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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 77.46 元

总市值/流通市值 40521/40521 百万元

52周最高价/最低价 89.49/55.15 元

近 3 个月日均成交额 150.97 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）-2023 年归母净利润增长 30%，稳步推进

门店扩张》 ——2024-03-05

《老凤祥（600612.SH）-单三季度归母净利润增长 48.52%，继续

深化机制优化》 ——2023-10-27

《老凤祥（600612.SH）-上半年归母净利润同比增长 43%，持续

推进机制优化》 ——2023-08-28

《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

2024年一季度归母净利润增长12%，高基数下整体表现稳健。公司2023年

营收714.36亿元，同比+13.37%，归母净利润22.14亿元，同比+30.23%，

扣非净利润21.56亿元，同比+24.83%，与此前业绩快报数据一致。2024年

一季度，公司营收同比+4.36%，归母净利润同比+12.0%，扣非净利润同比

+13.82%，在去年一季度高基数下延续稳健增长表现，预计受益黄金珠宝消

费需求增长及金价上行。分红方面，公司拟每10股派发红利19.5元（含税），

合计10.2亿元，占2023年归母净利润的46.07%。

门店2023年净增长385家，持续推进体制机制优化。分业务看，2023年珠

宝首饰营收581.36亿元，同比+15.44%；黄金交易业务营收127.5亿元，同

比+5.53%；笔类/工艺品销售业务分别实现营收2.25/0.58亿元，分别同比

+3.66%/-37.16%。渠道扩张稳步推进，2023年全年净开385家门店，期末门

店总数5994家，其中连锁加盟店5807家，净增加392家。此外，公司2023

年编制形成了三年行动计划（2023-2025年）及双百改革实施方案，继续突

出黄金珠宝首为核心的主业，增强公司的整体竞争力。

毛利率稳步提升，2024年一季度期间费用率优化。公司2023年公司毛利率

同比+0.72pct至 8.3%，销售/管理费用率分别同比+0.16pct/+0.05pct，总

体费用管控效果稳定。2024年一季度毛利率继续稳步增长，同比+0.35pct

至8.37%，销售费用率同比-0.17pct至1.25%，管理费用率同比-0.11pct至

0.49%，费用率实现优化。2023年存货周转天数下降11天至80天，周转效

率提升。2023年经营性现金流净额72.12亿元，同比+648%，2024年一季度

经营性现金流净额40.81亿元，同比-39.7%，主要系黄金采购价提升导致公

司购买商品、接受劳务支付的现金增长幅度较大影响。

风险提示：门店扩张不及预期；加盟商管理不善；金价大幅波动。

投资建议：公司作为黄金珠宝龙头品牌，有望持续受益居民保值性消费

需求的增长，金价的稳步上行也有利于提升公司毛利率表现。公司自身

也将进一步推进加盟开店扩张以扩大市场份额，同时在产品端持续提升

研发设计能力，并且在内部治理上推进深化体制改革，实现经营效益进

一步释放。我们维持公司 2024-2025 年归母净利润预测为 26.32/29.93

亿元，新增 2026 年归母净利润预测为 33.43 亿元，对应 PE 分别为

15.4/13.5/12.2 倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 63,010.14 71,435.64 80,689.17 89,435.49 98,264.98

(+/-%) 7.36% 13.37% 12.95% 10.84% 9.87%

净利润(百万元) 1700.34 2214.40 2631.68 2993.13 3343.25

(+/-%) -9.38% 30.23% 18.84% 13.73% 11.70%

每股收益（元） 3.25 4.23 5.03 5.72 6.39

EBIT Margin 5.24% 5.73% 6.01% 6.13% 6.21%

净资产收益率（ROE） 16.79% 19.13% 21.47% 22.80% 23.68%

市盈率（PE） 23.83 18.30 15.40 13.54 12.12

EV/EBITDA 16.31 12.35 11.02 9.68 8.78

市净率（PB） 4.00 3.50 3.31 3.09 2.87

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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公司 2023 年营收 714.36 亿元，同比+13.37%，归母净利润 22.14 亿元，同比

+30.23%，扣非净利润 21.56 亿元，同比+24.83%，与此前业绩快报数据一致。2024

年一季度看，公司营收同比+4.36%，归母净利润同比+12%，扣非净利润同比

+13.82%，整体在去年一季度高基数下表现稳健，受益黄金珠宝消费需求增长及金

价上行。分红方面，公司拟每 10 股派发红利 19.5 元（含税），合计 10.2 亿元，

占 2023 年归母净利润的 46.07%。

图1：老凤祥营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：老凤祥单季营业收入及增速（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

图3：老凤祥归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：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

分业务看，2023 年珠宝首饰营收 581.36 亿元，同比+15.44%；黄金交易业务营收

127.5 亿元，同比+5.53%；笔类/工艺品销售业务分别实现营收 2.25/0.58 亿元，

分别同比+3.66%/-37.16%。渠道扩张稳步推进，2023 年全年净开 385 家门店，期

末门店总数 5994 家，其中连锁加盟店 5807 家，净增加 392 家。此外，公司 2023

年编制形成了三年行动计划（2023-2025 年）及双百改革实施方案，继续突出黄

金珠宝首为核心的主业，增强公司的整体竞争力。
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图5：老凤祥分业务收入占比（%） 图6：老凤祥门店数量变化（家）

