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市场数据  
收盘价(元) 54.50 

一年最低/最高价 46.71/89.49 

市净率(倍) 2.31 

流通A股市值(百万元) 17,282.47 

总市值(百万元) 28,509.92 
 
 

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)：2024 年三季报点

评：Q3 订货会表现较弱，给加盟商让

利使得业绩承压 》 

2024-10-30 

《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 
  

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 56791 60573 64724 

同比（%） 7.36 13.37 (20.50) 6.66 6.85 

归母净利润（百万元） 1700 2214 1950 2128 2280 

同比（%） (9.38) 30.23 (11.95) 9.14 7.13 

EPS-最新摊薄（元/股） 3.25 4.23 3.73 4.07 4.36 

P/E（现价&最新摊薄） 16.77 12.87 14.62 13.40 12.50 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公布 24 年全年业绩快报：公司 2024 年营收 567.93 亿元，同比-

20.5%；归母净利 19.5 亿元，同比-11.95%；扣非净利 18.03 亿元，同比
-16.34%。 

◼ 24Q4 金价持续上涨抑制黄金珠宝消费。单季度看，24Q4 营收 42.11 亿
元，同比-55%；归母净利 1.7 亿元（政府补贴同增 0.87 亿元增厚利润），
同比-30%；扣非归母净利 1.05 亿元，同比-40%，主要系金价持续上涨
导致黄金珠宝消费受抑制。 

◼ 24Q4 盈利水平同比有所提升。2024 年公司归母净利率 3.4%、同比
+0.3pct，扣非归母净利率 3.2%、同比+0.2pct；单季度看，24Q4 归母净
利率 4.1%、同比+1.5pct，扣非归母净利率 2.5pct、同比提升 0.6pct。 

◼ 2024 年网点开拓受黄金珠宝需求影响略低预期，公司积极推动市场拓
展。公司积极提升“藏宝金”“凤祥囍事”主题店的市场布局，升级焕
新零售店主题形象，截至 2024 年末，公司共计拥有境内外营销网点达
5838 家，直营店 197 家（含境外直营店 15 家），较 24 年初净+10 家；
加盟店 5641 家，较 24 年初净-166 家。 

◼ 金价若区间震荡中，金饰消费需求有望渐出现回补。黄金珠宝品牌目前
都处于很悲观的预期，我们认为金价急涨带来的消费需求抑制，会从
25Q2 开始改善，老凤祥 25Q1 和 Q2 基数虽然较高，但整个黄金珠宝板
块进入磨底阶段，若金价处于区间震荡中，金饰消费需求有望渐出现回
补。 

◼ 盈利预测与投资评级：24 年金价急涨带来的需求抑制在 24H2 反应较为
直接，我们预计 25H2 低基数下拐点值得期待。老凤祥品牌作为强现金
流、高壁垒品牌，当前估值处于有吸引力的阶段。盈利预测方面，根据
公司业绩快报，我们预测 2024 年归母净利 19.5 亿元（原预测值 20.4 亿
元），考虑到短期金价上涨对需求的抑制，我们下调公司 2025-2026 年
归母净利润从 22.5/24.6 亿元下调至 21.3/22.8 亿元，最新收盘价对于
2025-2026 年 PE 为 13.4/12.5 倍，因 24 年急涨而被抑制的需求有望在消
费者习惯金价后回补，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 24,542 27,571 30,814  营业总收入 71,436 56,791 60,573 64,724 

货币资金及交易性金融资产 9,613 13,360 15,720 18,200  营业成本(含金融类) 65,505 52,202 55,537 59,337 

经营性应收款项 369 294 314 335  税金及附加 257 171 182 194 

存货 12,328 10,150 10,799 11,538  销售费用 1,054 711 818 874 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 490 284 303 324 

其他流动资产 737 737 739 741  研发费用 37 28 30 32 

非流动资产 1,287 1,291 1,260 1,227  财务费用 141 25 25 25 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 160 114 121 129 

固定资产及使用权资产 728 693 659 624  投资净收益 (158) 57 61 65 

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 3,471 3,791 4,062 

其他非流动资产 289 324 324 324  营业外净收支  11 19 18 18 

资产总计 24,334 25,833 28,830 32,041  利润总额 3,979 3,490 3,809 4,080 

流动负债 10,083 8,902 8,980 9,069  减:所得税 1,004 879 960 1,028 

短期借款及一年内到期的非流动负债 6,668 5,772 5,772 5,772  净利润 2,975 2,610 2,849 3,052 

经营性应付款项 504 392 417 445  减:少数股东损益 761 660 721 772 

合同负债 374 284 303 324  归属母公司净利润 2,214 1,950 2,128 2,280 

其他流动负债 2,537 2,454 2,489 2,528       

非流动负债 516 518 518 518  每股收益-最新股本摊薄(元) 4.23 3.73 4.07 4.36 

长期借款 200 200 200 200       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 4,177 3,514 3,833 4,105 

租赁负债 248 248 248 248  EBITDA 4,417 3,556 3,875 4,147 

其他非流动负债 69 70 70 70       

负债合计 10,599 9,420 9,498 9,587  毛利率(%) 8.30 8.19 8.31 8.32 

归属母公司股东权益 11,574 13,592 15,790 18,140  归母净利率(%) 3.10 3.43 3.51 3.52 

少数股东权益 2,161 2,821 3,542 4,314       

所有者权益合计 13,735 16,413 19,332 22,454  收入增长率(%) 13.37 (20.50) 6.66 6.85 

负债和股东权益 24,334 25,833 28,830 32,041  归母净利润增长率(%) 30.23 (11.95) 9.14 7.13 

           

           

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 4,606 2,316 2,432  每股净资产(元) 22.13 25.98 30.18 34.68 

投资活动现金流 (306) 66 69 73  最新发行在外股份（百万股） 523 523 523 523 

筹资活动现金流 (3,174) (921) (25) (25)  ROIC(%) 15.04 12.09 11.90 11.33 

现金净增加额 3,737 3,748 2,360 2,480  ROE-摊薄(%) 19.13 14.35 13.48 12.57 

折旧和摊销 240 41 42 42  资产负债率(%) 43.56 36.46 32.95 29.92 

资本开支 (149) 9 8 8  P/E（现价&最新股本摊薄） 12.87 14.62 13.40 12.50 

营运资本变动 3,585 1,967 (591) (674)  P/B（现价） 2.46 2.10 1.81 1.57 

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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