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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(港元) 449.00 

一年最低/最高价 60.95/495.00 

市净率(倍) 25.57 

港股流通市值(百万港

元) 
42,553.91 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 17.56 

资产负债率(%) 24.57 

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

点评：归母净利同比+199%，品牌势能

释放同店大幅增长》 

2024-09-01 

《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 7147 11848 15923 

同比(%) 2.34 145.67 124.78 65.77 34.40 

归母净利润（百万元） 94.53 416.30 1,225.65 2,157.31 3,030.42 

同比(%) (16.99) 340.40 194.41 76.01 40.47 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.56 2.47 7.28 12.81 18.00 

P/E（现价&最新摊薄） 751.74 170.70 57.98 32.94 23.45 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 股权激励绑定核心团队，强化长期发展动能：老铺黄金于 2025 年 2 月
10 日发布《2025 年股份奖励计划》公告，拟通过向核心团队授予不超
过 947.75万股 H股（占已发行 H股的 10%），总规模达当前股本的 5.63%。
激励对象包括董事（独立非执行董事除外）、监事及核心员工，重点聚
焦高绩效员工（上年度绩效需“优秀”）及关键岗位（如高级管理层、技
术骨干），覆盖广度与深度兼具。该计划旨在吸引、激励及保留核心人
才，推动公司长期战略落地。 

◼ 高端定位支撑价格弹性，2025 年新一轮提价已陆续开始：老铺黄金凭借
古法黄金工艺与高端品牌定位，持续强化产品溢价能力。2024 年四季度
以来，金价持续走高，高端黄金消费韧性凸显，老铺黄金作为古法金龙
头品牌，具备更强的议价权。与此同时，公司通过每年两次提价维持基
本 40%的毛利率，根据相关社交媒体消费者讨论显示，老铺黄金 2025

年第一次提价预计将在 2 月份陆续进行。 

◼ 高净值人群追捧，社交媒体热度飙升，春节期间销售火爆：春节期间，
老铺黄金成为高净值消费者与年轻群体的热门选择，互联网平台涌现大
量“晒单”内容。古法黄金的文化属性与保值特性契合节日送礼需求，足
金镶嵌系列因兼具时尚与收藏价值备受青睐。品牌通过主题门店（如
SKP、万象城店）营造高端购物体验，吸引消费者打卡分享，进一步扩
大品牌声量。 

◼ 加速布局高端商圈，门店优化推动单店效能增长：2024 年，老铺黄金延
续全自营+高端商圈战略，截至 2024 年 12 月，共开设门店 36 家，其
中，2024 年新开设门店 6 家，焕新门店 5 家，主要覆盖一线及新一线城
市核心商圈。2025 年公司将继续延续募集计划，稳步推进高端重奢项目
的门店拓展。 

◼ 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，2025 年春节这一波销售亮眼超预期，近期公司发布了股权激励
计划更彰显了长期信心，我们上调公司 2024-2026 年从 10/ 13/16 亿元至
12.3/21.6/30.3 亿元，对应 2025-2026 年 PE 为 33/23 倍，维持“买入”
评级。 

◼ 风险提示：金价大幅波动、门店扩张不及预期 
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1.   公司出台股权激励绑定核心团队，强化长期发展动能 

公司发布 2025年股权激励计划：老铺黄金于 2025年 2月 10日发布《2025年股份

奖励计划》公告，拟通过向核心团队授予不超过 947.75万股 H股（占已发行 H股的 10%），

总规模达当前股本的 5.63%。激励对象包括董事（独立非执行董事除外）、监事及核心员

工，重点聚焦高绩效员工（上年度绩效需“优秀”）及关键岗位（如高级管理层、技术骨

干），覆盖广度与深度兼具。该计划旨在吸引、激励及保留核心人才，推动公司长期战略

落地。 

股权激励考核方向将涵盖销售业绩（收入）、财务指标（利润、现金流）及 ESG维度

（客户反馈、团队协作），推动业绩与可持续发展并重。 

 

