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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 63.94 元

总市值/流通市值 33448/33448 百万元

52周最高价/最低价 74.57/36.06 元

近 3 个月日均成交额 108.92 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）-子公司拟引入东方明珠为股东，加强渠

道、营销合作》 ——2023-07-13

《老凤祥（600612.SH）-一季度利润增长 76%，持续推进渠道扩

张及产品建设》 ——2023-04-28

《老凤祥（600612.SH）-百年品牌底蕴深厚，渠道及产品力推动

长期成长》 ——2023-04-18

《老凤祥（600612.SH）-三季度业绩稳健正增长，展现龙头经营

韧性》 ——2022-10-28

《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

上半年营收增长稳健，归母净利润增长 43%。公司 2023 上半年实现营收

403.44亿元，同比+19.57%，归母净利润12.73亿元，同比+42.95%，扣非净

利润12.92亿元，同比+44.37%。单二季度营收同比+3.18%，归母净利润同

比+15.1%，扣非净利润同比+30.28%，整体收入平稳增长，利润表现优异。

渠道稳步扩张，机制优化持续推进。分业务看，公司公布了各业务合同产生

的收入的情况，珠宝首饰业务同比增长 21.78%；黄金交易业务同比增长

2.19%；笔类业务同比增长85.15%。渠道扩张方面，公司2023上半年净开店

22家，期末门店总数达到5631家（含海外银楼15家），门店数量位居行业

第一梯队。此外，公司上半年持续推进子公司股权优化，旗下子公司上海老

凤祥有限公司部分非国有股股权进行了两次转让，引入了外部产业资本及重

要的经销商伙伴，有助于增强运营实力。

毛利率稳步提升，整体费用率稳定。公司上半年实现毛利率8.46%，同比提

升0.77pct，预计受益上半年金价抬升及公司品牌及产品设计力强化。费用

率方面，上半年公司销售费用率 /管理费用率分别同比增加

0.11pct/0.01pct，基本稳定。现金流方面，公司上半年实现经营性现金流

净额91.6亿元，同比+43.37%，现金流状况良好。

风险提示：门店拓展不及预期；子公司股权优化不及预期；竞争环境恶化

投资建议：受益积压的婚嫁需求释放以及保值避险、个性配饰的双重需求共

振，黄金珠宝终端消费相对较好，且展望下半年在黄金周旺季需求驱动下行

业仍有望延续增长。公司作为行业龙头，将受益整体黄金珠宝消费增长趋势。

中长期看，公司渠道端持续推进加盟扩张以扩大市场份额；产品端持续提升

研发设计能力，满足个性化消费需求；并且有望持续深化体制改革，实现经

营效益进一步释放。我们维持公司 2023-2025 年归母净利润分别为

22.61/26.86亿元/30.57亿元，对应PE分别为14.8/12.5/10.9倍，维持“买

入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 58,690.77 63,010.14 79,152.02 90,679.19 100,772.12

(+/-%) 13.47% 7.36% 25.62% 14.56% 11.13%

净利润(百万元) 1876.31 1700.34 2260.98 2686.40 3056.63

(+/-%) 18.30% -9.38% 32.97% 18.82% 13.78%

每股收益（元） 3.59 3.25 4.32 5.14 5.84

EBIT Margin 5.28% 5.24% 5.40% 5.60% 5.76%

净资产收益率（ROE） 20.41% 16.79% 21.22% 23.81% 25.63%

市盈率（PE） 17.83 19.67 14.79 12.45 10.94

EV/EBITDA 14.27 14.19 11.12 9.92 8.84

市净率（PB） 3.64 3.30 3.14 2.96 2.80

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



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

业绩方面，公司 2023 上半年实现营收 403.44 亿元，同比+19.57%，归母净利润

12.73 亿元，同比+42.95%，扣非净利润 12.92 亿元，同比+44.37%。单二季度营

收同比+3.18%，归母净利润同比+15.1%，扣非净利润同比+30.28%，整体收入平稳

增长，利润表现优异。

图1：老凤祥营业收入及增速（亿元、%） 图2：老凤祥归母净利润及增速（亿元、%）

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

主要经营数据方面，公司公布了各业务合同产生的收入的情况，珠宝首饰业务同

比增长 21.78%；黄金交易业务同比增长 2.19%；笔类业务同比增长 85.15%。渠道

扩张方面，公司 2023 上半年净开店 22 家，期末门店总数达到 5631 家（含海外银

楼 15 家），门店数量位居行业第一梯队。此外，公司上半年持续子公司股权优化，

旗下子公司上海老凤祥有限公司部分非国有股股权进行了两次转让，引入了外部

产业资本及重要的经销商伙伴，有助于增强运营实力。具体包括：

1）2023 年 3 月公告，央视融媒体产业投资基金（有限合伙）拟以现金 2.94 亿元

受让工艺美术基金持有的老凤祥有限 1.5%非国有股股权。

2）2023 年 4 月公告，海南金猊晓企业管理服务合伙企业（有限合伙）、江苏老

字号产业投资基金分别拟以现金 10.95 亿元、4.82 亿元受让工艺美术基金持有的

老凤祥有限 5.58%、2.46%的非国有股股权。其中海南金猊晓供 20 位合伙人，除

海南览岛企业管理有限公司外，其他 19 位有限合作人均为老凤祥有限的部分总经

销商或者该经销商的关联人士。

3）此外，2023 年 7 月公司公告，东方明珠拟以不超过 5 亿元受让央地融合（上

海）工艺美术股权投资中心（有限合伙）持有的上海老凤祥有限公司部分非国有

股股权。此次合作达成后，通过发挥东方明珠的文化媒体、渠道等资源优势，有

望于进一步挖掘提升老凤祥的渠道营销能力及终端品牌影响力。
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图3：老凤祥门店数量变化（家）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

