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老凤祥（600612.SH）2023 年年报及 2024 年一季报点评  

   

23 年经营目标超额完成，24Q1 归母净利润同比+12% 
 

 2024 年 04 月 30 日 

 
➢ 事件概述。2023 年，实现营收 714.36 亿元，同比+13.37%；归母净利润为 22.14 亿元，同

比+30.23%；扣非归母净利润 21.56 亿元，同比+24.83%。24Q1，营收为 256.30 亿元，同比+4.36%；

归母净利润为 8.02 亿元，同比+12.00%；扣非归母净利润为 8.35 亿元，同比+13.82%。 

➢ 营业收入稳健上升，珠宝首饰及批发模式贡献主要营收。分行业看，23 年，笔类收入 2.24 亿

元，同比+3.66%；珠宝首饰收入 581.36 亿元，同比+15.44%；黄金交易收入 12.75 亿元，同比

+5.53%；工艺品销售收入 0.58 亿元，同比-37.16%；其他收入 0.65 亿元，同比-44.30%。分销售

模式看，批发模式收入 543.04 亿元，同比+14.35%；零售模式收入 41.14 亿元，同比+29.40%；

黄金交易收入 127.50 亿元，同比+5.53%。 

➢ 24Q1 毛利率同比提升，费率端控制良好。①毛利率端， 23 年，毛利率为 8.30%，同比+0.72 

pct，主要因金价上行及营收占比最高的黄金首饰业务的毛利率提升带动整体毛利率上行。分行业看，

笔类 / 珠宝首饰 /黄金交易 /工艺品销售毛利率为 25.47%/9.84%/0.00%/23.73% ，同比 -

5.28/+0.71/+0.03/+6.23 pct。分销售模式，批发、零售、黄金交易毛利率为 8.93%/22.91%/0.00%，

同比+0.27/+5.02/+0.03 pct。24Q1，毛利率为 8.37%，同比+0.35 pct。②费率端，23 年，销售

费率/管理费率/研发费率/财务费率分别为 1.48%/0.69%/0.05%/0.20%，同比+0.16/+0.05/0/-

0.12 pct，其中，销售费率与管理费率上行主要系公司销售人员与管理人员社保及福利费增加所致；

24Q1，销售费率/管理费率/研发费率/财务费率为 1.25%/0.49%/0.04%/0.23%，同比-0.17/-

0.12/+0.01/-0.02 pct。③净利率端：基于毛利率与费率情况，23 年，净利率为 4.17%，同比+0.57 

pct；24Q1，净利率为 4.11%，同比+0.22 pct，盈利能力持续提升。 

➢ 23 年经营目标超额完成，24 年经营目标稳步推进，2023 年拟现金分红比例达 46.07%。1）

23 年主要经营指标完成情况：总收入 714.36 亿元，完成目标的 107.42%；利润总额 39.79 亿元，

完成目标的 124.34%；归母净利润 22.14 亿元，完成目标的 123.00%。2）24 年主要经济指标的预

算目标为：营业总收入 750.07 亿元，同比+5.00%；利润总额 41.38 亿元，同比+4.00%；归母净利

润 23.04 亿元，同比+4.04%。3）利润分配预案：拟以 2023 年 12 月 31 日总股本 5.23 亿股为

基数，向全体股东每 10 股派发红利 19.50 元（含税），总金额为 10.2 亿元（B 股红利按公司 2023 

年度股东大会决议日下一工作日中国人民银行公布的美元兑换人民币中间价折算）。2023 年度公司

现金分红占合并报表 2023 年度归属于公司所有者的净利润的比例为 46.07%。 

➢ 产品匠心独运，渠道积极拓展，品牌势能持续提升。1）产品：“金银细工”工艺精湛，产品设

计“匠心独运”。老凤祥独特的金银细工制作技艺工艺精湛，入选国家级非物质文化遗产，匠心打造

精美饰品；拥有从源头采购到设计、生产、销售较为完整的产业链和规模化生产制造能力，2022 年

在海南建立了加工基地并开始投产运营，与东莞生产基地形成了互补互动，为公司进军国际市场和实

现黄金珠宝产品自主研发、生产和销售助力。2）渠道：“五位一体”营销模式，营销网络布局深远。

截至 2023 年末，共计拥有境内外营销网点达 5994 家（包括境外银楼 15 家），全年净增 385 家。

23Q4，老凤祥珍品私恰中心换新启幕，集高端产品销售拍卖、创新技术产品首发、品牌历史文化底

蕴展示、重大活动举办、数字化转型试点等功能于一体，成为老凤祥品牌在上海中心商业地区的地标

及海派高端珠宝文化的新 IP。此外，积极推进网络直播、会员商城、达人探店等新型销售方式，吸引

不同层级客户群体。3）品牌：立足“百年金字招牌”，持续提升品牌势能。作为业内“百年金字招

牌”，拥有独特品牌文化。2023 年，公司以老凤祥 175 周年为契机，深挖“经典”与“时尚”品牌

文化内涵，组织系列推广活动，提升社会影响力。 

➢ 投资建议：公司品牌力深厚，并在产品与渠道端竞争优势突出，收入与利润有望实现快速增长。

预计 2024-2026 年公司实现营收 824.42、932.41、1035.97 亿元，分别同比+15.4%、+13.1%、

+11.1%；归母净利润为 26.29、30.35、34.19 亿元，分别同比+18.7%、+15.5%、+12.6%，4 月

29 日收盘价对应 PE 为 15、13、12 倍，维持“推荐“评级。 

➢ 风险提示：终端需求不及预期、行业竞争加剧、市场推广不及预期等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 71,436 82,442 93,241 103,597 

增长率（%） 13.4 15.4 13.1 11.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 2,214 2,629 3,035 3,419 

