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本期内容提要: 

[Table_Summary] 
黄金珠宝龙头，业绩兑现稳健、持续领跑行业。公司主营珠宝首饰的设计、

生产、销售，23H1 实现营收 403 亿元、同增 20%，归母净利 12.7 亿元、

同增 43%。业务主体上海老凤祥有限（公司合计持股 78.01%）23H1 占

公司营收总额的 99.35%，利润总额的 91.85%。2017 年以来，上海老凤

祥有限营收增速持续快于行业（2016-2022 年公司、行业 CAGR 分别为

12%、0.1%），市占率持续提升，2022 年欧睿统计的老凤祥公司在国内

珠宝市场终端零售规模份额 7.9%，排名第二。本篇报告从公司治理、销

售模式、采购模式三个方面入手，尝试解答公司近 20 年来经历“改制-转

型-整顿-重组-国企改革”多个阶段，业绩持续领跑行业、稳居行业龙头之

列的原因。 

两轮“双百”逐步解决历史遗留股权问题，推行市场化用人机制，释放经营

活力。2018 年，公司被纳入中央国企改革“双百行动”企业名单，此次改革

主要针对解决股权遗留问题、推行职业经理人制度、实行市场化用人制度

三个方面展开。1）股权方面，2018 年设立工艺美术基金，受让 38 名经

营技术骨干所持有的老凤祥有限 21.99%非国有股权；2023 年先后引入多

家产业基金，逐步解决工艺美术基金股权遗留问题，发挥国央企产业协同，

实现管理层平稳过渡。2）用人方面，推行职业经理人及市场化激励机制，

2018 年开始人均薪酬水平明显提升且远高于同业，特别是职能型高管涨

薪幅度大。2018-2022 年人均薪酬 CAGR 为 8%，同期人均创利 CAGR

为 12%，市场化机制释放经营活力。23H1 完成了第三批职业经理人签约

和第一批职业经理人续签工作。 

总经销+区域合资公司模式成功实践，总经销入股深化利益绑定。2010 

年，上海老凤祥有限与河南总经销商合资成立销售子公司，老凤祥有限持

股 51%。2013、2015 年将“河南模式”进一步拓展至山东、重庆，同时继

续拓展区域总经销。至 2017 年，公司形成由 24 家区域总经销及 3 家区

域合资公司构成的销售体系。2017 年以来公司开始新一轮增长，区域合

资公司有较大贡献，2016-2022 年河南/山东/重庆分公司营收 CAGR 分别

为 13%/19%/16%，均快于上海老凤祥有限的 11%。为强化与总经销利益

绑定、形成更稳固的合作关系，2023 年 4 月公司公告海南金猊晓将受让

工艺美术基金所持有的上海老凤祥有限 5.5816%股权，海南金猊晓的 20

位合伙人均为老凤祥有限的总经销或其关联人士。总经销与公司目标一

致，长期稳健增长可期。 

批发收入贡献主要增长，渠道优势为基，龙头规模效应凸显。公司销售模

式以批发为主，批发收入规模自 2017 年以来保持平稳增长，CAGR5 为

12%；零售规模总体平稳，CAGR5 为 0%。2022 年，公司实现批发收入

475 亿元，零售收入 32 亿元，占总营收比例分别为 75%/5%。2017 年以

来，门店数量以每年10%+的稳定增速扩张，2017-2022年门店数量CAGR

为 12%，上海老凤祥有限的营收 CAGR 为 11%，开店贡献了主要增长。

规模化效应下，人均生产效率持续提升，2017-2022 年人均创利 CAGR

为 11%，快于归母净利的 CAGR 8%，且存货、应收账款周转显著优于同

业。 

黄金采购以现货交易为主，历年产、销量大，金价上涨有望获益。复盘

2022 年以来公司总市值走势，与国内金价走势呈现较强相关性。我们认
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为主要由公司采购模式决定。公司历年黄金采购、生产、销售量较大，2022

年产销量均在 150 吨左右，较大比例为现货采购。从公司存货结构来看，

库存商品、原材料、在产品合计占比总体在 90%以上。生产加工周期内

金价上涨，公司有望受益于存货的增值。 

盈利预测与投资评级：我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为

22.46/27.29/31.62 亿元，同比增长 32%/22%/16%，每股收益分别为

4.29/5.22/6.04 元。截至 2023 年 9 月 22 日收盘价，对应 2023-2025 年

PE 分别 15/12/11X。公司为黄金珠宝行业龙头，历史业绩兑现稳健，给

予 2024 年目标 PE 16X，合理市值 437 亿元，首次覆盖给予“买入”评级。 

风险因素：金价剧烈波动；管理层变动；拓店不及预期；消费需求疲软；

跨市场选取可比公司风险。 
 

[Table_Profit] 重要财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 58,691 63,010 77,019 88,232 99,686 

增长率 YoY % 13.5% 7.4% 22.2% 14.6% 13.0% 

归属母公司净利润

(百万元) 

1,876 1,700 2,246 2,729 3,162 

增长率 YoY% 18.3% -9.4% 32.1% 21.5% 15.8% 

毛利率% 7.8% 7.6% 8.2% 8.3% 8.3% 

净资产收益率ROE% 20.4% 16.8% 19.5% 20.5% 20.5% 

EPS(摊薄)(元) 3.59 3.25 4.29 5.22 6.04 

市盈率 P/E(倍) 18.09 19.97 15.11 12.44 10.74 

市净率 P/B(倍) 3.69 3.35 2.94 2.55 2.20 
 

[Table_ReportClosing] 资料来源：万得，信达证券研发中心预测 ; 股价为 2022 年 9 月 22 日收盘价 
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投资聚焦 