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

财务数据方面，公司 2023 年公司毛利率同比+0.72pct 至 8.3%，销售费用率/管理

费用率分别同比+0.16pct/+0.05pct，总体表现稳定。2024 年一季度毛利率继续

稳步增长，同比+0.35pct 至 8.37%，销售费用率同比-0.17pct 至 1.25%，管理费

用率同比-0.11pct 至 0.49%，费用率实现优化。2023 年存货周转天数下降 11 天

至 80 天，周转效率提升。2023 年经营性现金流净额 72.12 亿元，同比+648%，2024

年一季度经营性现金流净额 40.81 亿元，同比-39.7%，主要系黄金采购价提升等

商品、接受劳务支付的现金增长幅度较大影响。

图7：老凤祥毛利率变化（%） 图8：老凤祥期间费用率变化（%）

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：公司作为黄金珠宝龙头品牌，有望持续受益居民保值性消费需求的增

长，金价的稳步上行也有利于提升公司毛利率表现。公司自身也将进一步推进加

盟开店扩张以扩大市场份额，同时在产品端持续提升研发设计能力，并且在内部

治理上推进深化体制改革，实现经营效益进一步释放。我们维持公司 2024-2025

年归母净利润预测为 26.32/29.93 亿元，新增 2026 年归母净利润预测为 33.43

亿元，对应 PE 分别为 15.4/13.5/12.2 倍，维持“买入”评级。
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表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

（24-04-29）

总市值

亿元

EPS PE ROE PEG 投资

评级
23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E （23A） （24E）

600612.SH 老凤祥 77.46 304.34 4.23 5.03 5.72 6.39 16.30 15.40 13.54 12.12 19.13 0.82买入

002867.SZ 周大生 16.29 178.53 1.20 1.41 1.63 1.89 12.64 11.57 9.99 8.62 20.62 0.67买入

002345.SZ 潮宏基 6.23 55.35 0.38 0.51 0.60 0.70 18.15 12.24 10.32 8.86 9.18 0.34增持

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） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 5577 9318 10992 9872 10532 营业收入 63010 71436 80689 89435 98265

应收款项 842 348 663 490 608 营业成本 58233 65505 73964 81949 90009

存货净额 16799 12328 13170 14592 16027 营业税金及附加 216 257 30 35 39

其他流动资产 1298 757 1614 2236 1965 销售费用 829 1054 1246 1354 1436

流动资产合计 24747 23046 26734 27484 29428 管理费用 402 490 561 576 625

固定资产 380 422 423 423 419 研发费用 31 37 40 44 48

无形资产及其他 56 53 51 49 47 财务费用 204 141 80 93 89

投资性房地产 821 812 812 812 812 投资收益 (66) (158) (30) (10) (10)

长期股权投资 0 0 2 4 6

资产减值及公允价值变

动 (107) 47 (20) (10) (10)

资产总计 26005 24334 28022 28772 30712 其他收入 63 89 (40) (44) (48)

短期借款及交易性金融

负债 8205 6668 7721 7531 7306 营业利润 3017 3968 4718 5365 5998

应付款项 815 504 1114 1002 1049 营业外净收支 11 11 0 0 0

其他流动负债 4443 2911 3940 3830 4603 利润总额 3028 3979 4718 5365 5998

流动负债合计 13463 10083 12775 12363 12958 所得税费用 760 1004 1184 1346 1507

长期借款及应付债券 200 200 200 200 200 少数股东损益 568 761 902 1026 1147

其他长期负债 360 316 395 389 398 归属于母公司净利润 1700 2214 2632 2993 3343

长期负债合计 560 516 595 589 598 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 14023 10599 13370 12952 13556 净利润 1700 2214 2632 2993 3343

少数股东权益 1853 2161 2395 2693 3035 资产减值准备 (1) (3) 0 0 (0)

股东权益 10128 11574 12257 13127 14121 折旧摊销 45 46 41 47 51

负债和股东权益总计 26005 24334 28022 28772 30712 公允价值变动损失 107 (47) 20 10 10

财务费用 204 141 80 93 89

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (1931) 3624 (295) (2099) (454)

每股收益 3.25 4.23 5.03 5.72 6.39 其它 95 263 234 298 341

每股红利 2.71 2.78 3.73 4.06 4.49 经营活动现金流 16 6098 2632 1249 3291

每股净资产 19.36 22.13 23.43 25.09 26.99 资本开支 0 (129) (60) (55) (55)

ROIC 11.65% 14.63% 18% 21% 22% 其它投资现金流 122 (64) 0 0 0

ROE 16.79% 19.13% 21% 23% 24% 投资活动现金流 122 (192) (62) (57) (57)

毛利率 8% 8% 8% 8% 8% 权益性融资 (21) 0 0 0 0

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

EBITDA Margin 5% 6% 6% 6% 6% 支付股利、利息 (1418) (1457) (1949) (2123) (2349)

收入增长 7% 13% 13% 11% 10% 其它融资现金流 2651 749 1053 (190) (225)

净利润增长率 -9% 30% 19% 14% 12% 融资活动现金流 (1606) (2165) (896) (2313) (2573)

资产负债率 61% 52% 56% 54% 54% 现金净变动 (1469) 3741 1674 (1121) 660

股息率 3.5% 3.6% 4.8% 5.2% 5.8% 货币资金的期初余额 7046 5577 9318 10992 9872

P/E 23.8 18.3 15.4 13.5 12.1 货币资金的期末余额 5577 9318 10992 9872 10532

P/B 4.0 3.5 3.3 3.1 2.9 企业自由现金流 0 6603 3318 1997 4114

EV/EBITDA 16.3 12.3 11.0 9.7 8.8 权益自由现金流 0 7352 4311 1738 3822

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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