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市场数据  
收盘价(元) 77.46 

一年最低/最高价 55.15/89.49 

市净率(倍) 3.27 

流通A股市值(百万元) 24,563.31 

总市值(百万元) 40,520.70 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 23.66 

资产负债率(%,LF) 56.01 

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 年业绩快报

点评：归母净利同比+30.23%，黄金消

费需求强》 

2024-03-05 

《老凤祥(600612)：工美转让上海老

凤祥有限公司 3.3%股权，国企改革获

得重要推进》 

2023-11-29 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 63,010 71,436 82,353 95,835 111,228 

同比（%） 7.36 13.37 15.28 16.37 16.06 

归母净利润（百万元） 1,700 2,214 2,601 3,076 3,595 

同比（%） (9.38) 30.23 17.46 18.25 16.89 

EPS-最新摊薄（元/股） 3.25 4.23 4.97 5.88 6.87 

P/E（现价&最新摊薄） 23.83 18.30 15.58 13.17 11.27 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 2023 年全年归母净利润同比+30%：2023 年全年收入 714 亿元，同比
+13.4%，归母净利润 22.1 亿元，同比+30.2%，扣非归母净利润 21.56 亿
元，同比+24.8%。重要子公司层面，2023 年上海老凤祥有限公司收入
709 亿元，同比+13.2%。利润总额 37.5 亿元，同比+31%。单拆 Q4，公
司实现收入 93.7 亿元，同比下滑 1.1%，实现归母净利润 2.5 亿元，同
比下滑 27.4%。2023 年分红预案拟每 10 股派 19.5 元，合计派发现金红
利 10.2 亿元，分红率达到约 46%。 

◼ 珠宝首饰类业务实现较好的增长：分产品来看，2023 年珠宝收入 581 亿
元，同比+15.4%，黄金交易收入 127.5 亿元，同比+5.53%。2023 年金价
持续上涨，终端需求恢复，黄金产品消费类和投资类属性凸显，拉动公
司珠宝首饰业务实现了较好的增长。 

◼ 2023 年公司整体毛利率和净利率均有一定的提升。2023 年整体毛利率
8.3%，同比提升 0.72pct，其中珠宝首饰毛利率 9.84%，同比提升了
0.71pct。销售净利率 4.17%，同比提升 0.57pct。2023 年金价持续上涨，
而公司也拥有一定的黄金库存，使得金价上涨对公司业绩的拉动比对收
入拉动更为明显，从而拉动了毛利率和净利率的提升。 

◼ 2023 年公司渠道稳步扩张，全年净增 385 家。截至 2023 年末，公司网
点达到 5994 家（含境外银楼 15 家），全年净增 385 家。其中自营网
点为 187 家（上海自营网点 170 家）；加盟店 5807 家，净增加 392 家。
2024 年我们预计公司将继续稳步推进渠道的扩张。 

◼ 2024 年金价上涨带来业绩弹性：2024 年 Q1，公司收入 256 亿元，同比
+4.4%，归母净利润 8 亿元，同比+12%，扣非归母净利润 8.3 亿元，同
比+13.8%。销售毛利率 8.37%，同比提升 0.35pct，销售净利率 4.11%，
同比+0.22pct。 

◼ 盈利预测与投资评级：老凤祥是我国头部的黄金珠宝品牌，品牌力强，
渠道积淀深，考虑到短期金价大幅上涨对加盟商拿货节奏有一定影响，
我们小幅下调公司 2024 年归母净利润从 26.5 亿元至 26 亿元，基本维
持 2025 年归母净利润 30.76 亿元，预计 2026 年公司归母净利润 36 亿
元，最新收盘价对应 2024-2026 年 PE 分别为 16/13/11 倍，维持“买入”
评级。 

◼ 风险提示：金价波动风险，开店不及预期，终端需求不及预期等。 
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老凤祥三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 23,046 26,194 30,751 36,092  营业总收入 71,436 82,353 95,835 111,228 

货币资金及交易性金融资产 9,613 10,338 12,417 14,944  营业成本(含金融类) 65,505 75,490 87,838 101,860 

经营性应收款项 369 426 496 576  税金及附加 257 288 335 389 

存货 12,328 14,679 17,080 19,806  销售费用 1,054 1,194 1,390 1,613 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 490 576 575 667 

其他流动资产 737 751 758 767  研发费用 37 41 48 56 

非流动资产 1,287 1,272 1,240 1,208  财务费用 141 25 25 25 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 160 165 192 222 

固定资产及使用权资产 728 693 659 624  投资净收益 (158) (165) (192) (222) 

在建工程 67 67 67 67  公允价值变动 48 0 0 0 

无形资产 53 56 59 61  减值损失 (77) (70) (70) (70) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 42 0 0 0 

长期待摊费用 150 150 150 150  营业利润 3,968 4,668 5,554 6,548 

其他非流动资产 289 305 305 305  营业外净收支  11 18 18 18 

资产总计 24,334 27,466 31,991 37,300  利润总额 3,979 4,686 5,572 6,566 

流动负债 10,083 9,638 9,926 10,254  减:所得税 1,004 1,181 1,404 1,655 

短期借款及一年内到期的非流动负债 6,668 5,965 5,965 5,965  净利润 2,975 3,505 4,167 4,911 

经营性应付款项 504 566 659 764  减:少数股东损益 761 904 1,092 1,316 

合同负债 374 412 479 556  归属母公司净利润 2,214 2,601 3,076 3,595 

其他流动负债 2,537 2,695 2,823 2,969       

非流动负债 516 515 515 515  每股收益-最新股本摊薄(元) 4.23 4.97 5.88 6.87 

长期借款 200 200 200 200       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 4,177 4,711 5,596 6,590 

租赁负债 248 248 248 248  EBITDA 4,417 4,752 5,638 6,633 

其他非流动负债 69 68 68 68       

负债合计 10,599 10,154 10,442 10,770  毛利率(%) 8.30 8.33 8.34 8.42 

归属母公司股东权益 11,574 14,246 17,392 21,057  归母净利率(%) 3.10 3.16 3.21 3.23 

少数股东权益 2,161 3,065 4,157 5,474       

所有者权益合计 13,735 17,312 21,549 26,531  收入增长率(%) 13.37 15.28 16.37 16.06 

负债和股东权益 24,334 27,466 31,991 37,300  归母净利润增长率(%) 30.23 17.46 18.25 16.89 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 7,212 1,608 2,287 2,766  每股净资产(元) 22.13 27.23 33.25 40.25 

投资活动现金流 (306) (157) (184) (214)  最新发行在外股份（百万股） 523 523 523 523 

筹资活动现金流 (3,174) (726) (25) (25)  ROIC(%) 15.04 15.81 16.20 16.19 

现金净增加额 3,737 725 2,079 2,527  ROE-摊薄(%) 19.13 18.26 17.68 17.07 

折旧和摊销 240 41 42 42  资产负债率(%) 43.56 36.97 32.64 28.87 

资本开支 (149) 8 8 8  P/E（现价&最新股本摊薄） 18.30 15.58 13.17 11.27 

营运资本变动 3,585 (2,164) (2,190) (2,487)  P/B（现价） 3.50 2.84 2.33 1.92 

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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