我们认为当前公司核心推荐逻辑主要有三点：1）自 2018 年以来两轮“双百”行动、2023

年制定《三年行动计划》，持续推行职业经理人及市场化薪酬体系，人均薪酬高于同业且稳

定较快增长释放经营活力，人均生产效率进一步提升。2）以批发为主的业务模式下，加盟

拓店贡献了 2017 年以来的主要增长，2023H1 则进一步体现了店均收入增长的贡献，我们

认为 2023-2025 年公司仍有望通过每年约 10%的门店数量增速，叠加稳健的店均收入增长，

进一步发挥规模化效应，各项运营指标显著优于同业。3）公司采购模式以现货交易为主，

每年黄金采购、产、销量大，在生产备货周期内金价上涨有望获得额外业绩弹性。 

我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 22.46/27.29/31.62 亿元，同比增长

32%/22%/16%，每股收益分别为 4.29/5.22/6.04 元。截至 2023 年 9 月 22 日收盘价，对应

2023-2025 年 PE 分别 15/12/11X。公司为黄金珠宝行业龙头，历史业绩兑现稳健，给予 2024

年目标 PE 16X，合理市值 437 亿元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 

写在前面 

公司以珠宝首饰的设计、生产、销售为核心业务，珠宝首饰占历年公司约 80%的营收、90%

以上的毛利。珠宝业务主体上海老凤祥有限（公司合计持股 78.01%）2022 年占公司营收

总额的99.45%，利润总额的94.71%；23H1占公司营收总额的99.35%，利润总额的91.85%。 

图1：珠宝首饰业务贡献公司约 80%的历年营收  图2：珠宝首饰业务贡献公司 90%以上的历年毛利 

 

 

 

资料来源：公司公告，iFind，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，iFind，信达证券研发中心 
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图3：老凤祥主要业务构成及控股二级子公司  图4：二级子公司上海老凤祥有限为公司业务主体 

 

 

 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

复盘上海老凤祥有限的历史业绩，其营收增速在 2003-2016 年略快于行业增速（公司、行

业 2002-2016CAGR 分别为 28%、24%），2017 年以来持续快于行业（2016-2022CAGR

分别为 12%、0.1%）。净利增速在 2003-2016 年显著快于收入增速（净利、收入 CAGR 分

别为 44%、28%），2017-2022 年略慢于营收增速（CAGR 分别为 9%、12%），总体表现

强势。2022 年，欧睿统计的老凤祥公司在国内珠宝市场终端零售规模市占率 7.9%，2017

年以来呈持续提升趋势，2013 年以来与周大福一起稳定在前 2 名，较其他品牌保有显著优

势。 

图5：上海老凤祥有限业绩增速持续快于行业  图6：2017 年以来公司市占率持续提升（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国家统计局，Wind，信达证券研发中心  资料来源：欧睿，信达证券研发中心 

 

公司每年制定董事会预算目标，从历年实际业绩完成情况来看，2015年以来除 2016、2020、

2022 年部分指标小幅未达标之外，总体都能够达标甚至超额完成，业绩兑现稳健。 
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图7：公司业绩兑现度高 

 
资料来源：公司公告、信达证券研发中心 

注：兑现度由当年实际业绩完成情况比年初董事会制定的全年预算得到 

 

本篇报告从公司治理、销售模式、采购模式三个方面入手，尝试解答公司近 20 年来经历“改

制-转型-整顿-重组-国企改革”多个阶段，业绩持续领跑行业、稳居行业龙头之列的原因。 

 

图8：公司历史 PE（TTM）复盘 

 

资料来源：Wind、公司公告，信达证券研发中心 

 

 

一、公司治理：审时度势，百年品牌重放光彩 

复盘公司历史上有两轮业绩快速增长期，分别是 2003-2013 年、2017 年以来。我们认为第

一轮增长（2003-2013 年）可以归因于经营理顺后获益行业成长初期红利；而第二轮增长则

独立于行业 beta（行业增速下滑），主要来自公司两轮“双百”行动持续优化治理提升人员

激励、解决股权历史遗留问题、总经销模式跑通后加速开店提份额。 

http://www.cindasc.com/
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图9：公司历史上经历两轮业绩快速增长期 

 

资料来源：公司公告、Wind，信达证券研发中心 

 

1.1、第一轮增长期（2003-2013 年）：经营理顺+行业红利共同驱动 

公司自 1996 年重组以来，曾一度面临经营困境，时任第一铅笔董事长胡书刚、副董事长石

力华在 2001 年参与到公司实际经营中，经历 2 年时间通过多项改革成功扭转局面。2003

年正值行业步入十年黄金成长期，公司经营理顺后开始全国性扩张，把握行业红利。 

1.1.1、20 世纪末，民间市场逐步放开，行业迎来十余年的高速成长期 

复盘 20 世纪以来我国黄金首饰行业发展历程，我们将其分为 5 个阶段，其中 2003-2013 年

行业十年高速成长期主要得益于 20 世纪末开始国家逐步放开黄金首饰销售限制，

1982-1985 年老庙、老凤祥、菜百首饰等（或其前身）成为首批获准销售黄金首饰的品牌；

2000-2003 年中国人民银行陆续放开商业企业开展旧金收兑业务限制，组建上海黄金交易所，

国务院取消了黄金生产加工、批发、零售等审批环节，进一步激发黄金首饰民间消费市场活

力。 

表1:珠宝行业发展阶段复盘 

 20 世纪末期 21 世纪初-2013 年 2014-2016 年 2017-2019 年 2020 年至今 

阶段特征 
行业发展初期，逐步放

开民间市场 
10 年高速成长期 

金价下跌、行业发

展步入成熟期 

行业集中度提

升，渠道拓展、

品类升级 

行业进入新一轮增

长期，集中度继续提

升 

行业增速  
2003-2013 年 CAGR 为

34% 

2014-2016 年

CAGR 为 0% 

2017-2019 年

CAGR 为-6% 

2020-2022 年

CAGR 为 13% 

行业背景 

1）1949 年开始，国内

金银买卖由中国人民

银行统一管理； 

2）1982 年，国家正式

放开了黄金内销政策，

1）2000 年，中国人民银

行批准老凤祥经营旧金

饰品收兑业务，成为中国

第一家被批准试点的商

业企业； 

1）GDP 增速放缓，

国家经济发展进入

新常态； 

2）2013 年来金价

拐点，“抢金潮”

