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一季报业绩略超预期，双百行动改革任务顺利完成 

——老凤祥（600612.SH）2020 年年报及 2021 年一季报点评 
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2020 年归母净利润同比增长 12.64%， 1Q2021 归母净利润同比增长 74.46% 

公司公布 2020 年年报及 2021 年一季报：2020 年实现营业收入 517.22 亿元，

同比增长 4.22%；实现归母净利润 15.86 亿元，折合成全面摊薄 EPS 为 3.03 元，

同比增长 12.64%；实现扣非归母净利润 15.14 亿元，同比增长 15.17%。 

1Q2021 实现营业收入 171.98 亿元，同比增长 18.70%；实现归母净利润 6.48

亿元，折合成全面摊薄 EPS 为 1.24 元，同比增长 74.46%；实现扣非归母净利

润 4.34 亿元，同比增长 12.97%。 

公司 1Q2021 综合毛利率下降 0.53 个百分点，期间费用率下降 0.35 个百分点

2020 年公司综合毛利率为 8.18%，同比下降 0.28 个百分点。1Q2021 公司综合

毛利率为 7.64%，同比下降 0.53 个百分点。 

2020 年公司期间费用率为 2.75%，同比下降 0.28 个百分点，其中，销售/管理/ 

财务/研发费用率分别为 1.33%/0.83%/0.56%/0.04%，同比分别变化-0.17/ 

-0.16/+0.05/-0.01 个百分点。1Q2021 公司期间费用率为 2.77%，同比下降 0.35

个百分点，其中，销售/ 管理/ 财务/ 研发费用率分别为 1.60%/0.65%/0.49%/ 

0.03%，同比分别变化-0.34/ +0.01/-0.03/+0.01 个百分点。 

渠道规模逆疫情扩张，推陈出新优化产品结构 

截至 2020 年末，老凤祥共计拥有营销网点达到 4450 家（含海外银楼 19 家），

全年净增 557 家。2020 年老凤祥产品更新率达到 25%以上，新产品销售额 101

亿。公司成为“第十届花博会”首批特许经销商，开发了贵金属、珠宝、眼镜、

钟表、工艺品和文具等 55 款特许产品并实现首发上市。全年新增国内注册商标

10 件、美国注册商标 1 件，目前共有国内注册商标 94 件，境外注册商标 67 件。

在国企改革方面，公司已完成 7 项“双百行动”改革任务，启动推进 2 项。 

上调盈利预测，维持“买入”评级 

公司 2021 年一季度业绩略超预期，产品结构优化有利于增厚收入，我们上调对

公司 2021/2022 年 EPS 的预测 4%/2%至 3.63/ 3.98 元，新增对 2023 年预测

4.34 元。老凤祥在国企改革方面推进顺利，有利于提升公司发展内生动力，维

持“买入”评级。 

风险提示 

金价及人民币汇率波动大于预期，渠道拓展速度低于预期。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 49,629 51,722 58,848 63,096 67,663 

营业收入增长率 13.35% 4.22% 13.78% 7.22% 7.24% 

净利润（百万元） 1,408 1,586 1,898 2,081 2,272 

净利润增长率 16.89% 12.64% 19.68% 9.64% 9.19% 

EPS（元） 2.69 3.03 3.63 3.98 4.34 

ROE（归属母公司)（摊薄） 20.06% 19.91% 20.62% 19.35% 18.27% 

P/E 21 19 16 15 13 

P/B 4.3 3.8 3.3 2.8 2.4 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-04-27 

当前价：57.72 元 
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市场数据 

总股本(亿股) 5.23 

总市值(亿元)： 301.94 

一年最低/最高(元)： 38.81/68.01 

近 3 月换手率： 22.62% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 7.20 27.16 41.79 

绝对 7.47 27.42 42.05 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

业绩超预期，三大因素带动四季度高增长——老

凤祥（600612.SH）2020 年业绩快报点评

（2021-03-04） 

 

业绩符合预期，或受益于行业景气度提升—— 

老凤祥（600612.SH）2020 年三季报点评

（2020-10-27） 

 

一季报业绩略超预期，业绩表现超行业水平——

老凤祥（600612.SH）2019 年年报及 2020 年

一季报点评（2020-04-27） 
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图表 1： 2020 公司主营收入毛利率分业态情况 

行业 
主营业务收入 毛利率 

本期（亿元） 同比变动 本期 同比变动(个百分点) 

