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市场数据  
收盘价(港元) 90.85 

一年最低/最高价 60.95/95.20 

市净率(倍) 4.86 

港股流通市值(百万港

元) 
8,610.30 

 
 

基础数据  
每股净资产(港元) 18.7 

资产负债率(%) 20.89 

总股本(百万股) 168.37 

流通股本(百万股) 94.77  
 

相关研究  
《老铺黄金(06181.HK:)：2024H1 业绩

预告点评：净利润同比+180% ~205%，

高端古法金市场需求旺盛》 

2024-07-31 
  

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） 1294 3180 6324 8069 9894 

同比(%) 2.34 145.67 98.90 27.58 22.63 

归母净利润（百万元） 94.53 416.30 1,000.77 1,298.35 1,601.80 

同比(%) (16.99) 340.40 140.40 29.74 23.37 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.56 2.47 5.94 7.71 9.51 

P/E（现价&最新摊薄） 150.49 34.17 14.21 10.96 8.88 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 2024H1 公司归母净利润同比+199%：公司披露 2024 年中期业绩，
2024H1，公司收入 35.2 亿元，同比+148%，净利润 5.9 亿元，同比+199%，
收入利润增长主要来自于同店贡献，2024H1，公司同店收入同比
+104.2%。分产品来看，2024H1，公司足金产品收入 13.7 亿元，同比
+110%，镶嵌类产品 21.5 亿元，同比+182%。 

◼ 2024 年上半年公司毛利率略有下滑，同店大幅增长下销售费用率和管
理费用率均有明显改善：2024H1，公司毛利率 41.3%，同比下滑 0.32pt。
销售费用率 15.1%，同比下降 2.5pct，管理费用率 3.5%%，同比下降
1.25pct，销售净利率 16.7%，同比+2.8pct 

◼ 古法黄金特色品牌，定位高净值客户，镶嵌产品占比仍在提升，公司盈
利能力强：老铺黄金是我国定位高端客群的黄金珠宝品牌，具备奢侈品
属性，公司凭借着兼具文化、时尚属性和高级感调性的古法黄金产品和
优质的客户服务吸引了高净值客户的青睐，镶嵌类产品占比仍在提升，
在当前的消费大环境下展现出了较好的盈利能力。 

◼ 全直营模式覆盖了较多高端购物中心，截止 2024 年 6 月末同比净增 6

家门店：老铺黄金所有门店均为直营，店均收入和客单价远高于同行，
公司目前的渠道主要在一线和新一线城市的高端购物中心中，渠道方
面，截止 2024 年 6 月末，公司共有 33 家门店，同比净增了 6 家，覆盖
14 个城市，包括 SKP 系 4 家门店和万象城系 10 家门店。2024H1，公
司线下收入 31.3 亿元，同比+150%，线上收入 3.9 亿元，同比+139%。 

◼ 盈利预测与投资评级：老铺黄金是我国古法金品类的头部品牌，在高
净值客户中有较好的口碑，以较好的产品品质设计和服务保持了较好
的行业地位，2024 年以来金价上涨较为明显，但公司依然能保持在较
高定价，盈利能力维持在高位，我们维持公司 2024 年全年归母净利润
10 亿元，上调 2025-2026 年归母净利润从 12.5/14.8 亿元至 13/16 亿
元，对应 2024-2026 年 PE 为 14/11/9 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：消费降级下终端消费疲软，金价波动风险，古法黄金品类拓
展不及预期，开店不及预期 
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老铺黄金三大财务预测表  
[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 1,775.84 3,435.13 4,313.54 5,367.24  营业总收入 3,179.56 6,324.06 8,068.53 9,894.19 

现金及现金等价物 69.84 294.18 438.40 777.44  营业成本 1,847.61 3,731.19 4,760.43 5,837.57 

应收账款及票据 376.33 527.00 672.38 824.52  销售费用 579.35 980.23 1,250.62 1,533.60 

存货 1,267.93 2,487.46 3,041.39 3,567.40  管理费用 167.57 240.31 282.40 326.51 

其他流动资产 61.74 126.48 161.37 197.88  研发费用 10.72 25.30 32.27 39.58 

非流动资产 382.71 418.50 453.99 490.46  其他费用 5.32 12.65 16.14 19.79 

固定资产 57.55 50.68 43.16 36.26  经营利润 569.60 1,334.38 1,726.67 2,137.14 

商誉及无形资产 255.10 297.75 340.77 384.14  利息收入 0.35 1.40 5.88 0.00 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  利息支出 18.08 2.56 2.56 2.56 

其他长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  其他收益 1.60 1.14 1.14 1.14 

其他非流动资产 70.07 70.07 70.07 70.07  利润总额 553.47 1,334.36 1,731.14 2,135.73 

资产总计 2,158.55 3,853.63 4,767.53 5,857.70  所得税 137.17 333.59 432.78 533.93 

流动负债 474.14 823.58 1,015.52 1,216.39  净利润 416.30 1,000.77 1,298.35 1,601.80 

短期借款 127.75 127.75 127.75 127.75  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款及票据 57.66 114.01 145.46 178.37  归属母公司净利润 416.30 1,000.77 1,298.35 1,601.80 

其他 288.73 581.81 742.30 910.27  EBIT 571.20 1,335.52 1,727.81 2,138.29 

非流动负债 168.99 177.44 186.31 195.62  EBITDA 654.42 1,354.73 1,747.31 2,156.82 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00       

其他 168.99 177.44 186.31 195.62       

负债合计 643.13 1,001.01 1,201.82 1,412.01       

股本 142.64 162.09 162.09 162.09  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(元) 2.47 5.94 7.71 9.51 

归属母公司股东权益 1,515.42 2,852.61 3,565.70 4,445.69  每股净资产(元) 9.00 16.94 21.18 26.40 

负债和股东权益 2,158.55 3,853.63 4,767.53 5,857.70  发行在外股份(百万股) 168.37 168.37 168.37 168.37 

      ROIC(%) 32.44 43.33 38.83 38.80 

      ROE(%) 27.47 35.08 36.41 36.03 

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 41.89 41.00 41.00 41.00 

经营活动现金流 (29.20) (64.12) 777.02 1,107.95  销售净利率(%) 13.09 15.82 16.09 16.19 

投资活动现金流 (59.22) (45.41) (44.99) (44.54)  资产负债率(%) 29.79 25.98 25.21 24.11 

筹资活动现金流 98.97 334.88 (586.81) (723.36)  收入增长率(%) 145.67 98.90 27.58 22.63 

现金净增加额 9.56 224.34 144.22 339.04  净利润增长率(%) 340.40 140.40 29.74 23.37 

折旧和摊销 83.22 19.21 19.50 18.53  P/E 34.17 14.21 10.96 8.88 

资本开支 (34.60) (55.00) (55.00) (55.00)  P/B 9.39 4.99 3.99 3.20 

营运资本变动 (47.40) (1,085.52) (542.25) (513.80)  EV/EBITDA 0.09 10.38 7.96 6.29 

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，港元汇率为2024年8月30日的0.92，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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