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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 37.20 元

总市值/流通市值 19456/19456 百万元

52周最高价/最低价 50.68/35.59 元

近 3 个月日均成交额 40.95 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《老凤祥-600612-2019 年中报点评：受益金价上行，业绩略超预

期》 ——2019-08-29

《老凤祥-600612-2018 年年报+2019 年一季报点评：经营稳健，

期待深度变革》 ——2019-04-29

《老凤祥-600612-2018 年业绩快报点评：营收增长稳健，Q4 净

利同比下滑》 ——2019-03-08

《老凤祥-600612-2018 年中报点评：业绩稳健，股改提速》 —

—2018-08-30

《老凤祥-600612-2016 年三季报点评：业绩略增 0.3%符合预期，

看好未来三四线布局潜力》 ——2016-10-27

整体收入增长稳健，二季度利润取得23%的增长。2022上半年，公司实现营

收337.40亿元，同比+6.80%，归母净利润8.90亿元，同比-14.53%；扣非

净利润8.95亿元，同比+10.07%。分季度看，公司二季度营收同比+6.29%，

增速较一季度放缓0.94pct，归母净利润同比+23%，增速较Q1加速60.31pct，

扣非净利润同比+13.04%，增速较Q1加速5.57pct，在二季度上海疫情反复

期间，紧抓全国市场，开拓批发业务，确保了整体销售的平稳。

持续提升珠宝产品工艺设计，积极扩张终端门店。公司上半年金银珠宝首饰

业务营收 336.55 亿元，同比+7.08%，工艺品业务收入 13.76 亿元，同比

+8.10%，整体表现稳健。门店方面，公司上半年净开110家营销网点，期末

共计拥有营销网点5055家，其中自营银楼、网点188家，净增加2家，连

锁加盟店4867家，净增加108家，整体上半年开店速度领先行业。产品设

计上，公司分别拥有国家级和市级工艺美术大师8人、16人，上半年以普陀

山祈福文化旅游市场为切入点，设计开发出贵金属原创系列产品30款等。

总体费用率管控良好，现金流状况向好。公司上半年毛利率7.69%，同比略

下降0.13pct；销售费用率1.29%，同比-0.18pct，受益下属子公司广告费、

工资社保及福利费减少，管理费用率0.60%，同比-0.14pct，整体费用率管

控良好。公司上半年存货周转天数同比下降6.4天至61.57天，取得经营性

现金流净额63.89亿元，同比+134.51%，现金流状况向好。

风险提示：疫情反复；门店拓展不及预期；黄金价格大幅波动

投资建议：公司作为黄金珠宝行业老牌龙头企业，疫情下展现了较强经

营韧性，二季度利润取得双位数增长，下半年也有望继续受益黄金消费

复苏趋势。中长期看，公司渠道端继续推进加盟扩张，进一步扩大市场

份额并抢占下沉市场份额；产品端建设投产了老凤祥（海南）黄金珠宝

时尚创意中心，未来也将进一步提升老凤祥黄金珠宝产品自主研发能

力，满足终端个性化、多样化的珠宝首饰消费需求。此外，公司积极推

进落实“双百行动”改革方案，预计将于下半年完成第三批职业经理人

选聘和签约工作，为企业长期核心竞争力提升打下基础。我们新增公司

2022-2024 年归母净利润预测为 19.47 亿元/22.73 亿元/25.40 亿元，对

应 PE 分别为 10.0/8.6/7.7x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 51,721.50 58,690.77 65,293.54 74,491.62 81,342.19

(+/-%) 4.22% 13.47% 11.25% 14.09% 9.20%

净利润(百万元) 1,586.02 1,876.31 1,946.60 2,272.80 2,540.37

(+/-%) 12.64% 18.30% 3.75% 16.76% 11.77%

每股收益（元） 3.03 3.59 3.72 4.34 4.86

EBIT Margin 5.75% 5.33% 5.60% 5.64% 5.75%

净资产收益率（ROE） 19.91% 20.41% 20.24% 22.32% 23.44%

市盈率（PE） 12.27 10.37 10.00 8.56 7.66

EV/EBITDA 9.80 9.73 8.69 7.85 7.21

市净率（PB） 2.44 2.12 2.02 1.91 1.80

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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业绩情况：2022 上半年，公司实现营收 337.40 亿元，同比+6.80%，归母净利润