增长率（%） 30.2 18.7 15.5 12.6 

每股收益（元） 4.23 5.02 5.80 6.53 

PE 18 15 13 12 

PB 3.5 3.1 2.7 2.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 29 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 71,436 82,442 93,241 103,597  成长能力（%）     

营业成本 65,505 75,584 85,464 94,941  营业收入增长率 13.37 15.41 13.10 11.11 

营业税金及附加 257 297 336 373  EBIT 增长率 23.15 15.41 14.88 12.24 

销售费用 1,054 1,195 1,324 1,450  净利润增长率 30.23 18.71 15.46 12.64 

管理费用 490 561 625 684  盈利能力（%）     

研发费用 37 41 47 52  毛利率 8.30 8.32 8.34 8.36 

EBIT 4,177 4,821 5,538 6,216  净利润率 3.10 3.19 3.25 3.30 

财务费用 141 124 114 105  总资产收益率 ROA 9.10 9.80 10.27 10.33 

资产减值损失 -1 -8 -9 -10  净资产收益率 ROE 19.13 19.90 20.15 19.97 

投资收益 -158 0 0 0  偿债能力     

营业利润 3,968 4,694 5,420 6,106  流动比率 2.29 2.53 2.82 3.10 

营业外收支 11 6 6 6  速动比率 0.99 1.06 1.18 1.34 

利润总额 3,979 4,700 5,426 6,112  现金比率 0.92 1.00 1.11 1.27 

所得税 1,004 1,185 1,369 1,542  资产负债率（%） 43.56 39.38 35.23 32.48 

净利润 2,975 3,514 4,057 4,570  经营效率     

归属于母公司净利润 2,214 2,629 3,035 3,419  应收账款周转天数 1.61 1.60 1.59 1.58 

EBITDA 4,417 5,116 5,884 6,435  存货周转天数 68.69 68.00 67.00 66.00 

      总资产周转率 2.84 3.22 3.31 3.31 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 9,318 10,044 11,067 12,887  每股收益 4.23 5.02 5.80 6.53 

应收账款及票据 317 318 379 418  每股净资产 22.13 25.25 28.80 32.73 

预付款项 53 60 60 57  每股经营现金流 13.79 5.75 6.07 7.05 

存货 12,328 14,073 15,679 17,157  每股股利 1.95 2.26 2.61 2.94 

其他流动资产 1,031 987 989 990  估值分析     

流动资产合计 23,046 25,482 28,172 31,509  PE 18 15 13 12 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 3.5 3.1 2.7 2.4 

固定资产 355 402 445 488  EV/EBITDA 9.04 7.81 6.79 6.21 

无形资产 53 58 62 66  股息收益率（%） 2.52 2.91 3.36 3.79 

非流动资产合计 1,287 1,334 1,368 1,580       

资产合计 24,334 26,816 29,541 33,089       

短期借款 5,624 5,624 5,624 5,624  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 504 729 822 910  净利润 2,975 3,514 4,057 4,570 

其他流动负债 3,955 3,737 3,528 3,638  折旧和摊销 240 295 345 219 

流动负债合计 10,083 10,089 9,973 10,172  营运资金变动 3,585 -1,052 -1,479 -1,358 

长期借款 200 200 200 200  经营活动现金流 7,212 3,008 3,174 3,687 

其他长期负债 316 270 234 376  资本开支 -149 -158 -167 -181 

非流动负债合计 516 470 434 576  投资 -264 0 0 0 

负债合计 10,599 10,559 10,407 10,748  投资活动现金流 -306 -158 -167 -181 

股本 523 523 523 523  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 2,161 3,047 4,069 5,221  债务募资 -1,530 -703 -341 0 

股东权益合计 13,735 16,257 19,133 22,340  筹资活动现金流 -3,174 -2,124 -1,984 -1,686 

负债和股东权益合计 24,334 26,816 29,541 33,089  现金净流量 3,737 726 1,023 1,820 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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