行业集中度逐

年提升，CR10

从2017的19%

升至 2019 年的

23% 

CR10 进一步升至

2022 年的 33% 

http://www.cindasc.com/
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1982-1985 年老凤祥、

菜百首饰等一批品牌

（或其前身）陆续获批

开始销售黄金首饰； 

3）1993 年黄金定价由

固定转浮动，黄金配售

价格与国际市场金价

一致。 

2）2001 年，中国人民银

行取消黄金“统购统配”

计划管理体制，组建上海

黄金交易所； 

3）2003 年，国务院取消

黄金生产加工、批发、零

售等审批环节。 

透支为了需求。

2014 年开始作为

主要消费场景的婚

庆、新生儿送礼需

求逐年下滑，使得

行业 2014-2019 年

CAGR 为-2%，行

业发展步入成熟

期。 

竞争壁垒 牌照优势、渠道优势 
渠道为王，头部品牌以加盟模式快速

拓店 

渠道为核心竞争力

的同时，品牌力、产

品力愈发重要 

消费者画像 婚嫁为主要市场，消费者关注黄金保值需求 
一二线城市悦己需求开始较快增长，

黄金保值属性凸显 
 

资料来源：中国人民银行，中国黄金报，国务院，上海黄金交易所，老凤祥官网，欧睿，国家统计局，Wind，iFind，信达证券研发中心 

1.1.2、“改制-转型-整顿-重组”，公司经营逐步理顺，聚焦珠宝主业 

改制：重组为老凤祥有限公司，成立职工持股会 

1996年4月19日，上海老凤祥首饰总厂重组为老凤祥有限责任公司，第一铅笔持股29.94%，

其下属控股子公司上海福斯特笔业持股 20.5%，第一铅笔的第一大股东上海轻工持股

27.57%。 

老凤祥有限组建后，成立了“老凤祥有限”职工持股会，以现金和历年工资结余形式出资入

股。截至 2018 年 9 月混合所有制改革前，老凤祥有限职工持股会持股 15.99%，三名自然

人股东石力华、辛志宏、张盛康分别持股 4.24%、0.97%、0.79%，分别代表 23、13、11

名公司经营技术骨干（均含本人）持股份额，合计为 21.99%。 

转型：第一铅笔控股上海老凤祥有限，转型以珠宝为主业 

由于原主营业务发展面临瓶颈、受美国反倾销等因素制约，1998 年第一铅笔投资控股上海

老凤祥 50.44%股权，参股上海宝成钻石加工中心 42.64%股权，开始逐步向珠宝业务转型，

两项投资分别于 1999 年和 2000 年开始产生收益。 

整顿：管理层参与老凤祥有限实际经营，多效并举扭转局面 

2001 年，第一铅笔董事长胡书刚、副董事长石力华出任上海老凤祥有限董事长、总经理，

正式参与到老凤祥实际经营中，对老凤祥有限的资产结构、人员结构、股权结构、战略思路

进行调整，帮助其扭转经营不善的局面。 

管理层面：1）改变全员持股模式，2002 年开始要求主要经营管理岗位人员和专业技术人员

持股，把原本 1500 人持有的 22%股份集中到 240 多人手中；2）改变传统考核机制，实行

超额利润奖励；3）建立“个人赔偿机制”，员工与企业利益强绑定。 

经营层面：1）2001-2003 年清理承包柜台，老凤祥银楼“只卖自己的产品”；2）放开下属

子公司开店限制，加快拓店速度；3）恢复下属工厂生产，遏制产销分离的恶性循环。 

重组：向黄浦区国资委发行股份购买资产，更名“老凤祥股份有限公司” 

http://www.cindasc.com/
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2009 年 7 月，第一铅笔向控股股东黄浦区国资委以非公开发行股份的方式购买其持有的上

海老凤祥有限 27.57%股权和上海工美总公司 100%股权，并更名为“老凤祥股份有限公司”。

交易完成后，上市公司持有老凤祥有限的比例从 50.44%提升到 78.01%，工美公司整体并

入上市公司体内。 

图10：2009 年公司发行新股前后股权结构变化示意图 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

注：发行新股后，中国第一铅笔股份有限公司（上市公司主体）更名为老凤祥股份有限公司，上海福斯特笔业有限公司更名为中国第一铅笔股份有

限公司 

 

1.2、第二轮增长期（2017 年以来）：两轮“双百”优化治理，总经销模式跑通

加速拓店 

1.2.1、两轮“双百”逐步解决历史遗留股权问题，推行市场化用人机制 

2018 年，公司被纳入中央国企改革“双百行动”企业名单，制订了《“双百行动”综合改革

实施方案》，此次改革主要针对解决股权遗留问题、推行职业经理人制度、实行市场化用人

制度三个方面展开。 

 

 

http://www.cindasc.com/
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表2:公司两轮“双百”行动改革内容梳理 

相关文件及执

行时间 
股权改革 职业经理人制度 “凤翔计划” 

2018-2020 年 

《“双百行动”

