.6  

营运资本变动 -2,275  -1,191  -1,053  -1,325   P/B 4.4  3.0  2.5  2.1  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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