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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 39.80 元

总市值/流通市值 20815/20815 百万元

52周最高价/最低价 50.50/35.59 元

近 3 个月日均成交额 52.95 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.SH）-老牌黄金珠宝企业增长稳健，积极推进

门店扩张》 ——2022-09-01

《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

营收利润双增长，彰显经营韧性。公司三季度营收197.98亿元，同比+8.80%，

增速较二季度+2.51pct；取得归母净利润4.66亿元，同比+2.04%，扣非归

母净利润4.79亿元，同比+5.95%。7-9月在疫情影响门店开业及终端珠宝消

费情况下，公司仍取得稳健的正增长业绩，展现了龙头企业的经营韧性。

毛利率水平同比提升，费用率总体管控良好。公司 2022 年三季度毛利率

6.67%，同比提升0.17pct，整体成本管控良好，同时珠宝工艺提升下预计带

来品牌力进一步增强。如公司今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，以丰富品牌故事开发具有品牌文化的

IP产品等。三季度销售费用率/管理费用率分别为1.37%/0.54%，分别同比

+0.53pct/-0.08pct，整体费用率管控较为良好。现金流方面，公司前三季

度实现经营性现金流净额32.48亿元，较去年同期的0.58亿元大幅改善。

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。未来在疫情防控形势企稳向好，消费端婚庆、保值等刚需释放

下，公司有望受益黄金珠宝行业的消费反弹趋势。中长期，公司渠道端

继续推进加盟扩张，拓展下沉渠道并进一步扩大市场份额；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、多样化的消费需求。

考虑三季度疫情影响，我们略下调公司 2022-2024 年归母净利润预测至

18.87 亿元/21.79 亿元/24.37 亿元（前值分别为 19.47 亿元/22.73 亿

元/25.40 亿元），对应 PE 分别为 11/9.6/8.5 倍，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 64,590.64 73,144.40 79,860.26

(+/-%) 4.22% 13.47% 10.05% 13.24% 9.18%

净利润(百万元) 1,586.02 1,876.31 1,887.26 2,179.25 2,436.96

(+/-%) 12.64% 18.30% 0.58% 15.47% 11.83%

每股收益（元） 3.03 3.59 3.61 4.17 4.66

EBIT Margin 5.75% 5.33% 5.49% 5.51% 5.62%

净资产收益率（ROE） 19.91% 20.41% 19.65% 21.47% 22.62%

市盈率（PE） 13.13 11.10 11.03 9.55 8.54

EV/EBITDA 10.25 10.16 9.32 8.45 7.76

市净率（PB） 2.61 2.27 2.17 2.05 1.93

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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三季度营收利润双增长，彰显经营韧性。公司三季度营收 197.98 亿元，同比

+8.80%，增速较二季度+2.51pct 取得归母净利润 4.66 亿元，同比+2.04%，增速

较二季度-20.96pct，扣非归母净利润 4.79 亿元，同比+5.95%，增速较二季度

-7.09pct。7-9 月在疫情影响门店开业及终端珠宝消费情况下，公司仍取得稳健

的正增长业绩，展现了龙头企业的经营韧性。

图1：老凤祥单季营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：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

财务数据：毛利率水平同比提升，费用率总体管控良好。公司 2022 年三季度毛

利率 6.67%，同比提升 0.17pct，整体成本管控良好，同时珠宝工艺提升下预计带

来品牌力进一步增强。如公司今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，以丰富品牌故事开发具有品牌文化的 IP产品等。

三 季 度 销 售 费 用 率 / 管 理 费 用 率 分 别 为 1.37%/0.54% ， 分 别 同 比

+0.53pct/-0.08pct。现金流方面，公司前三季度实现经营性现金流净额 32.48

亿元，较去年同期的 0.58 亿元大幅改善，主要受益销售商品、提供劳务收到的现

金增长幅度大于购买商品、接受劳务支付的现金增长幅度。

图3：老凤祥毛利率情况（%） 图4：老凤祥费用率情况（%）

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

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。

未来在疫情防控形势企稳向好，消费端婚庆、保值等刚需释放下，公司有望受益

黄金珠宝行业的消费反弹趋势。中长期，公司渠道端继续推进加盟扩张，拓展下

沉渠道并进一步扩大市场份额；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
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性化、多样化的消费需求。考虑三季度疫情影响，我们略下调公司 2022-2024 年

