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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 60.23 

一年最低/最高价 36.05/74.57 

市净率(倍) 2.91 

流通 A 股市值(百

万元) 
19,099.51 

总市值(百万元) 31,507.38  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 20.73 

资产负债率(%,LF) 54.32 

总股本(百万股) 523.12 

流通 A 股(百万股) 317.11  
 

相关研究  
《老凤祥(600612)：百年黄金招

牌价值凸显，国企改革下注入新

动力》 

2023-06-06 

《老凤祥(600612)：Q3 增长环比

进一步加速，金价维持高位带动

业绩弹性尽显》 

2019-10-27 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 63,010 74,691 84,817 94,507 

同比 7% 19% 14% 11% 

归属母公司净利润（百万元） 1,700 2,189 2,577 2,950 

同比 -9% 29% 18% 14% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 3.25 4.19 4.93 5.64 

P/E（现价&最新股本摊薄） 18.53 14.39 12.23 10.68 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 老凤祥是我国内资中历史最悠久的黄金珠宝品牌之一，品牌积淀较深，
品牌最早可追溯到 1848 年（清朝道光 28 年），距今已有超过 170 年的
历史，当时老凤祥银楼的地址在上海南市大东门，当时称为“凤祥银楼”。
中间经历了清朝和民国时期，虽然经历了多次改址和改名，但是老凤祥
这个中华老字号的品牌文化基因还是传承了下来。新中国成立之后，老
凤祥收归国有，成为金银饰品的专营店，并在 1985 年恢复了“老凤祥
银楼”。 

◼ 公司股权架构和组织层面曾经历多次改革，老牌国企经营潜力逐步释
放：在公司组织层面，品牌自成立之初至今，也经历了多种经营形式，
在 1996 年重组为上海老凤祥有限公司，在 1998 年的时候中国第一铅笔
股份有限公司出资控股了上海老凤祥有限公司，根据当时的中国第一铅
笔股份有限公司公告，投资 6890 万元，参与重组上海老凤祥公司，控
股比例达到 56.02%。老凤祥的黄金珠宝业务也开始并入上市公司体内。 

◼ 2009 年以来重要的几波股权优化：1）2009 年部分老凤祥有限股权上
市：2009 年重大资产重组之后，更多老凤祥有限公司股权装入上市公司
平台，老凤祥股份有限公司对老凤祥有限的持股比例提升到 78.01%；
2）2018 年双百计划：2018 年“双百计划”开始，老凤祥开启了新一轮
国改，此轮改革主要为解决上海老凤祥有限公司股东架构方面的历史遗
留问题，打破职工股权固化僵局，引入了战略投资者。3）2023 年国改
进行中：2023 年以来第三波股权转让，战略投资者更加多元化，同时实
现了加盟商的股权绑定。 

◼ 盈利预测与投资评级：老凤祥是我国内资黄金珠宝中的龙头，有超过 170

年的品牌文化积淀，截至 2022 年末渠道数量达到 5609 家，品牌优势和
渠道优势突出，在各个区域内深入扎根，有较好的加盟商资源，消费者
认知度高。公司过去以批发业务为主，在国企改革的大背景下，开店有
望持续保持高增，自上而下的运营效率有望得到提升，经营潜力有望得
到逐步释放，我们维持公司 2023-2025 年实现归母净利润 21.9 亿元/25.8

亿元/29.5 亿元，对应 2023-2025 年 PE 为 14/12/11 倍，维持“买入”评
级。 

◼ 风险提示：消费市场复苏速度不及预期，开店不及预期，金价波动风险
等。 
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1.   老凤祥国改梳理：经营潜力逐步释放，业绩向上弹性大 

