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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 56.64 

一年最低/最高价 38.00/74.57 

市净率(倍) 2.62 

流通 A 股市值(百

万元) 
17,961.09 

总市值(百万元) 29,629.39  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 21.65 

资产负债率(%,LF) 49.01 

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)：2023 年中报

点评：归母净利润同比+43%，国

企改革下经营潜力逐步释放》 

2023-08-27 

《老凤祥(600612)：老凤祥国改

梳理：经营潜力逐步释放，业绩

向上弹性大》 

2023-08-23 
 

 

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 74,377 85,571 97,698 

同比 7% 18% 15% 14% 

归属母公司净利润（百万元） 1,700 2,413 2,802 3,242 

同比 -9% 42% 16% 16% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 3.25 4.61 5.36 6.20 

P/E（现价&最新股本摊薄） 17.43 12.28 10.57 9.14 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 2023 年 Q3 公司归母净利润同比+48.5%，超出市场预期： 2023 年 10

月 26 日晚，公司披露 2023 年三季报，2023 年前三季度，公司实现收入
621 亿元，同比+16%，实现归母净利润 19.6 亿元，同比+45%，实现扣
非归母净利润 19.8 亿元，同比+44%。单看 Q3，公司实现收入 217.2 亿
元，同比+9.7%，归母净利润 6.9 亿元，同比+48.5%，扣非归母净利润
6.87 亿元，同比+43.3%。 

◼ 2023 年 Q3 毛利率同比提升明显，净利率同比提升，金价上涨叠加经营
杠杆使得利润弹性较高：2023 年 Q3，公司实现毛利率 7.5%，同比提升
0.83pct，实现毛利润 16.3 亿元，同比+23.4%。销售净利率 4.24%，同比
提升 1.1pct。公司黄金产品占比高，能够较为全面地享受金价上涨带来
的行业整体β，毛利润弹性更高，同时费用支出较为刚性，因此净利润
弹性也较高。 

◼ “双百行动”，国企改革下有望逐步释放经营活力：“双百行动”下，2023

年 H1 公司启动了新一轮国企改革，公司 8 月 28 日公告，工艺美术基
金拟将其持有的上海老凤祥有限公司8.22%股权分别转让给中保投仁祥
基金、国改二期基金、国新资产、国新上海、安徽中安优选壹号和宁波
君和同详，股权转让的合计金额为 16.8 亿元。2023 年 9 月 20 日公告，
工艺美术基金已与国新资产、国新上海签署了协议，国新资产以 4.99 亿
元收购老凤祥有限 2.44%的股权；国新上海以约 2 亿元购买老凤祥有限
0.98%的股权，该笔交易完预计成后，工艺美术基金的持股比例将下降
到 4.25%。 

◼ 盈利预测与投资评级：老凤祥是我国老牌黄金珠宝国企，品牌历史积淀
深，品牌力强，国企改革下经营潜力在逐步释放中，公司 2023 年三季
报业绩超预期，我们上调公司 2023-2025 年归母净利润从 21.9 /25.8 /29.5

亿元至 24.1 亿元/28 亿元/32.4 亿元，对应 2023-2025 年 PE 为 12/11/9

倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：金价波动风险，开店不及预期，终端消费恢复不及预期等 
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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 28,310 32,430 37,003  营业总收入 63,010 74,377 85,571 97,698 

货币资金及交易性金融资产 5,808 11,398 13,563 16,852  营业成本(含金融类) 58,233 68,185 78,456 89,546 

经营性应收款项 854 225 281 325  税金及附加 216 298 342 391 

存货 16,799 15,399 17,291 18,528  销售费用 829 967 1,095 1,241 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 402 476 531 606 

其他流动资产 1,286 1,288 1,295 1,298  研发费用 31 37 43 49 

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 127 112 111 117 

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 4,169 4,843 5,605 

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 29,563 33,677 38,244  利润总额 3,028 4,178 4,852 5,614 

流动负债 13,463 13,888 14,363 14,719  减:所得税 760 1,044 1,213 1,404 

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 3,133 3,639 4,211 

经营性应付款项 819 511 710 783  减:少数股东损益 568 721 837 968 

合同负债 269 239 275 313  归属母公司净利润 1,700 2,413 2,802 3,242 

其他流动负债 4,170 4,434 4,574 4,718       

非流动负债 560 560 560 560  每股收益-最新股本摊薄(元) 3.25 4.61 5.36 6.20 

长期借款 200 200 200 200       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,392 4,526 5,215 5,982 

租赁负债 306 306 306 306  EBITDA 3,626 4,553 5,243 6,010 

其他非流动负债 54 54 54 54       

负债合计 14,023 14,448 14,923 15,280  毛利率(%) 7.58 8.33 8.31 8.34 

归属母公司股东权益 10,128 12,541 15,343 18,585  归母净利率(%) 2.70 3.24 3.27 3.32 

少数股东权益 1,853 2,574 3,411 4,380       

所有者权益合计 11,981 15,115 18,754 22,965  收入增长率(%) 7.36 18.04 15.05 14.17 

负债和股东权益 26,005 29,563 33,677 38,244  归母净利润增长率(%) (9.38) 41.90 16.14 15.71 

           

           

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 5,460 2,450 3,579  每股净资产(元) 19.36 23.97 29.33 35.53 

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 15.08 14.93 14.85 

现金净增加额 (1,469) 5,590 2,165 3,289  ROE-摊薄(%) 16.79 19.24 18.26 17.45 

折旧和摊销 234 27 27 28  资产负债率(%) 53.93 48.87 44.31 39.95 

资本开支 (74) (13) (13) (13)  P/E（现价&最新股本摊薄） 17.43 12.28 10.57 9.14 

营运资本变动 (2,027) 1,951 (1,579) (1,027)  P/B（现价） 2.93 2.36 1.93 1.59 

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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