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24Q1 业绩稳健增长，盈利能力持续提升 
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2024年 05月 14日 

 

[Table_Summary] 
报告关键要素:  

2024年 4月 29日，公司发布 2023年年报及 2024年一季报。 

 

投资要点: 

23年归母净利润同比+30%，24Q1 业绩稳健增长。2023 年，公司实现营

收 714.36亿元（同比+13.37%），归母净利润 22.14亿元（同比+30.23%），

扣非归母净利润 21.56亿元（同比+24.83%）。此外，公司拟向全体股东

每 10股派发红利 19.50元（含税），总金额为 10.20亿元。2024Q1，公

司实现营收 256.30亿元（同比+4.36%），归母净利润 8.02亿元（同比

+12.00%），业绩稳健增长。 

珠宝首饰类营收稳健增长，全年净增 385 家门店。产品方面：2023年，

公司珠宝首饰类营业收入为 581.36亿元（同比+15.44%），黄金交易营

业收入 127.50 亿元（同比+5.53%）。渠道方面：2023 年，公司坚持坚

持自营银楼建设与合资公司、总经销、经销商、专卖店“五位一体”立

体的营销模式，积极拓展渠道，截至 2023年年末，老凤祥共计拥有营

销网点达到 5994家（含海外银楼 15家），较 2022年末净增加 385家。

其中自营银楼网点为 187家，连锁加盟店 5807家，净增加 392家。 

盈利能力提升，期间费用率较为平稳。2023 年，公司毛利率同比

+0.72pct至 8.30%，净利率为 4.17%（同比+0.57个 pct）。费用率方面，

2023 年公司销售费用率/管理费用率/财务费用率/研发费用率分别

1.48%/0.69%/0.20%/0.05%，同比分别+0.16/+0.05/-0.12/+0.00 个

pct，销售费用率和管理费用率上升主要系公司下属子公司销售和管理

人员工资社保及福利费增加所致，此外，2024Q1公司毛利率/净利率分

别为 8.37%/4.11%，分别同比增加 0.35/0.22个 pct；费用率稳中有降，

2024Q1 公司销售/管理/财务/研发费用率分别同比-0.17/-0.12/-

0.02/+0.01个 pct至 1.25%/0.49%/0.23%/0.04%。 

盈利预测与投资建议：随着工艺突破和设计创新，公司不断推出高附加

值的新产品，毛利率有望进一步提升。在国企改革浪潮的背景之下，公

[Table_ForecastSample]  2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 71435.64 79065.93 88235.14 98537.61 

增长比率(%) 13.37 10.68 11.60 11.68 

归母净利润(百万元) 2214.40 2546.54 2897.07 3306.10 

增长比率(%) 30.23 15.00 13.77 14.12 

每股收益(元) 4.23 4.87 5.54 6.32 

市盈率(倍) 18.59 16.17 14.21 12.45 

市净率（倍） 3.56 3.18 2.83 2.51 
 

数据来源：携宁科技云估值,万联证券研究所 

[Table_BaseData] 基础数据 

总股本（百万股） 523.12 

流通A股（百万股） 317.11 

收盘价（元） 78.70 

总市值（亿元） 411.69 

流通A股市值（亿元） 249.57 
 

 [Table_Chart] 个股相对沪深 300 指数表现 

 

数据来源：聚源，万联证券研究所 
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司未来“三年行动计划“逐步落地，有望焕发新活力。我们根据最新经

营数据调整盈利预测，预计公司 2024-2026 年 EPS 分别为

4.87/5.54/6.32元/股（调整前 2024-2025年 EPS分别为 5.01/5.71元

/股），对应 2024 年 5 月 10 日收盘价的 PE 分别为 16/14/12 倍，维持

“买入”评级。 

风险因素：宏观经济下行风险、黄金价格大幅波动风险、行业竞争加

剧风险。  
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$$start$$ $$end$$ 
[Table_ForecastDetail] 利润表（百万元）  资产负债表（百万元） 

 2023A 2024E 2025E 2026E   2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 71436 79066 88235 98538  货币资金 9318 7870 8499 8644 