老凤祥是我国内资中历史最悠久的黄金珠宝品牌之一，品牌最早可追溯到 1848 年

（清朝道光 28 年），距今已有超过 170 年的历史，当时老凤祥银楼的地址在上海南市大

东门，当时称为“凤祥银楼”。中间经历了清朝和民国时期，虽然经历了多次改址和改

名，但是老凤祥这个中华老字号的品牌文化基因还是传承了下来。新中国成立之后，老

凤祥收归国有，成为金银饰品的专营店，并在 1985 年恢复了“老凤祥银楼”。 

公司股权架构和组织层面曾经历多次改革，老牌国企经营潜力逐步释放：在公司组

织层面，品牌自成立之初至今，也经历了多种经营形式，在 1996 年重组为上海老凤祥

有限公司，在 1998 年的时候中国第一铅笔股份有限公司出资控股了上海老凤祥有限公

司，根据当时的中国第一铅笔股份有限公司公告，投资 6890 万元，参与重组上海老凤

祥公司，控股比例达到 56.02%。老凤祥的黄金珠宝业务也开始并入上市公司体内。 

 

1.1.   2009 年重大资产重组，更多老凤祥有限公司股权装入上市公司平台 

2009 年 5 月公司开始重大资产重组停牌公告，中国第一铅笔股份有限公司更名为

老凤祥股份有限公司，老凤祥股份有限公司通过非公开发行购买黄浦区国资委持有的上

海老凤祥有限公司 27.57%股权和上海工艺美术有限公司 100%的股权，本次交易完毕之

后，老凤祥股份有限公司对老凤祥有限的持股比例提升到 78.01%。 

图1：2009 年老凤祥重大资产重组前后股权变化 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

1.2.   2018 年“双百计划”优化老凤祥有限公司的职工持股结构，引入战略

投资者 



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

公司点评报告 
 

 3 / 6 

2018 年“双百计划”开始，老凤祥开启了新一轮国改，上海老凤祥有限公司有约 22%

的股权由部分经营者和职工持股会持股，此轮改革主要为解决上海老凤祥有限公司股东

架构方面的历史遗留问题，打破职工股权固化僵局，建立更加科学、合理、规范的公司

股权架构，从而提升上市公司老凤祥股份有限公司的市场化、现代化经营水平。 

老凤祥有限职工持股结构优化：2018 年改革之后，由前董事长石力华等 38 名“老

凤祥有限”经营技术骨干通过入伙占“工艺美术基金”的比例为 15.80%，入伙后 38 名

经营技术骨干通过“工艺美术基金”间接持有“老凤祥有限”3.47%股权。 

图2：2018 年老凤祥股权转让前后股权变化 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

1.3.   2023 年以来第三波股权转让，优化股权结构，释放经营活力 

工美股权转让，战投多元化。2023 年 3-4 月，老凤祥有限公司陆续进行了第三波股

权的转让，这一轮股权转让主要是央地融合（上海）工艺美术股权投资中心将部分股权

分别转让给了海南金猊晓企业管理服务合伙企业，江苏老字号产业投资基金和央视融媒

体产业投资基金，分别持股 5.58%，2.46%和 1.5%。 

加盟商股权绑定：海南金猊晓共计有 20 位合伙人，其中海南览岛企业管理有限公

司作为普通合伙人出资 50 万元，占出资比例 0.0446%，其余 19 位有限合伙人共计出资

111,950 万元，占出资比例 99.9554%。上述 19 位有限合伙人均为老凤祥有限的部分总经

销商或该总经销商的关联人士，海南览岛企业管理有限公司为其中 1 位总经销商关联人

士设立的企业。 
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图3：2023 年老凤祥股权转让前后股权变化 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

东方明珠拟入股老凤祥，文化媒体等资源优势有望凸显。2023 年 7 月，公司公告东

方明珠新媒体股份有限公司拟以不超过 5 亿元人民币自有资金受让央地融合（上海）工

艺美术股权投资中心持有的上海老凤祥有限公司部分非国有股股权。东方明珠投资入股

老凤祥有限后，通过发挥东方明珠的文化媒体、渠道等资源优势，进一步深入挖掘充实

老凤祥品牌内涵，加强与新媒体相结合，创新媒体数字化营销模式，提升老凤祥品牌的

社会影响力。 

 