归母净利润预测至 18.87 亿元/21.79 亿元/24.37 亿元（前值分别为 19.47 亿元

/22.73 亿元/25.40 亿元），对应 PE 分别为 11/9.6/8.5 倍，维持“买入”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
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 39.80 168.23 3.59 3.61 4.17 4.66 12.78 9.32 8.45 7.76 20.41 2.83 买入

1929.HK 周大福 13.92 1392.00 0.67 0.80 0.94 1.15 20.89 17.40 14.81 12.10 19.97 0.95 买入

002345 潮宏基 4.16 36.96 0.39 0.41 0.50 0.60 14.23 10.14 8.27 6.91 9.96 2.59 增持

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：潮宏基为 Wind 一致预测，周大福单位为港元
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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 7390 7200 7200 营业收入 51722 58691 64591 73144 79860

应收款项 175 201 323 288 329 营业成本 47489 54130 59715 67558 73615

存货净额 11882 12549 13085 14804 16133 营业税金及附加 142 232 21 27 31

其他流动资产 795 862 1615 1829 1997 销售费用 688 797 861 1016 1158

流动资产合计 18752 21011 22765 24474 26011 管理费用 427 402 444 512 570

固定资产 377 380 373 363 357 财务费用 289 267 223 213 227

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 24022 25721 27251 营业利润 2797 3232 3326 3819 4258

短期借款及交易性金融

负债 7234 8289 7526 7907 8049 营业外净收支 (3) 9 0 0 0

应付款项 480 524 621 679 739 利润总额 2794 3242 3326 3819 4258

其他流动负债 1456 1288 3050 3454 3767 所得税费用 722 794 853 967 1071

流动负债合计 9170 10102 11198 12039 12554 少数股东损益 486 571 586 673 750

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 1887 2179 2437

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 12623 13609 14320 净利润 1586 1876 1887 2179 2437

少数股东权益 1450 1668 1795 1964 2156 资产减值准备 1 (1) 0 (0) (0)

股东权益 7965 9191 9603 10148 10774 折旧摊销 45 44 39 42 44

负债和股东权益总计 19563 22275 24022 25721 27251 公允价值变动损失 47 14 0 0 0

财务费用 289 267 223 213 227

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 269 (1030) 560 (1294) (968)

每股收益 3.03 3.59 3.61 4.17 4.66 其它 111 173 128 168 193

每股红利 2.33 2.50 2.82 3.12 3.46 经营活动现金流 2058 1076 2614 1096 1706

每股净资产 15.23 17.57 18.36 19.40 20.60 资本开支 0 (29) (30) (30) (35)

ROIC 13% 13% 14% 15% 16% 其它投资现金流 (63) (58) 0 0 0

ROE 20% 20% 20% 21% 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% 5% 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) (1475) (1634) (1811)

收入增长 4% 13% 10% 13% 9% 其它融资现金流 2001 3053 (763) 381 142

净利润增长率 13% 18% 1% 15% 12% 融资活动现金流 (710) 452 (2238) (1253) (1669)

资产负债率 59% 59% 60% 61% 60% 现金净变动 1285 1441 344 (190) 0

息率 5.9% 6.3% 7.1% 7.8% 8.7% 货币资金的期初余额 4320 5605 7046 7390 7200

P/E 13.1 11.1 11.0 9.6 8.5 货币资金的期末余额 5605 7046 7390 7200 7200

P/B 2.6 2.3 2.2 2.1 1.9 企业自由现金流 2521 1347 3208 1729 2398

EV/EBITDA 10.3 10.2 9.3 8.5 7.8 权益自由现金流 4375 4400 2279 1951 2371

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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