笔类 2.43  -20.68% 32.66% 减少 5.79 个百分点 

物业管理 0.02  -2.58% 100.00%   

化工原料 0.18  9.59% 19.82% 减少 6.42 个百分点 

珠宝首饰 380.79  2.63% 10.14% 减少 0.14 个百分点 

黄金交易 130.15  19.86% 1.26% 增加 0.07 个百分点 

工艺品销售 0.84  -18.67% 19.73% 减少 0.89 个百分点 

拍卖佣金 0.07  10.29% 100.00%   

商贸 1.36  -4.83% 1.72% 减少 0.54 个百分点 

合计 515.84  6.27% 8.02% 减少 0.43 个百分点 

资料来源：公司公告  

 

图表 2：2020 年公司主营收入分区域情况 

分地区 营业收入(亿元） 营业成本（亿元） 毛利率（%） 营业收入同比增减（%） 毛利率比上年增减（%） 

境内销售 512.54  471.86  7.94% 6.69% 减少 0.38 个百分点 

境外销售 3.30  2.62  20.64% -34.06% 增加 0.17 个百分点 

合计 515.84  474.47  8.02% 6.27% 减少 0.43 个百分点 

资料来源：公司公告 

 

图表 3：公司 1Q2021 归母净利润同比增长 74.46% 

 

归母净利润 

（万元） 

归母净利润 

增速（%） 

全面摊薄 

EPS（元） 

扣非归母净利润 

（万元） 

扣非归母净利润 

增速（%） 

全面摊薄扣非 

EPS（元） 

非经常性损益

（万元） 

4Q2018 21673.77  -9.44  0.41  12983.27  -28.89  0.25  8690.50  

1Q2019 37379.70  11.94  0.71  34792.77  8.98  0.67  2586.93  

2Q2019 36531.80  15.62  0.70  37562.73  21.48  0.72  -1030.93  

3Q2019 42663.74  26.26  0.82  40173.97  23.87  0.77  2489.76  

4Q2019 24225.83  11.77  0.46  18893.32  45.52  0.36  5332.50  

1Q2020 37169.74  -0.56  0.71  38388.20  10.33  0.73  -1218.45  

2Q2020 36915.77  1.05  0.71  36306.46  -3.34  0.69  609.31  

3Q2020 49172.86  15.26  0.94  48735.96  21.31  0.93  436.89  

4Q2020 35343.43  45.89  0.68  27930.84  47.83  0.53  7412.59  

1Q2021 64847.11  74.46  1.24  43366.03  12.97  0.83  21481.07  

TTM 186279.16  32.50  3.56  156339.29  15.79  2.99  29939.87  

资料来源：公司公告 
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图表 4：公司 1Q2021 净利率较上年同期上升 1.21 个百分点（收入及毛利率未做追溯调整） 

 

营业收入 

(万元） 

营业收入 

增速（%） 

毛利率 

（%） 

毛利率同比变动 

（百分点） 
期间费用率（%） 净利率（%） 

净利率同比变动 

（百分点） 

4Q2018 727962.08  6.38  9.50  -0.76  4.48  2.98  -0.52  

1Q2019 1500542.02  6.23  7.46  0.28  2.92  2.49  0.13  

2Q2019 1309961.00  17.76  9.11  0.58  3.03  2.79  -0.05  

3Q2019 1402377.29  24.59  8.97  0.49  2.91  3.04  0.04  

4Q2019 749985.50  3.03  8.41  -1.10  3.53  3.23  0.25  

1Q2020 1448858.40  -3.44  8.17  0.71  3.13  2.57  0.07  

2Q2020 1199843.17  -8.41  8.63  -0.48  2.81  3.08  0.29  

3Q2020 1737959.03  23.93  7.18  -1.80  2.02  2.83  -0.21  

4Q2020 785489.83  4.73  9.75  1.35  3.61  4.50  1.27  

1Q2021 1719794.02  18.70  7.64  -0.53  2.77  3.77  1.21  

TTM 5443086.04  10.83  8.02  -0.67  2.66  3.42  0.56  

资料来源：公司公告 

 

图表 5：公司单季度营收和毛利增速（2018Q2-2021Q1）  图表 6：公司单季度毛利率和期间费用率（2018Q2-2021Q1） 
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资料来源：公司公告 
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老凤祥（600612.SH） 

利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 49,629 51,722 58,848 63,096 67,663 

营业成本 45,427 47,489 54,104 58,018 62,174 

折旧和摊销 47 45 49 53 58 

税金及附加 170 142 294 315 338 

销售费用 744 688 806 833 927 

管理费用 490 427 588 631 677 

研发费用 22 20 29 32 34 

财务费用 253 289 310 302 266 

投资收益 -222 24 0 0 0 

营业利润 2,462 2,797 2,821 3,092 3,383 

利润总额 2,493 2,794 2,851 3,122 3,403 

所得税 663 722 713 780 851 

净利润 1,830 2,072 2,138 2,341 2,552 

少数股东损益 422 486 240 260 280 

归属母公司净利润 1,408 1,586 1,898 2,081 2,272 

EPS(元) 2.69 3.03 3.63 3.98 4.34 

 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 -1,254 2,348 1,710 2,078 2,232 