综合改革实施

方案》 

✓ 2018 年末，石力华等 38 名老凤祥

有限经营技术骨干与国新张创共

同发起设立工艺美术基金，总规

模 30 亿元，用于受让 38 名经营

技术骨干所持有的老凤祥有限

21.99%非国有股权。此次交易中经

营技术骨干合计出资 4.74 亿元，

持股工艺美术基金 15.7%，间接持

股老凤祥有限 3.47%。 

✓ 2019 年针对公司下属股权结构涉

及经营者持股的七家子公司拟定

《下属子公司股权改革工作方

案》，年内完成了其中上海老凤

祥钻石加工中心自然人股东9.71%

股权的改革，引进战略投资者国

新双百壹号，解决了其股权的历

史遗留问题。 

✓ 2020 年初公司选取

老凤祥钻石加工公

司、珠宝玉器公司和

中铅公司 3 家不同

类型子公司进行试

点，4 月完成所有选

聘和签约工作 

✓ 2017 年 3 月启动人才培

养凤翔计划，探索后备

干部选拔任用新模式，

扩大人才选拔范围 

2021-2022 年 

《 2021-2022

新一轮双百改

革实施方案》 

✓ 2022 年推进上海工美拍卖行、上

海老凤祥发廊艺术品有限公司等

企业的股权结构调整优化 

✓ 梳理和调整中铅板块和工美板块

下属子公司的股权关系 

✓ 2021、2022 年分别

实施了第二批 14

家、第三批 8 家企业

（部门）的职业经理

人制度，截至 2022

年底已在全公司三

分之二以上企业实

施职业经理人制度，

完成列计划预定的

全部三批次职业经

理人试点。 

✓ 2021 年启动新一轮凤翔

计 划 ，  两 年 来

（2021-2022）新增中高

级专业人员 48 人，较上

一轮改革新增 16 人。 

✓ 2022 年推进“设计师、

技师、制作工、营业员”

四大首席聘任制和一、

二、三级的梯队递进体

系，建立起“利益共享、

风险同担”的激励机制。 
 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

推行市场化用人机制后，公司人均薪酬水平进一步提升，且明显高于同业，2022 年达到 42.2

万元，2018-2022 年 CAGR 为 8%，同期人均创利 CAGR 为 12%，市场化机制释放经营活

力。 
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图11：公司人均薪酬水平高于同业且较快增长（万元） 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

拆分来看，人均薪酬的增长主要来自销售相关人员，同时研发相关人员薪酬水平也稳步提升，

而管理相关人员 2020 年开始薪酬有所缩减。从核心高管薪酬水平来看，2018 年“双百行

动”前职能及管理型高管薪酬水平差异不大，而 2018 年开始主要职能型高管薪酬有明显提

升。 

图12：人均薪酬增加主要来自销售相关人员（百万元）  
图13：核心职能型高管薪酬 2018 年以来陆续有明显提升（万

元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

1.2.2、总经销+区域合资公司模式跑通，开启第二轮增长 

2010 年，上海老凤祥有限与河南总经销商合资成立销售子公司，老凤祥有限持股51%。2013、

2015 年将“河南模式”进一步拓展至山东、重庆，同时进一步拓展区域总经销。至 2017

年，公司销售体系主要由 24 家区域总经销以及 3 家区域合资公司构成，渠道模式基本得到

稳固。 
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2017 年以来公司开始新一轮增长，区域合资公司有较大贡献。2016-2022 年，河南/山东/

重庆分公司营收 CAGR 分别为 13%/19%/16%，均快于上海老凤祥有限的 11%。 

图14：2016-2022 年 3 家区域合资公司营收增速总体快于上海老凤祥有限 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

2023 半年报中，公司继续强调落实总经销责任，激发总经销管理市场、拓展市场的积极性，

总经销+区域合资公司模式进一步推进。值得注意的是，公司拟通过总经销入股的形式强化

利益绑定、形成更稳固的合作关系。2023 年 4 月公司公告海南金猊晓将受让工艺美术基金

所持有的上海老凤祥有限 5.5816%股权，海南金猊晓的 20 位合伙人均为老凤祥有限的总经

销或其关联人士。 

 

1.3、制定《三年行动计划》，解决历史遗留问题，业绩增长有望再提速 

2022 年，公司在总结了“十三五”规划完成的基础上，系统编制完成了《老凤祥股份有限

公司“十四五”发展规划》。为进一步有效落实公司“十四五”发展规划，加快培育和形成

发展新动能、新活力，公司结合发展现状与特点，制定了《老凤祥股份有限公司全力推动高

质量发展三年行动计划（2023-2025 年）》，旨在进一步解决历史遗留问题，股权结构及激励

机制理顺后公司有望进入新一轮成长期。 

股权方面，1）继续调整文教用品板块的股权结构，促进文教用品板块集约化发展；2）持

续优化工艺美术板块的整体运营架构。2023 年 3 月、4 月，央视融媒体产业投资基金、海

南金猊晓分别拟受让工艺美术基金持有的上海老凤祥有限公司 1.5%、5.5816%非国有股权；

8 月，公司公告中保投仁祥基金、国改二期基金、国新资产、国新上海、安徽中安优选壹号、

宁波君和同详将受让工艺美术股权投资中心持有的上海老凤祥有限 8.22%股权；9 月，公司

公告东方明珠新媒体股份有限公司拟受让工艺美术基金持有的上海老凤祥有限 2.44%非国

有股权。上述交易完成后，工艺美术股权投资中心尚持有上海老凤祥有限 4.25%的股权。 

经营目标方面，公司提出在“十四五”期末实现销售收入超千亿元、进入全球奢侈品百强公

司前十位的目标，努力实现新一轮的跨越式发展。 
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图15：2018 年以来公司股权结构变化示意图 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