2.   高端定位支撑价格弹性，2025 年新一轮提价已陆续开始 

老铺黄金专注于高端古法黄金首饰赛道，以国学、佛学为灵感源泉，设计独特且凝

聚巧思，配备奢侈品级别的运营能力，推动品牌“出圈”。其产品蕴含的中国古典意象

可以为消费者带来“情绪价值”，高超的设计及制作工艺也赢得了消费者的一致好评，品

牌目前高于国内传统黄金珠宝品牌的定位以及接纳国际奢侈品品牌高净值客户的独特

定位共同构建了老铺黄金独特的品牌价值和相当的稀缺性。 

图1：老铺黄金足金黄金产品  图2：老铺黄金足金镶嵌产品 

 

 

 

数据来源：老铺黄金招股说明书、东吴证券研究所  数据来源：老铺黄金招股说明书、东吴证券研究所 

金价持续上涨，公司每年维持 2 次提价策略。2024 年，老铺黄金分别于 3 月和 9 月

进行涨价，且公司固定每年将会有两次调价，具体的调价时点比较灵活，通过调价，公

司可以基本维持 40%左右的毛利率水平，凸显其消费品属性而非黄金本身价值，以及公

司高端品牌定位和消费者对其产品的高认可度，以及市场需求的旺盛态势。根据小红书

显示，2025 年的第一轮提价已经在消费者的讨论中。根据部分消费者反映，部分投资金

条和金币等产品已经涨价完毕，饰品类调价或也在推进中。 
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图3：社交媒体关于老铺黄金提价的讨论 

 

 

数据来源：小红书、东吴证券研究所 

 

3.   老铺黄金持续破圈中，社交媒体热度高，春节期间销售火爆 

老铺消费破圈中，高净值人群客户需求旺盛。根据胡润研究院发布的《2024中国高

净值人群品牌倾向报告》，老铺黄金上榜高净值人群最青睐的十大珠宝品牌，是仅有的

两家中国珠宝品牌之一。这表明老铺黄金在高净值人群中的认可度和影响力不断提升。

高净值人群对于品牌的品质、设计以及文化内涵有着更高的要求，老铺黄金凭借其独特

的古法黄金工艺和高端的品牌定位，成功吸引了这部分消费者的关注和购买。 

图4：2024 年胡润——高净值人群最青睐的 10 大珠宝品牌 



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

海外公司点评 

东吴证券研究所 

 

 4 / 7 

 

数据来源：2024 胡润至尚优品、东吴证券研究所 

老铺黄金在社交媒体上的热度也在不断攀升。在小红书等社交平台上，老铺黄金的

相关话题引发了广泛热议，许多消费者分享了自己在老铺黄金门店的购物体验和产品展

示。这种社交媒体的传播效应不仅提高了品牌的知名度，还吸引了更多的潜在消费者前

往门店购买。 

图5：春节期间老铺黄金热销情况和社交媒体讨论 

 

 

数据来源：小红书、东吴证券研究所 

 2025 年春节期间，老铺黄金的销售表现异常火爆。据中国黄金协会数据，2025年

春节期间，全国黄金消费同比上涨 13%。老铺黄金凭借其高端的品牌形象和独特的产品

设计，成功吸引了大量消费者。全国多个老铺黄金的门店均排起了长队，不仅体现了消
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费者对老铺黄金的喜爱，也反映了品牌在市场上的强劲竞争力。 

 

4.   加速布局高端商圈，同店销售持续高增 

老铺黄金的门店主要分布于高线城市的核心商业综合体。截至 2024年 12月，老铺

黄金现有门店 36家，覆盖全国 15个城市，以自营模式经营。老铺黄金通过精选渠道区

位，坚持布局高端购物中心，一方面利用商圈名气为自身品牌调性作背书，另一方面吸

引更多高净值自然客流的进店，借助商圈完成客群筛选。 

 

5.   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，2025年春节这一波销售亮眼超预期，近期

公司发布了股权激励计划更彰显了长期信心，我们上调公司 2024-2026年从 10/ 13/16

亿元至 12.3/21.6/30.3 亿元，对应 2025-2026 年 PE 为 36/26 倍，维持“买入”评级。 

 

