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老凤祥（600612.SH）2024 年三季报点评     

金价高涨抑制终端消费，24Q3 利润端同比下滑 
 

 2024 年 10 月 31 日 

 

➢ 事件概述。10 月 29 日，老凤祥发布 2024 年三季度报告。24Q1-Q3，实

现营收 525.82 亿元，同比-15.28%，实现归母净利润 17.76 亿元，同比-9.60%，

实现扣非归母净利润 16.98 亿元，同比-14.20%。24Q3，实现营收 126.23 亿

元，同比-41.89%，归母净利润为 3.72 亿元，同比-46.20%，扣非归母净利润为

2.39 亿元，同比-65.25%。24Q3，扣非归母净利润表现弱于归母净利润主要系

24Q3 存在非经常性损益 1.33 亿元（其中计入当期损益的政府补助 1.96 亿元），

而 23Q3 非经常性损益为 468 万元。 

➢ 黄金珠宝行业情况。据中国黄金协会统计数据，24Q1-Q3，全国黄金消费量 

741.73 吨，同比-11.18%。其中，黄金首饰 400.04 吨，同比-27.53%；金条及

金币 282.72 吨，同比+27.14%。24Q1-Q3，黄金价格一路上涨，黄金首饰消

费受到明显影响，而直播带货、即时零售等电商新模式快速发展，拉动了小克重

黄金首饰消费增长。24Q3，金价持续高位波动及上涨预期增加，实物黄金消费

有所回落，总体上，溢价相对较低的金条及金币消费仍保持较大幅度增长。 

➢ 24Q3，毛利率收窄&费率上行，净利率有所下滑。1）毛利率：24Q1-Q3，

毛利率为 8.56%，同比+0.44 pct；24Q3，毛利率为 6.52%，同比-0.98 pct。

2）费用率：24Q1-Q3，销售费率、管理费率、研发费率、财务费率为 1.30%、

0.79%、0.05%、0.22%，分别同比+0.08、+0.22、+0.01、+0.01 pct；24Q3，

销售费率、管理费率、研发费率、财务费率为 1.16%、1.08%、0.07%、0.30%，

分别同比+0.27、+0.60、+0.03、+0.14 pct。3）净利率：基于毛利率与费用率

情况，24Q1-Q3，净利率为 4.34%，同比+0.11 pct；24Q3，净利率为 3.68%，

同比-0.57 pct。 

➢ 产品匠心独运，渠道积极拓展，品牌势能持续提升。1）产品：“金银细工”

工艺精湛，产品设计“匠心独运”。老凤祥独特的金银细工制作技艺工艺精湛，

入选国家级非物质文化遗产，匠心打造精美饰品。2）渠道：“五位一体”营销模

式，营销网络布局深远。公司以品牌为引领，市场为导向，本着“立足上海、辐

射全国、走向世界”的营销网络建设方针，把渠道拓展放在重要位置，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。

3）品牌：立足“百年金字招牌”，持续提升品牌势能。作为业内“百年金字招

牌”，拥有独特品牌文化。4）规模优势：集科工贸于一体、产供销于一身，拥有

从源头采购到设计、生产、销售较为完整的产业链和规模化生产制造能力，拥有

黄金、珠宝首饰专业加工基地，并涉足博物馆、典当行、拍卖行等配套领域。 

➢ 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 24-

26 年实现营收 628.51、680.73、733.15 亿元，分别同比-12.0%、+8.3%、+7.7%，

实现归母净利 20.22、22.01、23.67 亿元，同比-8.7%、+8.8%、+7.5%。10 月

30 日收盘价对应 PE 为 13/12/11 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 62,851 68,073 73,315 

增长率（%） 13.4 -12.0 8.3 7.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 2,214 2,022 2,201 2,367 

增长率（%） 30.2 -8.7 8.8 7.5 

每股收益（元） 4.23 3.86 4.21 4.52 

PE 12 13 12 11 

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 10 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 62,851 68,073 73,315  成长能力（%）     

营业成本 65,505 57,540 62,378 67,200  营业收入增长率 13.37 -12.02 8.31 7.70 

营业税金及附加 257 251 272 293  EBIT 增长率 23.15 -11.09 7.99 7.23 

销售费用 1,054 817 885 953  净利润增长率 30.23 -8.70 8.84 7.55 

管理费用 490 503 504 535  盈利能力（%）     

研发费用 37 31 34 37  毛利率 8.30 8.45 8.37 8.34 

EBIT 4,177 3,714 4,011 4,301  净利润率 3.10 3.22 3.23 3.23 

财务费用 141 124 91 84  总资产收益率 ROA 9.10 8.02 8.10 7.99 

资产减值损失 -1 -1 -1 -1  净资产收益率 ROE 19.13 16.08 15.89 15.57 

投资收益 -158 0 0 0  偿债能力     

营业利润 3,968 3,605 3,928 4,225  流动比率 2.29 2.56 2.74 2.89 

营业外收支 11 10 6 6  速动比率 0.99 1.36 1.48 1.57 

利润总额 3,979 3,615 3,934 4,231  现金比率 0.92 1.31 1.42 1.52 

所得税 1,004 912 992 1,067  资产负债率（%） 43.56 38.84 35.85 33.93 

净利润 2,975 2,703 2,942 3,164  经营效率     

归属于母公司净利润 2,214 2,022 2,201 2,367  应收账款周转天数 1.61 1.60 1.59 1.58 

EBITDA 4,417 4,014 4,378 4,574  存货周转天数 68.69 68.00 66.00 65.00 

      总资产周转率 2.84 2.54 2.60 2.58 

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

货币资金 9,318 12,192 13,157 14,242  每股收益 4.23 3.86 4.21 4.52 

应收账款及票据 317 182 208 222  每股净资产 22.13 24.04 26.47 29.05 

预付款项 53 46 44 40  每股经营现金流 13.79 10.24 5.84 5.87 

存货 12,328 10,719 11,278 11,966  每股股利 1.95 1.78 1.94 2.08 

其他流动资产 1,031 715 715 715  估值分析     

流动资产合计 23,046 23,854 25,401 27,186  PE 12 13 12 11 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.3 2.1 1.9 1.7 

固定资产 355 418 479 560  EV/EBITDA 4.94 5.43 4.98 4.77 

无形资产 53 63 76 103  股息收益率（%） 3.86 3.52 3.84 4.13 

非流动资产合计 1,287 1,355 1,769 2,448       

资产合计 24,334 25,209 27,171 29,634       

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 504 555 600 644  净利润 2,975 2,703 2,942 3,164 

其他流动负债 3,955 3,126 3,054 3,128  折旧和摊销 240 300 367 274 

流动负债合计 10,083 9,305 9,277 9,396  营运资金变动 3,585 2,089 -552 -677 

长期借款 200 200 200 200  经营活动现金流 7,212 5,357 3,056 3,071 

其他长期负债 316 286 264 458  资本开支 -149 -146 -537 -601 

非流动负债合计 516 486 464 658  投资 -264 15 10 5 

负债合计 10,599 9,790 9,741 10,054  投资活动现金流 -306 -131 -527 -596 

股本 523 523 523 523  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 2,161 2,842 3,584 4,381  债务募资 -1,530 -895 -149 0 

股东权益合计 13,735 15,419 17,430 19,580  筹资活动现金流 -3,174 -2,351 -1,566 -1,389 

负债和股东权益合计 24,334 25,209 27,171 29,634  现金净流量 3,737 2,874 964 1,085 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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