8.90 亿元，同比-14.53%；扣非净利润 8.95 亿元，同比+10.07%。分季度看，公

司二季度营收同比+6.29%，增速较一季度放缓 0.94pct，归母净利润同比+23%，

增速较 Q1 加速 60.31pct，扣非净利润同比+13.04%，增速较 Q1 加速 5.57pct，在

线下客流减少等外部因素影响下仍表现稳健。

图1：老凤祥营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：老凤祥单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：老凤祥归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：老凤祥单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

收入分拆及经营情况：公司上半年金银珠宝首饰业务营收 336.55 亿元，同比

+7.08%，工艺品业务收入 13.76 亿元，同比+8.10%，整体表现稳健。门店方面，

公司上半年净开 110 家营销网点，期末共计拥有营销网点 5055 家，其中自营银楼、

网点 188 家，净增加 2家，连锁加盟店 4867 家，净增加 108 家。公司上半年净开

店数领先同行业上市公司。

整体珠宝产品工艺上，公司拥有国家级工艺美术大师 8 人、上海市级工艺美术大

师 16 人。上半年，报告期内公司成立了上海中铅新零售科技有限公司，旨在结合

中铅丰富品牌故事开发具有品牌文化的 IP 产品，以城市为足迹打造中华全国快闪

店，拓展市场。工美自在公司以普陀山祈福文化旅游市场为切入点，设计开发出

贵金属原创系列产品 30 款。
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图5：老凤祥旗下营销网点数量（家）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

财务分析：公司上半年毛利率 7.69%，同比略下降 0.13pct；销售费用率 1.29%，

同比-0.18pct，受益下属子公司广告费、工资社保及福利费减少，管理费用率

0.60%，同比-0.14pct，整体费用率管控良好。公司上半年存货周转天数同比下降

6.4 天至 61.57 天，取得经营性现金流净额 63.89 亿元，同比+134.51%，现金流

状况向好，受益本年销售商品、 提供劳务收到的现金比上年同期增加，以及购买

商品、接受劳务支付的现金比上年同期减少。

图6：老凤祥毛利率及净利率（%） 图7：老凤祥期间费用率情况（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图8：老凤祥存货及应付账款周转天数（天） 图9：老凤祥经营性现金流情况（亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：公司作为黄金珠宝行业老牌龙头企业，疫情下展现了较强经营韧性，

二季度利润取得双位数增长，下半年也有望继续受益黄金消费复苏趋势。中长期

看，公司渠道端继续推进加盟扩张，进一步扩大市场份额并抢占下沉市场份额；

产品端建设投产了老凤祥（海南）黄金珠宝时尚创意中心，未来也将进一步提升

老凤祥黄金珠宝产品自主研发能力，满足终端个性化、多样化的珠宝首饰消费需

求。此外，公司积极推进落实“双百行动”改革方案，预计将于下半年完成第三

批职业经理人选聘和签约工作，为企业长期核心竞争力提升打下基础。我们新增

公司 2022-2024 年归母净利润预测为 19.47 亿元/22.73 亿元/25.40 亿元，对应

PE 分别为 10.0/8.6/7.7x，维持“买入”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

（22-8-31）

总市值

亿元

EPS PE ROE PEG 投资

评级
21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E （21A） （22E）

600612 老凤祥 37.20 161.08 3.59 3.72 4.34 4.86 10.37 10.00 8.56 7.66 20.41 2.67 买入

002867 周大生 12.75 139.73 1.12 1.33 1.60 1.90 11.71 9.58 7.97 6.71 21.16 0.53 买入

1929.HK 周大福 15.86 1586.00 0.67 0.80 0.94 1.15 21.24 19.83 16.87 13.80 19.97 1.36 买入