6.   风险提示 

金价大幅波动：金价急速上涨会对黄金珠宝的终端动销产生负向影响，从而进一步

影响上市公司收入和利润率。 

门店扩张不及预期：新店选址、审批或运营效率若低于预期，将拖慢渠道扩张节奏，

制约收入增长。 

表1：老铺黄金 2024 年新开店面一览表 

开店时间 城市 所在商圈 楼层及位置 类型 

2024.01.19 北京 国贸商城 一层 新开设 

2024.03.31 香港 尖沙咀 广东道 新开设 

2024.05.25 天津 万象城 一层 新开设 

2024.07.13 武汉 SKP 一层 新开设 

2024.08.03 郑州 丹尼斯·大卫城 二层 新开设 

2024.12.14 香港 海港城 二层 新开设 

数据来源：老铺黄金官方微博、东吴证券研究所 
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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 4,209.69 6,857.25 10,308.63  营业总收入 3,179.56 7,147.09 11,847.51 15,923.00 

现金及现金等价物 69.84 659.97 1,167.16 2,922.13  营业成本 1,847.61 4,216.78 6,990.03 9,394.57 

应收账款及票据 376.33 595.59 987.29 1,326.92  销售费用 579.35 1,000.59 1,540.18 1,910.76 

存货 1,267.93 2,811.19 4,465.85 5,741.13  管理费用 167.57 250.15 379.12 477.69 

其他流动资产 61.74 142.94 236.95 318.46  研发费用 10.72 28.59 47.39 63.69 

非流动资产 382.71 410.42 445.91 482.38  其他费用 5.32 14.29 23.70 31.85 

固定资产 57.55 50.68 43.16 36.26  经营利润 569.60 1,636.68 2,867.10 4,044.44 

商誉及无形资产 255.10 297.75 340.77 384.14  利息收入 0.35 1.40 13.20 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 (1.33) (1.33) (1.33) 

其他非流动资产 70.07 61.99 61.99 61.99  利润总额 553.47 1,634.20 2,876.41 4,040.56 

资产总计 2,158.55 4,620.11 7,303.16 10,791.01  所得税 137.17 408.55 719.10 1,010.14 

流动负债 474.14 914.13 1,431.31 1,879.73  净利润 416.30 1,225.65 2,157.31 3,030.42 

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 57.66 128.85 213.58 287.06  归属母公司净利润 416.30 1,225.65 2,157.31 3,030.42 

其他 288.73 657.53 1,089.97 1,464.92  EBIT 571.20 1,635.35 2,865.77 4,043.11 

非流动负债 168.99 177.44 186.31 195.62  EBITDA 654.42 1,654.57 2,885.27 4,061.64 

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 1,091.57 1,617.62 2,075.35       

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 7.28 12.81 18.00 

归属母公司股东权益 1,515.42 3,528.54 5,685.55 8,715.66  每股净资产(元) 9.00 20.96 33.77 51.77 

负债和股东权益 2,158.55 4,620.11 7,303.16 10,791.01  发行在外股份(百万股) 168.37 168.37 168.37 168.37 

      ROIC(%) 32.44 46.29 45.39 41.38 

      ROE(%) 27.47 34.74 37.94 34.77 

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) (154.99) 557.50 1,804.84  销售净利率(%) 13.09 17.15 18.21 19.03 

投资活动现金流 (59.22) (39.80) (47.46) (47.01)  资产负债率(%) 29.79 23.63 22.15 19.23 

筹资活动现金流 98.97 785.22 (2.56) (2.56)  收入增长率(%) 145.67 124.78 65.77 34.40 

现金净增加额 9.56 590.13 507.19 1,754.97  净利润增长率(%) 340.40 194.41 76.01 40.47 

折旧和摊销 83.22 19.21 19.50 18.53  P/E 170.70 57.98 32.94 23.45 

资本开支 (34.60) (55.00) (55.00) (55.00)  P/B 46.89 20.14 12.50 8.15 

营运资本变动 (47.40) (1,403.74) (1,623.20) (1,247.99)  EV/EBITDA 0.09 42.63 24.27 16.81 

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2025年2月17日的0.94，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

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应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