注：截至 2023 年 8 月 27 日，央视融媒体产业投资基金已完成工商变更登记，其他出资方工商变更尚未完成。 
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二、销售模式：渠道优势为基，龙头规模效应凸显 

2.1、批发收入贡献主要增长，规模化优势下各项营运指标优异 

公司销售模式以批发为主，批发收入规模自 2017 年以来保持平稳增长，CAGR5 为 12%；

零售规模总体平稳，CAGR5 为 0%。2022 年，公司实现批发收入 475 亿元，零售收入 32

亿元，占总营收比例分别为 75%/5%。 

批发毛利率近5年来稳定在9%左右，零售毛利率自2021年开始有所下滑，2022年为18%。 

图16：公司销售模式以批发为主  图17：公司批发业务毛利率稳定在约 9% 

 

 

 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

以批发为主的模式下，公司业绩增长呈现较强规模效应，自 2010 年以来，历年营收增速总

体快于 4 项费用合计增速，且公司 4 项费用率显著低于同业。 

图18：公司营收增速快于 4 项费用合计增速  图19：公司 4 项费用率显著低于同业 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，iFind，信达证券研发中心 

 

规模化效应下公司人均创利呈较快增长且显著优于同业。2022 年公司人均创利 77 万元，

2017-2022 年 CAGR 为 11%，快于归母净利的 CAGR 8%，人均生产效率持续提升。 

2022年公司加权ROE为18%，较2021年下降 4PCT主要因为 2022年疫情影响归母净利。
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2016-2022 年，公司 ROE 稳定在 20%-22%，处同业较高水平。 

图20：公司规模化效应下人均创利持续增长（万元）  图21：公司 ROE 相较同业较优（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，iFind，信达证券研发中心 

注：人均创利使用公司历年归母净利和员工总数计算得到 
 资料来源：公司公告，iFind，信达证券研发中心 

 

存货周转效率主要与品类结构及直营业务占比有关，公司存货周转水平同业中较优。 

对于以加盟为主要销售模式的公司，应收账款周转效率反映对加盟商议价能力，公司显著领

先同业，且 2019 年以来有进一步优化。 

图22：公司存货周转天数快于同业（次/年）  图23：公司应收账款周转天数快于同业（次/年） 

 

 

 

资料来源：公司公告，iFind，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，iFind，信达证券研发中心 

 

2.2、渠道扩张仍为主要驱动力，同店有望接力增长 

2017年以来，门店数量以每年 10%+的稳定增速扩张，2017-2022年门店数量CAGR为 12%，

上海老凤祥有限的营收 CAGR 为 11%，开店贡献了主要增长。 

2023H1 公司总门店数净增长 22 家，同比 2022H1 期末增长 11%，上海老凤祥有限的营收

同比增长 19%，店均收入增长的贡献增加。 
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图24：2017 年以来开店贡献主要增长 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

公司总收入增长主要来自批发收入的增长，2017 年以来批发收入的增长主要由门店扩张带

来，加盟店均收入总体平稳，2020、2022 年受疫情影响略有下降，2021 年恢复至 2019 年

的 100%。 

自营门店数量小幅增长，店均收入水平呈现波动，其中 2020 年受疫情影响较大，2021 年

恢复至超疫情前水平，达到 2018 年的 110%、2019 年的 122%；2022 年再次受疫情影响，

但好于 2020 年，我们预计 2023 年有望再次恢复至 2021 年水平。 

图25：公司加盟门店 2018 年开始加速扩张（家）  图26：公司自营、加盟店均收入 2017 年来总体平稳（百万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

行业集中度 2017 年以来持续提升的底层逻辑仍然主要是头部品牌不断强化的渠道壁垒。而

除了渠道优势之外以老凤祥、周大福为代表的龙头还具备门店运营效率优势，我们认为头部

品牌率先完成线下渠道建设之后将由门店扩张驱动转向同店增长驱动，产品力、品牌力将成

为新的竞争壁垒。 
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图27：重点黄金珠宝上市公司期末珠宝门店数量（家）  图28：重点黄金珠宝上市公司每年珠宝净开店数量（家） 

 

 

 

资料来源：各公司公告，信达证券研发中心  资料来源：各公司公告，信达证券研发中心 

 

图29：主要品牌直营店均收入对比（百万元）  图30：主要品牌加盟店均收入对比（百万元） 

 

 

 

资料来源：各公司公告，信达证券研发中心 

注：周大福 FY2023 对应其他品牌 2022 年报数据，依此类推；周大福数

据已换算成人民币口径。 

 

资料来源：各公司公告，信达证券研发中心 

注：周大福 FY2023 对应其他品牌 2022 年报数据，依此类推；周大福数

据已换算成人民币口径。各公司批发定价、产品结构、收入确认方式存

在差异，加盟店均收入规模受多个因素影响。 

 

2020 年以来，在注重开店数量和速度的同时，公司较早开始关注开店质量，逐步在各区域

打造有代表性的老凤祥形象店，树立珠宝行业标杆。2021 年公司提出以代表典雅的“藏宝金”

品牌形象为突破口，向代表婚庆喜事的“凤祥喜事”等主题店发展，分别于 2022 年、2023 年

举行“老凤祥藏宝金”和“凤祥喜事”主题产品的首发式。 

秉承“传承为本、创新为魂”的发展理念，“藏宝金”门店兼具古典优雅与现代时尚，展示

具有很高美学艺术鉴赏价值与传承价值的精品。“凤祥喜事”主题店则以年轻人为主要消费

群体，融合传统喜庆文化，推出以“人生八喜”为创意的消费场景和创意产品。 
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图31：定位高端典雅的“藏宝金”门店形象  图32：定位年轻婚庆的“凤祥喜事”门店形象 

 

 

 