2.   投资建议 

老凤祥是我国内资黄金珠宝中的龙头，有超过 170 年的品牌文化积淀，截至 2022

年末渠道数量达到 5609 家，品牌优势和渠道优势突出，在各个区域内深入扎根，有较

好的加盟商资源，消费者认知度高。公司过去以批发业务为主，在国企改革的大背景下，

开店有望持续保持高增，自上而下的运营效率有望得到提升，经营潜力有望得到逐步释

放，我们维持公司 2023-2025 年实现归母净利润 21.9 亿元/25.8 亿元/29.5 亿元，对应

2023-2025 年 PE 为 14/12/11 倍，维持“买入”评级。 

 

3.   风险提示 

消费市场复苏速度不及预期，开店不及预期，金价波动风险等。 
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老凤祥三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 24,747 28,044 31,818 35,961  营业总收入 63,010 74,691 84,817 94,507 

货币资金及交易性金融资产 5,808 10,800 13,431 16,392  营业成本(含金融类) 58,233 68,879 78,108 86,942 

经营性应收款项 854 228 275 313  税金及附加 216 299 339 378 

存货 16,799 15,727 16,818 17,958  销售费用 829 971 1,086 1,191 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 402 478 526 586 

其他流动资产 1,286 1,289 1,294 1,297  研发费用 31 37 42 47 

非流动资产 1,258 1,253 1,247 1,242  财务费用 204 357 372 377 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 127 112 110 113 

固定资产及使用权资产 762 750 738 725  投资净收益 (66) 0 0 0 

在建工程 46 49 52 55  公允价值变动 (103) 0 0 0 

无形资产 56 60 64 68  减值损失 (34) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (1) 0 0 0 

长期待摊费用 63 63 63 63  营业利润 3,017 3,782 4,454 5,099 

其他非流动资产 330 330 330 330  营业外净收支  11 9 9 9 

资产总计 26,005 29,297 33,065 37,202  利润总额 3,028 3,791 4,463 5,108 

流动负债 13,463 13,911 14,333 14,639  减:所得税 760 948 1,116 1,277 

短期借款及一年内到期的非流动负债 8,205 8,705 8,805 8,905  净利润 2,268 2,843 3,347 3,831 

经营性应付款项 819 524 691 758  减:少数股东损益 568 654 770 881 

合同负债 269 241 273 304  归属母公司净利润 1,700 2,189 2,577 2,950 

其他流动负债 4,170 4,441 4,564 4,672       

非流动负债 560 560 560 560  每股收益-最新股本摊薄(元) 3.25 4.19 4.93 5.64 

长期借款 200 200 200 200       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,392 4,139 4,826 5,476 

租赁负债 306 306 306 306  EBITDA 3,626 4,166 4,853 5,504 

其他非流动负债 54 54 54 54       

负债合计 14,023 14,472 14,894 15,199  毛利率(%) 7.58 7.78 7.91 8.00 

归属母公司股东权益 10,128 12,317 14,895 17,844  归母净利率(%) 2.70 2.93 3.04 3.12 

少数股东权益 1,853 2,507 3,277 4,158       

所有者权益合计 11,981 14,825 18,172 22,003  收入增长率(%) 7.36 18.54 13.56 11.42 

负债和股东权益 26,005 29,297 33,065 37,202  归母净利润增长率(%) (9.38) 28.76 17.72 14.46 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 964 4,862 2,916 3,252  每股净资产(元) 19.36 23.55 28.47 34.11 

投资活动现金流 (53) (13) (13) (13)  最新发行在外股份（百万股） 523 523 523 523 

筹资活动现金流 (2,359) 143 (272) (277)  ROIC(%) 12.36 13.88 14.05 13.95 

现金净增加额 (1,469) 4,992 2,631 2,962  ROE-摊薄(%) 16.79 17.77 17.30 16.53 

折旧和摊销 234 27 27 28  资产负债率(%) 53.93 49.40 45.04 40.86 

资本开支 (74) (13) (13) (13)  P/E（现价&最新股本摊薄） 18.53 14.39 12.23 10.68 

营运资本变动 (2,027) 1,644 (822) (975)  P/B（现价） 3.11 2.56 2.12 1.77 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 
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