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市场数据  
收盘价(元) 56.06 

一年最低/最高价 46.71/89.49 

市净率(倍) 2.38 

流通A股市值(百万元) 17,777.17 

总市值(百万元) 29,325.98 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 23.57 

资产负债率(%,LF) 40.08 

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)：穿越牛熊最长的

河，黄金时代下的黄金珠宝品牌龙头》 

2024-10-18 

《老凤祥(600612)：2024 年中报业绩

点评： Q2 归母净利润同比+8.1%，金

价上涨下业绩仍保持了一定韧性 》 

2024-08-29 
 

 

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） 63010 71436 66434 71758 76968 

同比（%） 7.36 13.37 (7.00) 8.01 7.26 

归母净利润（百万元） 1700 2214 2036 2247 2459 

同比（%） (9.38) 30.23 (8.04) 10.35 9.41 

EPS-最新摊薄（元/股） 3.25 4.23 3.89 4.30 4.70 

P/E（现价&最新摊薄） 17.25 13.24 14.40 13.05 11.93 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 2024 年 Q3 公司归母净利润同比-46.2%：公司 2024 年 10 月 29 日下午
披露 2024 年三季度报告，2024 年前三季度，公司实现收入 525.82 亿
元，同比-15.28%，实现归母净利润 17.76 亿元，同比-9.6%，实现扣非
归母净利润 16.98 亿元，同比-14.2%。单看 Q3，公司实现收入 126.23 亿
元，同比-41.89%，实现归母净利润 3.72 亿元，同比-46.2%，实现扣非
归母净利润 2.39 亿元，同比-65.25%。 

◼ 金价上涨影响加盟商资金回款，毛利率与净利率略有下降：2024 年 Q3

公司整体毛利率 6.52%，同比降低 0.98pct，净利率 3.68%，同比降低
0.57pct，销售费用率 1.16%，同比提升 0.27pct，管理费用率 1.08%，同
比提升 0.6pct。 

◼ 子公司预算 8.4 亿元投资老凤祥漕溪路项目：子公司上海老凤祥有限公
司拟以自有资金投资老凤祥漕溪路项目，初步投资预算 8.4 亿元，主要
内容为拆除上海市漕溪路园区原有厂房，新建多功能复合工业上楼厂
房。项目建成后，70%的建筑体量将确保满足与工业生产及其相关的产
业使用功能，其余 30%的建筑体量将用于与工业生产相关的配套服务。
建成后的园区将集 黄金珠宝生产、零售批发销售、商品空间展陈、企
业文化展示、工业旅游体验、 配套保障运营等现代工业企业复合功能
为一体，全面提升改善公司品牌形象与生 产经营环境。 

◼ 盈利预测与投资评级：从节奏上来说，公司 Q1-3 整体情况略好于黄金
珠宝品牌同行业水平。而金价急涨带来的需求抑制在 Q3 反应较为直接，
7，8 月终端同比负增长显著，9 月终端同比负增长有所收窄。我们下调
公司 2024-2026 年归母净利润从 23.4/26.2/28.6 亿元至 20.4/22.5/24.6 亿
元，最新收盘价对于 2024-2026 年 PE 为 14/13/12 倍，目前金价新高，
股价处于相对低位，随着金价横盘，因急涨被抑制的需求有望习惯金价
后回补，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 25,047 28,232 31,699  营业总收入 71,436 66,434 71,758 76,968 

货币资金及交易性金融资产 9,613 12,110 14,316 16,824  营业成本(含金融类) 65,505 60,953 65,829 70,605 

经营性应收款项 369 344 372 399  税金及附加 257 199 215 231 

存货 12,328 11,852 12,800 13,729  销售费用 1,054 997 1,076 1,155 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 490 531 502 462 

其他流动资产 737 742 745 748  研发费用 37 33 36 38 

非流动资产 1,287 1,289 1,296 1,302  财务费用 141 25 25 25 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 160 133 144 154 

固定资产及使用权资产 728 732 736 741  投资净收益 (158) (133) (144) (154) 

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 3,627 4,004 4,382 

其他非流动资产 289 283 283 283  营业外净收支  11 18 18 18 

资产总计 24,334 26,336 29,528 33,001  利润总额 3,979 3,645 4,022 4,400 

流动负债 10,083 9,291 9,405 9,516  减:所得税 1,004 918 1,014 1,109 

短期借款及一年内到期的非流动负债 6,668 5,957 5,957 5,957  净利润 2,975 2,726 3,008 3,292 

经营性应付款项 504 457 494 530  减:少数股东损益 761 690 761 833 

合同负债 374 332 359 385  归属母公司净利润 2,214 2,036 2,247 2,459 

其他流动负债 2,537 2,544 2,595 2,645       

非流动负债 516 512 512 512  每股收益-最新股本摊薄(元) 4.23 3.89 4.30 4.70 

长期借款 200 200 200 200       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 4,177 3,669 4,047 4,425 

租赁负债 248 248 248 248  EBITDA 4,417 3,672 4,050 4,429 

其他非流动负债 69 65 65 65       

负债合计 10,599 9,804 9,917 10,029  毛利率(%) 8.30 8.25 8.26 8.27 

归属母公司股东权益 11,574 13,682 15,999 18,528  归母净利率(%) 3.10 3.07 3.13 3.19 

少数股东权益 2,161 2,851 3,612 4,445       

所有者权益合计 13,735 16,532 19,611 22,972  收入增长率(%) 13.37 (7.00) 8.01 7.26 

负债和股东权益 24,334 26,336 29,528 33,001  归母净利润增长率(%) 30.23 (8.04) 10.35 9.41 

           

           

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 3,357 2,367 2,679  每股净资产(元) 22.13 26.15 30.58 35.42 

投资活动现金流 (306) (125) (136) (146)  最新发行在外股份（百万股） 523 523 523 523 

筹资活动现金流 (3,174) (735) (25) (25)  ROIC(%) 15.04 12.54 12.37 11.95 

现金净增加额 3,737 2,497 2,206 2,508  ROE-摊薄(%) 19.13 14.88 14.05 13.27 

折旧和摊销 240 2 3 4  资产负债率(%) 43.56 37.23 33.59 30.39 

资本开支 (149) 8 8 8  P/E（现价&最新股本摊薄） 13.24 14.40 13.05 11.93 

营运资本变动 3,585 415 (865) (847)  P/B（现价） 2.53 2.14 1.83 1.58 

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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本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不
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