净利润 1,408 1,586 1,898 2,081 2,272 

折旧摊销 47 45 49 53 58 

净营运资金增加 3,293 -67 1,452 1,001 1,055 

其他 -6,001 784 -1,689 -1,058 -1,153 

投资活动产生现金流 -336 133 -137 -80 -80 

净资本支出 -27 225 -80 -80 -80 

长期投资变化 0 0 0 0 0 

其他资产变化 -310 -92 -57 0 0 

融资活动现金流 1,163 -1,207 -1,881 -1,615 -1,741 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 2,394 32 -915 -779 -891 

无息负债变化 -1,656 1,277 -395 294 326 

净现金流 -429 1,284 -308 382 411 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 17,181 19,563 19,736 21,057 22,460 

货币资金 4,320 5,605 5,296 5,679 6,090 

交易性金融资产 232 295 200 200 200 

应收帐款 372 150 410 439 471 

应收票据 0 0 35 38 41 

其他应收款（合计） 34 25 0 0 0 

存货 11,405 11,882 11,893 12,797 13,734 

其他流动资产 2 738 738 738 738 

流动资产合计 16,405 18,752 18,844 20,139 21,519 

其他权益工具 2 2 2 2 2 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 332 359 389 415 436 

在建工程 15 18 19 21 21 

无形资产 94 89 85 81 77 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 - - 143 143 143 

非流动资产合计 776 812 892 919 941 

总负债 8,840 10,149 8,839 8,354 7,789 

短期借款 7,055 6,251 6,318 5,539 4,649 

应付账款 523 480 541 534 573 

应付票据 0 0 0 0 0 

预收账款 132 5 235 252 271 

其他流动负债 0 46 402 615 843 

流动负债合计 7,700 9,170 7,902 7,417 6,852 

长期借款 1,047 900 900 900 900 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 51 37 37 37 37 

非流动负债合计 1,140 979 937 937 937 

股东权益 8,341 9,414 10,897 12,704 14,671 

股本 523 523 523 523 523 

公积金 846 803 803 803 803 

未分配利润 5,653 6,637 7,882 9,428 11,115 

归属母公司权益 7,020 7,965 9,207 10,754 12,441 

少数股东权益 1,321 1,450 1,690 1,950 2,230 
 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 8.5% 8.2% 8.1% 8.0% 8.1% 

EBITDA 率 5.9% 6.2% 5.4% 5.5% 5.5% 

EBIT 率 5.8% 6.0% 5.4% 5.4% 5.4% 

税前净利润率 5.0% 5.4% 4.8% 4.9% 5.0% 

归母净利润率 2.8% 3.1% 3.2% 3.3% 3.4% 

ROA 10.7% 10.6% 10.8% 11.1% 11.4% 

ROE（摊薄） 20.1% 19.9% 20.6% 19.4% 18.3% 

经营性 ROIC 13.0% 14.4% 13.4% 13.6% 13.8% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 51% 52% 45% 40% 35% 

流动比率 2.13 2.04 2.38 2.72 3.14 

速动比率 0.65 0.75 0.88 1.00 1.15 

归母权益/有息债务 0.87 0.98 1.28 1.67 2.24 

有形资产/有息债务 2.10 2.38 2.72 3.25 4.03 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测   注：按最新股本摊薄测算 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 1.50% 1.33% 1.37% 1.32% 1.37% 

管理费用率 0.99% 0.83% 1.00% 1.00% 1.00% 

财务费用率 0.51% 0.56% 0.53% 0.48% 0.39% 

研发费用率 0.04% 0.04% 0.05% 0.05% 0.05% 

所得税率 27% 26% 25% 25% 25% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 1.15 1.25 1.02 1.12 1.22 

每股经营现金流 -2.40 4.49 3.27 3.97 4.27 

每股净资产 13.42 15.23 17.60 20.56 23.78 

每股销售收入 94.87 98.87 112.50 120.62 129.35 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 21 19 16 15 13 

PB 4.3 3.8 3.3 2.8 2.4 

EV/EBITDA 14.0 12.5 12.6 11.6 10.7 

股息率 2.0% 2.2% 1.8% 1.9% 2.1% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

光大新鸿基有限公司和 Everbright Sun Hung Kai (UK) Company Limited 是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性综合类股份制证券公司，是中
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