财务数据方面，公司上半年实现毛利率 8.46%，同比提升 0.77pct，预计受益上半

年金价抬升及公司品牌及产品设计力强化。费用率方面，上半年公司销售费用率/

管理费用率分别同比增加 0.11pct/0.01pct，基本稳定。

图4：老凤祥毛利率（%） 图5：老凤祥销售/管理费用率（%）

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

投资建议：受益积压的婚嫁需求释放以及保值避险、个性配饰的双重需求共振，

黄金珠宝终端消费相对较好，且展望下半年在黄金周旺季需求驱动下行业仍有望

延续增长。公司作为行业龙头，将受益整体黄金珠宝消费增长趋势。中长期看，

公司渠道端持续推进加盟扩张以扩大市场份额；产品端持续提升研发设计能力，

满足个性化消费需求；并且有望持续深化体制改革，实现经营效益进一步释放。

我们维持公司 2023-2025 年归母净利润分别为 22.61/26.86 亿元/30.57 亿元，对

应 PE 分别为 14.8/12.5/10.9 倍，维持“买入”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

（23-08-25）

总市值

亿元

EPS PE ROE PEG 投资

评级
22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E （22A） （23E）

002867.SZ 周大生 15.69 171.95 1.00 1.30 1.58 1.83 14.10 12.08 9.95 8.59 18.05 0.40 买入

600612.SH 老凤祥 63.94 254.57 3.25 4.32 5.14 5.84 13.17 14.79 12.45 10.94 16.79 0.45 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 7046 5577 7200 7200 7200 营业收入 58691 63010 79152 90679 100772

应收款项 201 842 532 497 859 营业成本 54130 58233 73035 83486 92625

存货净额 12549 16799 16406 19440 21061 营业税金及附加 232 216 26 34 40

其他流动资产 862 1298 1583 2267 2015 销售费用 797 829 1237 1416 1570

流动资产合计 21011 24747 25952 29635 31366 管理费用 402 402 533 610 678

固定资产 380 380 393 386 381 研发费用 31 31 45 52 57

无形资产及其他 58 56 54 52 49 财务费用 267 204 236 292 348

投资性房地产 826 821 821 821 821 投资收益 14 (66) 0 0 0

长期股权投资 0 0 2 4 6

资产减值及公允价值变

动 (22) (107) (10) (20) (15)

资产总计 22275 26005 27222 30898 32624 其他收入 377 63 (45) (52) (57)

短期借款及交易性金融

负债 8289 8205 8900 11625 11383 营业利润 3232 3017 4030 4768 5439

应付款项 524 815 1100 1076 1294 营业外净收支 9 11 0 0 0

其他流动负债 1288 4443 3889 3905 4743 利润总额 3242 3028 4030 4768 5439

流动负债合计 10102 13463 13889 16606 17420 所得税费用 794 760 1013 1188 1363

长期借款及应付债券 900 200 200 200 200 少数股东损益 571 568 755 894 1019

其他长期负债 415 360 449 573 626 归属于母公司净利润 1876 1700 2261 2686 3057

长期负债合计 1315 560 649 773 826 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 11416 14023 14539 17379 18245 净利润 1876 1700 2261 2686 3057

少数股东权益 1668 1853 2029 2238 2453 资产减值准备 (1) (1) 0 (0) (0)

股东权益 9191 10128 10654 11282 11926 折旧摊销 44 45 39 44 48

负债和股东权益总计 22275 26005 27222 30898 32624 公允价值变动损失 22 107 10 20 15

财务费用 267 204 236 292 348

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (1030) (1931) 239 (3569) (622)

每股收益 3.59 3.25 4.32 5.14 5.84 其它 173 95 175 209 215

每股红利 2.50 2.71 3.32 3.94 4.61 经营活动现金流 1084 16 2725 (609) 2712

每股净资产 17.57 19.36 20.37 21.57 22.80 资本开支 0 66 (60) (55) (55)

ROIC 11.59% 11.65% 15% 15% 16% 其它投资现金流 (58) 122 0 0 0

ROE 20.41% 16.79% 21% 24% 26% 投资活动现金流 (58) 187 (62) (57) (57)

毛利率 8% 8% 8% 8% 8% 权益性融资 1 0 0 0 0

EBIT Margin 5% 5% 5% 6% 6% 负债净变化 0 (700) 0 0 0

EBITDA Margin 5% 5% 5% 6% 6% 支付股利、利息 (1310) (1418) (1735) (2059) (2412)

收入增长 13% 7% 26% 15% 11% 其它融资现金流 3034 2564 695 2725 (243)

净利润增长率 18% -9% 33% 19% 14% 融资活动现金流 415 (1672) (1040) 666 (2655)

资产负债率 59% 61% 61% 63% 63% 现金净变动 1441 (1469) 1623 0 0

股息率 3.9% 4.2% 5.2% 6.2% 7.2% 货币资金的期初余额 5605 7046 5577 7200 7200

P/E 17.8 19.7 14.8 12.5 10.9 货币资金的期末余额 7046 5577 7200 7200 7200

P/B 3.6 3.3 3.1 3.0 2.8 企业自由现金流 0 651 3418 235 3718

EV/EBITDA 14.3 14.2 11.1 9.9 8.8 权益自由现金流 0 2514 3937 2741 3215

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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