600916 中国黄金 13.60 228.48 0.47 0.57 0.73 0.91 29.04 23.78 18.54 14.98 12.12 1.14 暂无

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：中国黄金为 Wind 一致预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 5605 7046 7291 7200 7200 营业收入 51722 58691 65294 74492 81342

应收款项 175 201 326 293 335 营业成本 47489 54130 60312 68735 74908

存货净额 11882 12549 13216 15063 16416 营业税金及附加 142 232 22 28 32

其他流动资产 795 862 1632 1862 2034 销售费用 688 797 861 1016 1158

流动资产合计 18752 21011 22818 24771 26337 管理费用 427 402 444 512 570

固定资产 377 380 373 363 357 财务费用 289 267 224 218 234

无形资产及其他 89 58 56 53 51 投资收益 24 14 0 0 0

投资性房地产 345 826 826 826 826

资产减值及公允价值变

动 (47) (14) 0 0 0

长期股权投资 0 0 2 4 6 其他收入 133 369 0 0 0

资产总计 19563 22275 24075 26018 27577 营业利润 2797 3232 3431 3983 4439

短期借款及交易性金融

负债 7234 8289 7526 8086 8216 营业外净收支 (3) 9 0 0 0

应付款项 480 524 628 691 752 利润总额 2794 3242 3431 3983 4439

其他流动负债 1456 1288 3080 3512 3831 所得税费用 722 794 880 1009 1117

流动负债合计 9170 10102 11234 12289 12799 少数股东损益 486 571 604 702 782

长期借款及应付债券 900 900 900 900 900 归属于母公司净利润 1586 1876 1947 2273 2540

其他长期负债 79 415 525 669 866

长期负债合计 979 1315 1425 1569 1766 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 10149 11416 12659 13858 14565 净利润 1586 1876 1947 2273 2540

少数股东权益 1450 1668 1799 1975 2176 资产减值准备 1 (1) 0 (0) (0)

股东权益 7965 9191 9616 10185 10837 折旧摊销 45 44 39 42 44

负债和股东权益总计 19563 22275 24075 26018 27577 公允价值变动损失 47 14 0 0 0

财务费用 289 267 224 218 234

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 269 (1030) 444 (1404) (990)

每股收益 3.03 3.59 3.72 4.34 4.86 其它 111 173 132 176 201

每股红利 2.33 2.50 2.91 3.26 3.61 经营活动现金流 2058 1076 2562 1086 1795

每股净资产 15.23 17.57 18.38 19.47 20.72 资本开支 0 (29) (30) (30) (35)

ROIC 13% 13% 14% 16% 16% 其它投资现金流 (63) (58) 0 0 0

ROE 20% 20% 20% 22% 23% 投资活动现金流 (63) (87) (32) (32) (37)

毛利率 8% 8% 8% 8% 8% 权益性融资 24 20 0 0 0

EBIT Margin 6% 5% 6% 6% 6% 负债净变化 (147) 0 0 0 0

EBITDA Margin 6% 5% 6% 6% 6% 支付股利、利息 (1221) (1310) (1521) (1704) (1888)

收入增长 4% 13% 11% 14% 9% 其它融资现金流 2001 3053 (763) 560 130

净利润增长率 13% 18% 4% 17% 12% 融资活动现金流 (710) 452 (2285) (1145) (1758)

资产负债率 59% 59% 60% 61% 61% 现金净变动 1285 1441 245 (91) 0

息率 6.3% 6.7% 7.8% 8.8% 9.7% 货币资金的期初余额 4320 5605 7046 7291 7200

P/E 12.3 10.4 10.0 8.6 7.7 货币资金的期末余额 5605 7046 7291 7200 7200

P/B 2.4 2.1 2.0 1.9 1.8 企业自由现金流 2521 1347 3171 1745 2517

EV/EBITDA 9.8 9.7 8.7 7.9 7.2 权益自由现金流 4375 4400 2241 2142 2471

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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