资料来源：老凤祥官网，信达证券研发中心  资料来源：老凤祥官网，信达证券研发中心 

 

三、采购模式：黄金产销量大，金价上涨有望受益 

复盘 2022 年以来公司总市值，与国内金价走势呈现较强相关性。我们认为主要由公司采购

模式决定。公司历年黄金采购、生产、销售量较大，2022 年产销量均在 150 吨左右，较大

比例为现货采购。从公司存货结构来看，库存商品、原材料、在产品合计占比总体在 90%

以上。生产加工周期内金价上涨，公司有望受益于存货的增值。 

图33：公司总市值走势与国内金价呈现较强相关性 

 
资料来源：Wind，上海黄金交易所，信达证券研发中心 

图34：公司每年黄金采购、生产、销售量较大（吨）  图35：公司存货结构中库存商品和原材料占比较高 

 

 

 

资料来源：Wind，上海黄金交易所，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，iFind，信达证券研发中心 
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图36：公司黄金产品自产比例逐步提升  图37：公司黄金原料以采购以现货交易为主 

 

 

 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

我们认为公司采购生产周期内金价上涨将受益，但并不意味着金价回调就会带来直接负面影

响。从黄金珠宝终端消费逻辑看，我们认为此轮 2021 年开始的行业景气上行并非主要由金

价上涨驱动，而是主要由黄金产品供给侧升级、悦己性消费需求增长带来。因此，从公司投

资逻辑角度，更应关注长期市占率提升、公司治理不断优化、龙头强者恒强趋势，同时金价

上行有望带来额外业绩弹性。 

图38：2021 年以来行业增速与婚庆、人口相关性减弱  图39：2016 年以来行业增速与国内金价呈反向变动 

 

 

 

资料来源：iFind，国家统计局，信达证券研发中心  资料来源：国家统计局，上海黄金交易所，iFind，信达证券研发中心 

 

四、盈利预测、估值与投资评级 

4.1、盈利预测及假设 

我们预计 2023-2025 年公司营收分别为 770/882/997 亿元，同比增长 22%/15%/13%；毛

利率分别为 8.2%/8.3%/8.3%，同比提升 0.6/0.1/0.0PCT。具体分业务来看： 

批发业务预计实现营收 769/881/995 亿元，同比增长 22%/15%/13%，仍为公司业绩增长主

要贡献，由开店和店均收入增长共同驱动。我们预计 2023-2025 年加盟门店数量保持每年
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600 家的净增，店均收入贡献则获益于门店调改升级、产品升级预计将有稳健增长，2023

年考虑金价上涨因素有望恢复至超疫情前水平。预计 2023-2025 年毛利率持平在 9%。 

零售业务预计实现营收 43/46/48 亿元，同比增长 34%/7%/6%。我们预计自营门店数在

2023-2025年每年净增长 10 家，2023年自营店均收入恢复至 2021 年水平，并在 2024-2025

年延续小幅增长。我们预计自营业务毛利率 2023-2025 年稳定在 18%。 

黄金交易业务预计实现营收 127/133/140 亿元，同比增长 5%/5%/5%，毛利率预计稳定在

0.5%。  

其他主营业务主要包含工艺品及笔类的销售，预计实现营收 1.6/2.0/2.3 亿元，同比增长

35%/25%/20%。笔类及工艺品收入增长有望提速，主要考虑 23H1 公司加强与上海博物馆

等的合作，深度开发具有艺术价值的 IP 饰品；文教用品业务助力内贸渠道销售，配合电商

上新推广，打造数字营销新场景等，有望为创收做出贡献。毛利率预计 2023-2025 年稳定

在 8%，较 2022 年提升 2PCT。 

表3:老凤祥 2023-2025E 营业收入拆分（亿元） 

 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 770  882  997  

——YOY 22% 15% 13% 

营业总成本 707 809 914 

——毛利率 8.2% 8.3% 8.3% 

主营业务收入 769  881  995  

——YOY 22% 15% 13% 

营业总成本 706 809 913 

——毛利率 8.1% 8.2% 8.2% 

批发业务收入 598 700 805 

——YOY 26% 17% 15% 

期末加盟门店数 6015 6615 7215 

净开店 600 600 600 

店均收入贡献 

（百万元） 
10.5 11.1 11.6 

——YOY 12% 6% 5% 

营业成本 544 637 732 

——毛利率 9.0% 9.0% 9.0% 

零售业务收入 43 46 48 

——YOY 34% 7% 6% 

期末自营门店数 204 214 224 

净开店 10 10 10 

店均收入贡献 

（百万元） 
21.5 21.9 22.1 

——YOY 29% 2% 1% 

营业成本 35 38 40 

——毛利率 18.0% 18.0% 18.0% 

黄金交易业务收入 127 133 140 
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——YOY 5% 5% 5% 