同比增速(%) 13.37 10.68 11.60 11.68  交易性金融资产 295 345 395 445 

营业成本 65505 72498 80895 90322  应收票据及应收账款 317 342 392 430 

毛利 5931 6568 7340 8215  存货 12328 15866 17840 20798 

营业收入(%) 8.30 8.31 8.32 8.34  预付款项 53 51 57 63 

税金及附加 257 277 309 345  合同资产 0 0 0 0 

营业收入(%) 0.36 0.35 0.35 0.35  其他流动资产 737 786 842 896 

销售费用 1054 1146 1235 1330  流动资产合计 23046 25259 28025 31275 

营业收入(%) 1.48 1.45 1.40 1.35  长期股权投资 0 0 0 0 

管理费用 490 553 574 591  固定资产 355 353 349 342 

营业收入(%) 0.69 0.70 0.65 0.60  在建工程 67 65 65 68 

研发费用 37 38 41 49  无形资产 53 51 49 47 

营业收入(%) 0.05 0.05 0.05 0.05  商誉 0 0 0 0 

财务费用 141 126 158 136  递延所得税资产 132 132 132 132 

营业收入(%) 0.20 0.16 0.18 0.14  其他非流动资产 681 708 730 747 

资产减值损失 -1 -4 -4 -4  资产总计 24334 26567 29349 32611 

信用减值损失 -76 -38 -20 -20  短期借款 5624 5124 4924 4824 

其他收益 160 158 176 168  应付票据及应付账款 504 705 778 878 

投资收益 -158 8 9 10  预收账款 0 1 1 1 

净敞口套期收益 0 0 0 0  合同负债 374 399 461 542 

公允价值变动收益 48 0 0 0  应付职工薪酬 57 7 8 9 

资产处置收益 42 0 0 0  应交税费 267 316 388 443 

营业利润 3968 4552 5185 5917  其他流动负债 8881 8499 8397 8400 

营业收入(%) 5.55 5.76 5.88 6.00  流动负债合计 10083 9927 10034 10273 

营业外收支 11 10 10 10  长期借款 200 400 500 600 

利润总额 3979 4562 5195 5927  应付债券 0 0 0 0 

营业收入(%) 5.57 5.77 5.89 6.01  递延所得税负债 40 40 40 40 

所得税费用 1004 1149 1309 1493  其他非流动负债 277 227 197 167 

净利润 2975 3413 3886 4434  负债合计 10599 10593 10770 11079 

营业收入(%) 4.17 4.32 4.40 4.50  归属于母公司的所有者权益 11574 12947 14563 16387 

归属于母公司的净利润 2214 2547 2897 3306  少数股东权益 2161 3028 4017 5145 

同比增速(%) 30.23 15.00 13.77 14.12  股东权益 13735 15974 18580 21531 

少数股东损益 761 867 989 1128  负债及股东权益 24334 26567 29349 32611 

EPS（元/股） 4.23 4.87 5.54 6.32       

      现金流量表（百万元） 

       2023A 2024E 2025E 2026E 

      经营活动现金流净额 7212 709 2657 2279 

      投资 -264 -245 -245 -245 

基本指标      资本性支出 -149 -155 -165 -175 

 2023A 2024E 2025E 2026E  其他 106 3 4 5 

EPS 4.23 4.87 5.54 6.32  投资活动现金流净额 -306 -397 -406 -415 

BVPS 22.13 24.75 27.84 31.33  债权融资 -12204 0 20 20 

PE 18.59 16.17 14.21 12.45  股权融资 0 0 0 0 

PEG 0.61 1.08 1.03 0.88  银行贷款增加（减少） 10674 -300 -100 0 

PB 3.56 3.18 2.83 2.51  筹资成本 -1457 -1455 -1545 -1741 

EV/EBITDA 7.67 7.87 6.85 6.06  其他 -187 0 0 0 

ROE 19.13% 19.67% 19.89% 20.18%  筹资活动现金流净额 -3174 -1755 -1625 -1721 

ROIC 14.98% 15.63% 15.96% 16.18%  现金净流量 3737 -1448 629 145 

           

           

数据来源：携宁科技云估值，万联证券研究所 
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[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
 

 

[Table_RiskInfo] 风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
 

 
 [Table_PromiseInfo] 证券分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观

地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

[Tale_ReliefInfo] 免责条款 

万联证券股份有限公司（以下简称“本公司”）是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项

业务的全国性综合类证券公司。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信

息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。本报告中的信息或所表述的意见并未考虑到个别投资者的具

体投资目的、财务状况以及特定需求。客户应自主作出投资决策并自行承担投资风险。本公司不对任何人因使

用本报告中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中提到

的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服

务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司认为可靠且已公开的信息撰写，本公司力求但不保证这些信息

的准确性及完整性，也不保证文中的观点或陈述不会发生任何变更。在不同时期，本公司可发出与本报告所载

资料、意见及推测不一致的报告。分析师任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承

诺均为无效。 

本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表和引

用。未经我方许可而引用、刊发或转载的引起法律后果和造成我公司经济损失的概由对方承担，我公司保留追

究的权利。 
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