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老凤祥（600612.SH）2024 年半年报点评     

24Q2 归母净利润同比+8%，盈利能力持续提升 
 

 2024 年 08 月 31 日 

 

➢ 事件概述。8 月 29 日，老凤祥发布 2024 年半年度报告。24H1，实现营收

399.59 亿元，同比-0.95%，实现归母净利润 14.04 亿元，同比+10.28%，实现

扣非归母净利润 14.60 亿元，同比+12.93%。24Q2，实现营收 143.29 亿元，

同比-9.22%，归母净利润为 6.02 亿元，同比+8.07%。扣非归母净利润为 6.25

亿元，同比+11.77%。 

➢ 收入情况。据中国黄金协会统计数据，24H1，全国黄金消费量 523.75 吨，

同比-5.61%。其中黄金首饰 270.02 吨，同比-26.68%；金条及金币 213.64 吨，

同比+46.02%。24 H1，黄金首饰和金条金币两个类别的销量呈现两极分化之势，

溢价较高的黄金首饰消费量明显下滑，而溢价相对较低的金条金币消费量同比快

速提升。24H1，公司实现营收 399.59 亿元，同比-0.95%，主要因下属二级子

公司上海老凤祥有限与下属三级子公司上海老凤祥银楼有限营收减少所致。 

➢ 持续扩展市场，加快产业经营布局。公司以“国潮、国风、国韵”为主题，

在全国积极布局“藏宝金”主题店；在长三角地区开业运营“凤祥喜事”——“老

凤祥喜庆主题店”；5 月，老凤祥在湖北规模最大、品类最全、最具特色的旗舰

店开业运营。截至 24H1 末，老凤祥共计拥有全国营销网点达到 6022 家（含境

外银楼 15 家），较 23 年年末净增加 28 家。 

➢ 受益于金价毛利率稳步提升&费用控制良好，盈利能力明显优化。1）毛利

率：24H1，毛利率为 9.21%，同比+0.75 pct；24Q2，毛利率为 10.71%，同比

+1.57 pct，主要系金价上行带来的毛利率提升。2）费用率：24H1，销售费率、

管理费率、研发费率、财务费率为 1.34%、0.69%、0.04%、0.20%，分别同比

-0.06、+0.08、-0.0002、-0.04 pct。其中，管理费用同比+12.22%，主要系公

司下属二级子公司上海老凤祥有限公司装修费用增加所致。24Q2，销售费率、

管理费率、研发费率、财务费率为 1.51%、1.05%、0.05%、0.14%，分别同比

+0.12、+0.43、-0.01、-0.07 pct。3）净利率：24H1，净利率为 4.55%，同比

+0.33 pct；24Q2，净利率为 5.34%，同比+0.60 pct。 

➢ 投资建议：产品匠心独运，渠道积极拓展，品牌势能持续提升，预计公司

2024-2026年实现营收 751.27、823.30、893.50亿元，分别同比+5.2%、+9.6%、

+8.5%。实现归母净利润 23.85、27.19、30.21 亿元，分别同比+7.7%、+14.0%、

+11.1%，8 月 30 日收盘价对应 PE 为 11/10/9 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 75,127 82,330 89,350 

增长率（%） 13.4 5.2 9.6 8.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 2,214 2,385 2,719 3,021 

增长率（%） 30.2 7.7 14.0 11.1 

每股收益（元） 4.23 4.56 5.20 5.78 

PE 12 11 10 9 

PB 2.3 2.1 1.9 1.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 30 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 75,127 82,330 89,350  成长能力（%）     

营业成本 65,505 68,856 75,342 81,659  营业收入增长率 13.37 5.17 9.59 8.53 

营业税金及附加 257 270 296 322  EBIT 增长率 23.15 4.94 13.14 10.71 

销售费用 1,054 1,074 1,169 1,269  净利润增长率 30.23 7.72 14.00 11.10 

管理费用 490 526 568 608  盈利能力（%）     

研发费用 37 38 41 45  毛利率 8.30 8.35 8.49 8.61 

EBIT 4,177 4,384 4,960 5,490  净利润率 3.10 3.18 3.30 3.38 

财务费用 141 124 99 89  总资产收益率 ROA 9.10 9.08 9.51 9.53 

资产减值损失 -1 -10 -10 -11  净资产收益率 ROE 19.13 18.43 18.67 18.50 

投资收益 -158 0 0 0  偿债能力     

营业利润 3,968 4,255 4,856 5,395  流动比率 2.29 2.53 2.81 3.07 

营业外收支 11 10 6 6  速动比率 0.99 1.22 1.38 1.58 

利润总额 3,979 4,265 4,862 5,401  现金比率 0.92 1.16 1.31 1.52 

所得税 1,004 1,076 1,226 1,362  资产负债率（%） 43.56 39.49 35.52 33.03 

净利润 2,975 3,189 3,635 4,039  经营效率     

归属于母公司净利润 2,214 2,385 2,719 3,021  应收账款周转天数 1.61 1.60 1.59 1.58 

EBITDA 4,417 4,672 5,294 5,830  存货周转天数 68.69 66.00 65.00 63.00 

      总资产周转率 2.84 2.97 3.00 2.96 

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

货币资金 9,318 11,475 12,719 14,902  每股收益 4.23 4.56 5.20 5.78 

应收账款及票据 317 250 305 329  每股净资产 22.13 24.74 27.83 31.22 

预付款项 53 55 53 49  每股经营现金流 13.79 8.46 6.32 7.70 

存货 12,328 12,448 13,414 14,092  每股股利 1.95 2.10 2.39 2.66 

其他流动资产 1,031 777 778 778  估值分析     

流动资产合计 23,046 25,006 27,269 30,150  PE 12 11 10 9 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.3 2.1 1.9 1.7 

固定资产 355 395 425 463  EV/EBITDA 4.76 4.50 3.97 3.61 

无形资产 53 63 77 95  股息收益率（%） 3.75 4.04 4.61 5.12 

非流动资产合计 1,287 1,279 1,331 1,550       

资产合计 24,334 26,285 28,600 31,699       

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 504 664 725 783  净利润 2,975 3,189 3,635 4,039 

其他流动负债 3,955 3,612 3,351 3,412  折旧和摊销 240 288 334 340 

流动负债合计 10,083 9,899 9,700 9,819  营运资金变动 3,585 643 -942 -639 

长期借款 200 200 200 200  经营活动现金流 7,212 4,425 3,306 4,026 

其他长期负债 316 280 258 452  资本开支 -149 -117 -154 -220 

非流动负债合计 516 480 458 652  投资 -264 15 10 5 

负债合计 10,599 10,380 10,158 10,471  投资活动现金流 -306 -102 -144 -215 

股本 523 523 523 523  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 2,161 2,965 3,881 4,899  债务募资 -1,530 -710 -334 0 

股东权益合计 13,735 15,905 18,442 21,228  筹资活动现金流 -3,174 -2,165 -1,918 -1,628 

负债和股东权益合计 24,334 26,285 28,600 31,699  现金净流量 3,737 2,157 1,244 2,183 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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