营业成本 126  133  139  

——毛利率 0.5% 0.5% 0.5% 

其他主营业务收入 1.6 2.0 2.3 

——YOY 35% 25% 20% 

营业成本 1.4 1.8 2.2 

——毛利率 8.0% 8.0% 8.0% 

其他业务收入 1.5 1.5 1.5 

——YOY 6% 0% 0% 

营业成本 0.5 0.5 0.5 

——毛利率 66% 66% 66% 
 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

我们预计公司 2023-2025 年销售费用率小幅提升，管理费用率小幅下降，研发费用率持平。

其中，三项费用中的工资社保及福利费预计在 2023 年有较大幅度增长，主要由于 23H1 完

成了第三批职业经理人签约和第一批职业经理人续签工作，进一步完善市场化用人和激励机

制；我们预计 2024-2025 年工资社保及福利费将保持稳步增长，特别是销售、研发相关人员

薪酬提升幅度更大。 

此外，我们预计销售费用中的广告费部分将较快增长，主要考虑公司持续推进“藏宝金”、

“凤祥喜事”门店升级焕新、加强品牌建设。 

三项费用中的其他项目预计在 2023-2025 年保持平稳。 

表4:老凤祥 2023-2025E 三项费用拆分（百万元） 

 2023E 2024E 2025E 

销售费用 1016 1170 1338 

——YOY 23% 15% 14% 

销售费用率 1.32% 1.33% 1.34% 

同比变动（PCT） 0.00 0.01 0.01 

工资社保及福利费  640 767 906 

——YOY 35% 20% 18% 

广告费  90 117 147 

——YOY 30% 30% 25% 

其他 286 286 286 

——YOY 0% 0% 0% 

管理费用 496 550 571 

——YOY 23% 11% 4% 

管理费用率 0.64% 0.62% 0.57% 

同比变动（PCT） 0.00 -0.02 -0.05 

工资社保及福利费  363 417 438 

——YOY 35% 15% 5% 

其他 133 133 133 

——YOY 0% 0% 0% 
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研发费用 40 46 53 

——YOY 26% 18% 13% 

研发费用率 0.05% 0.05% 0.05% 

同比变动（PCT） 0.00 0.00 0.00 

工资社保及福利费  24 28 33 

——YOY 35% 20% 15% 

物料消耗  10 11 12 

——YOY 10% 10% 10% 

委托外部研发费  3 4 4 

——YOY 30% 25% 15% 

其他 3 4 4 

——YOY 20% 15% 10% 
 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 22.46/27.29/31.62 亿元，同比增长

32%/22%/16%，每股收益分别为 4.29/5.22/6.04 元。截至 2023 年 9 月 22 日收盘价，对应

2023-2025 年 PE 分别 15/12/11X。 

表5:老凤祥业绩预测（百万元） 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 58,691  63,010  77,019  88,232  99,686  

——YOY 13.5% 7.4% 22.2% 14.6% 13.0% 

——毛利率 7.8% 7.6% 8.2% 8.3% 8.3% 

归母净利润 1,876  1,700  2,246  2,729  3,162  

——YOY 18.3% -9.4% 32.1% 21.5% 15.8% 

——归母净利率 3.2% 2.7% 2.9% 3.1% 3.2% 

ROE(%) 20.4% 16.8% 19.5% 20.5% 20.5% 
 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

4.2、估值与投资建议 

我们选取 A 股黄金珠宝相关标的中国黄金菜百股份、周大生、潮宏基，以及港股相关标的

周大福、周生生、六福集团为可比公司。以 2023 年 9 月 22 日收盘价计算，2023-2025 年 A

股可比公司平均 PE 分别为 16/13/11X，港股可比公司 2023-2025 年平均 PE 分别为 9/8/7X。

公司为黄金珠宝行业龙头，历史业绩兑现稳健，给予 2024 年目标 PE 16X，合理市值 437 亿

元，首次覆盖给予“买入”评级。 

表6:可比公司估值表 

 公司 代码 

股价（元） EPS（元/股） PE 

2023/9/22 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

A 股 

中国黄金 600916.SH 11.10 0.46  0.56  0.68  0.80  24  20  16  14  

菜百股份 605599.SH 13.60  0.59  0.98  1.14  1.30  23  14  12  10  

周大生 002867.SZ 18.10  1.00  1.32  1.63  1.91  18  14  11  9  
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潮宏基 002345.SZ 6.58  0.22  0.45  0.55  0.67  30  15  12  10  

平均       24  16  13  11  

港股 

周大福 002697.SZ 11.42  0.63  0.83  0.98  1.13  18  14  12  10  

周生生 601933.SH 9.88  0.67  1.64  1.89  1.94  15  6  5  5  

六福集团 603708.SH 20.05  2.19 2.80 3.27 3.83 9  7  6  5  

平均       14  9  8  7  

 老凤祥 600612.SH 66.08 3.25  4.29  5.22  6.04  20  15  13  11  
 

资料来源：Wind，信达证券研发中心 

注：中国黄金、菜百股份、周大生、潮宏基、周大福、老凤祥 EPS 为信达证券研发中心预测，周生生、六福集团为 Wind 一致预期；港股公司

股价、EPS 均为港元；周大福、六福集团 2023 财年时间范围为 2022.4.1-2023.3.31，与 A 股公司 2022 年报数据进行对应，依此类推。 

 

五、风险因素 

金价剧烈波动：公司以黄金首饰的生产销售为主营业务，每年黄金采购、销售量较大，金价

剧烈波动可能对公司业绩产生影响。 

管理层变动风险：2022 年 7 月原董事长石力华辞任，2023H1 原市场总监辛志宏、人力资源

总监李刚昶离任。管理层变动可能对公司经营战略产生影响。 

拓店不及预期：2017 年以来，门店增长一直是公司业绩增长的主要来源，拓店不及预期可

能影响公司业绩兑现。 

消费需求疲软：我国居民消费不及市场预期，更偏向于提升储蓄率规避风险。 

跨市场选取可比公司风险：选取的可比公司与公司在不同证券交易所上市，存在一定的估值

体系差异风险。 
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[Table_Finance] 资产负债表    单位:百万元  利润表    单位:百万元 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 21,011 24,747 27,538 30,651 34,382  营业总收入 58,691 63,010 77,019 88,232 99,686 

货币资金 7,046 5,577 5,286 6,031 6,728  营业成本 54,130 58,233 70,697 80,928 91,384 

应收票据 
0 370 443 430 512  

营业税金及附

加 
232 216 262 300 339 

应收账款 177 442 510 523 620  销售费用 797 829 1,016 1,170 1,338 

预付账款 39 42 49 57 64  管理费用 402 402 496 550 571 

存货 12,549 16,799 19,728 22,085 24,927  研发费用 31 31 40 46 53 

其他 1,200 1,517 1,522 1,526 1,531  财务费用 267 204 260 265 260 

非流动资产 1,264 1,258 1,042 829 620  减值损失合计 -4 -3 -3 -3 -3 

长期股权投资 0 0 0 0 0  投资净收益 14 -66 -154 -88 -100 

固定资产（合计） 343 334 328 327 330  其他 390 -9 -93 -22 -10 

无形资产 58 56 53 50 47  营业利润 3,232 3,017 3,999 4,858 5,628 

其他 863 867 660 452 243  营业外收支 9 11 0 0 0 

资产总计 22,275 26,005 28,580 31,480 35,002  利润总额 3,242 3,028 3,999 4,858 5,628 

流动负债 10,102 13,463 13,880 14,110 14,462  所得税 794 760 1,004 1,219 1,413 

短期借款 7,714 6,893 6,993 7,073 7,123  净利润 2,447 2,268 2,995 3,639 4,215 

应付票据 0 0 0 0 0  少数股东损益 571 568 749 910 1,054 

应付账款 
524 815 933 956 1,126  

归属母公司净

利润 
1,876 1,700 2,246 2,729 3,162 

其他 1,863 5,755 5,954 6,081 6,213  EBITDA 3,406 3,626 4,815 5,555 6,333 

非流动负债 
1,315 560 560 560 560  

EPS (当

年)(元) 
3.59 3.25 4.29 5.22 6.04 

长期借款 900 200 200 200 200        
其他 415 360 360 360 360  现金流量表    单位:百万元 

负债合计 11,416 14,023 14,440 14,670 15,022  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 1,668 1,853 2,602 3,512 4,566  经营活动现金

流 
1,990 964 1,241 2,250 2,330 

归属母公司股东
权益 

9,191 10,128 11,537 13,299 15,414  
净利润 

2,447 2,268 2,995 3,639 4,215 

负债和股东权益 22,275 26,005 28,580 31,480 35,002  折旧摊销 208 234 219 221 222 

       财务费用 330 329 315 318 320 

重要财务指标     
单位:百万

元 
 

投资损失 
-14 66 154 88 100 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  营运资金变动 -663 -2,027 -2,615 -2,129 -2,641 

营业总收入 58,691 63,010 77,019 88,232 99,686  其它 -318 95 173 113 113 

同比（%） 13.5% 7.4% 22.2% 14.6% 13.0%  
投资活动现金
流 

17 -53 -320 -199 -216 

归属母公司净利
润 

1,876 1,700 2,246 2,729 3,162  资本支出 81 -74 -6 -11 -16 

同比（%） 18.3% -9.4% 32.1% 21.5% 15.8%  长期投资 -72 12 0 0 0 

毛利率（%） 7.8% 7.6% 8.2% 8.3% 8.3%  其他 8 9 -314 -188 -200 

ROE% 20.4% 16.8% 19.5% 20.5% 20.5%  
筹资活动现金
流 

-560 -2,359 -1,212 -1,306 -1,416 

EPS (摊薄)(元) 3.59 3.25 4.29 5.22 6.04  吸收投资 20 0 0 0 0 

P/E 18.09 19.97 15.11 12.44 10.74  借款 15,936 11,759 100 80 50 

P/B 3.69 3.35 2.94 2.55 2.20  
支付利息或股

息 
-1,310 -1,418 -1,152 -1,286 -1,366 

EV/EBITDA 7.78 7.04 7.78 6.63 5.71  
现金流净增加

额 
1,448 -1,469 -291 745 698 
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[Table_Introduction] 研究团队简介 

刘嘉仁，社零&美护首席分析师。曾供职于第一金证券、凯基证券、兴业证券。2016年

加入兴业证券社会服务团队，2019年担任社会服务首席分析师，2020 年接管商贸零售

团队，2021年任现代服务业研究中心总经理。2022 年加入信达证券，任研究开发中心

副总经理。2021年获新财富批零与社服第 2 名、水晶球社服第 1名/零售第 1名、新浪

财经金麒麟最佳分析师医美第 1 名/零售第 2名/社服第 3名、上证报最佳分析师批零社

服第 3 名，2022年获新浪财经金麒麟最佳分析师医美第 2名/社服第 2名/零售第 2名、

医美行业白金分析师。 

王越，美护&社服高级分析师。上海交通大学金融学硕士，南京大学经济学学士，2018

年 7 月研究生毕业后加入兴业证券社会服务小组，2022 年 11 月加入信达新消费团队。

主要覆盖化妆品、医美、社会服务行业。 

周子莘，美容护理分析师。南京大学经济学硕士，华中科技大学经济学学士，曾任兴业

证券社会服务行业美护分析师，2022 年 11月加入信达新消费团队。主要覆盖化妆品、

医美。 

涂佳妮，社服&零售分析师。新加坡南洋理工大学金融硕士，中国科学技术大学工学学

士，曾任兴业证券社服&零售行业分析师，2022年 11月加入信达新消费团队，主要覆盖

免税、眼视光、隐形正畸、宠物、零售等行业。 

蔡昕妤，商贸零售分析师。圣路易斯华盛顿大学金融硕士，曾任国金证券商贸零售研究

员，2023年 3月加入信达新消费团队，主要覆盖黄金珠宝、线下零售、培育钻石板块。 

李汶静，伊利诺伊大学香槟分校理学硕士，西南财经大学经济学学士，2022 年 11月加

入信达新消费团队。主要覆盖化妆品、医美。 
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负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析

师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组

成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 

免责声明 
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测仅供参考，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。 
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本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 
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评级说明 

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地

了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并

应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，

信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指

数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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