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老铺黄金（06181.HK）2024 年年报点评     

品牌势能持续释放，古法黄金市场未来可期 
 

 2025 年 04 月 03 日 

 

➢ 事件：老铺黄金发布 2024 年业绩公告。24 年公司实现销售业绩 97.95 亿

元(yoy+166.4%)；实现营收 85.06 亿元（yoy+167.5%）；实现净利润 14.73 亿

元（yoy+253.9%）。 

➢ 品牌快速破圈，24 年营收同比+167.5%，引领古法黄金市场新风潮。2024

年，老铺黄金实现收入 85.06 亿元，同比+167.5%，24H2 营收 49.85 亿元，同

比+182.9%。分产品/服务收入来看：1）足金产品，24 年销售业绩为 97.87 亿

元，同比+166.5%；收入为 84.99 亿元，同比+167.7%。24H2 实现收入 49.80

亿元，同比+182.8%。2）其他产品及服务，24 年销售业绩为 0.08 亿元，同比

+53.11%；实现营收 0.07 亿元，同比+52.2%；24H2 实现营收 0.06 亿元，同

比+521.82%。分销售渠道来看：1）门店，24 年销售业绩为 85.35 亿元，同比

+162.86%；收入为 74.50 亿元，同比+164.3%。24H2 实现收入 43.22 亿元，

同比+176.17%。2）线上平台，24 年销售业绩为 12.60 亿元，同比+192.82%；

收入为 10.55 亿元，同比+192.2%。24H2 实现收入 6.64 亿元，同比+236.58%。 

➢ 24 年毛利率基本稳定为 41.16%，净利率同比+4.23pct。24 年公司实现

毛利35.01亿元，对应毛利率为41.16%，同比-0.73pct；24H2毛利率为41.05%，

同比-1.03pct。费用率方面：24 年公司销售费用率为 14.54%，同比-3.68pct，

主要系门店及销售团队扩张销售收入和员工薪酬增加所致；管理费用率为 3.2%，

同比-2.07pct，主要系业务增长所带来的行政管理员工数量以及各种开支增加；

研发费用率为 0.23%，同比-0.11pct，主要系研发员工人数及其薪酬增加所致。

净利率方面，24 年公司实现净利润 14.73 亿元，对应净利率 17.32%，同比

+4.23pct；24H2 实现净利润 8.85 亿元，对应净利率 17.76%，同比+5.3pct。 

➢ 品牌影响力持续扩大造就同店增长+120.9%，产品优化及门店扩展成为业

绩高增重要因素。据公司公告，2024 年业绩高增原因如下：1）品牌影响力持续

扩大形成的市场显著优势，老铺黄金始终专注“古法黄金”定位，坚持品牌战略

聚焦，打造出显著的品牌优势地位和品牌影响力， 2024 年同店收入增长超过

120.9%。2）产品的持续优化、推新及迭代，构建超强的产品研发能力。截至 2024

年底，公司创作出近 2000 项原创设计，拥有境内专利 249 项，作品著作权 1314

项，以及境外专利 228 项。3）2024 年，公司新增门店 7 家、优化及扩容门店

4 家，产生增量营收贡献。 

➢ 投资建议：考虑到公司是高端古法黄金龙头、国内开店+出海同步推进中，

预计 25-27 年归母利润分别为 25.0 亿元、37.0 亿元、53.9 亿元，同比分别增加

69.6%/48.2%/45.5%，对应 2025/04/02 收盘价估值分别为 50X/34X/23X，维

持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：黄金价格大幅波动；解禁对流动性的影响；现金流波动风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

单位/百万人民币 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 8,506 14,333 20,748 29,844 

增长率(%) 167.5 68.5 44.8 43.8 

归母净利润 1,473 2,499 3,703 5,389 

增长率(%) 253.9 69.6 48.2 45.5 

EPS 8.75 14.84 21.99 32.01 

P/E 85 50 34 23 

P/B 31.9 23.4 15.8 10.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 2 日收盘价，汇率 1HKD=0.93RMB）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 资产负债表 (百万人民币) 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表 (百万人民币) 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产合计 5,833 7,978 11,225 15,802  营业收入 8,506 14,333 20,748 29,844 

现金及现金等价物 733 1,809 2,585 3,876  其他收入 0 12 5 5 

应收账款及票据 801 995 1,383 1,990  营业成本 5,004 8,255 11,872 17,027 

存货 4,088 4,930 6,926 9,459  销售费用 1,237 2,157 3,112 4,477 

其他 212 244 332 478  管理费用 272 515 734 1,056 

非流动资产合计 503 504 504 504  研发费用 19 31 45 64 

固定资产 113 134 147 154  财务费用 30 58 58 48 

商誉及无形资产 305 284 271 265  权益性投资损益 0 0 0 0 

其他 85 85 85 85  其他损益 4 -20 -27 -39 

资产合计 6,337 8,482 11,730 16,307  除税前利润 1,947 3,310 4,904 7,138 

流动负债合计 2,249 2,964 3,648 4,518  所得税 473 811 1,202 1,749 

短期借贷 1,373 1,373 1,373 1,373  净利润 1,473 2,499 3,703 5,389 

应付账款及票据 228 344 511 757  少数股东损益 0 0 0 0 

其他 647 1,247 1,764 2,388  归属母公司净利润 1,473 2,499 3,703 5,389 

非流动负债合计 168 168 168 168  EBIT  1,977 3,368 4,962 7,186 

长期借贷 0 0 0 0  EBITDA 1,977 3,472 5,067 7,290 

其他 168 168 168 168  EPS（元） 8.75 14.84 21.99 32.01 

负债合计 2,416 3,132 3,816 4,686       

普通股股本 168 168 168 168  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

储备 3,752 5,182 7,745 11,453  成长能力(%)     

归属母公司股东权益 3,920 5,350 7,914 11,621  营业收入 167.51 68.52 44.75 43.84 

少数股东权益 0 0 0 0  归属母公司净利润 253.86 69.62 48.19 45.53 

股东权益合计 3,920 5,350 7,914 11,621  盈利能力(%)     

负债和股东权益合计 6,337 8,482 11,730 16,307  毛利率 41.16 42.41 42.78 42.95 

      净利率 17.32 17.43 17.85 18.06 

      ROE 37.58 46.71 46.79 46.37 

      ROIC 28.26 37.82 40.34 41.75 

      偿债能力     

      资产负债率(%) 38.13 36.93 32.53 28.73 

现金流量表 (百万人民币) 2024A 2025E 2026E 2027E  净负债比率(%) 16.35 -8.14 -15.31 -21.53 

经营活动现金流 0 2,307 2,076 3,122  流动比率 2.59 2.69 3.08 3.50 

净利润 0 2,499 3,703 5,389  速动比率 0.78 1.03 1.18 1.40 

少数股东权益 0 0 0 0  营运能力     

折旧摊销 0 105 105 105  总资产周转率 2.00 1.93 2.05 2.13 

营运资金变动及其他 0 -296 -1,732 -2,371  应收账款周转率 14.45 15.96 17.45 17.70 

投资活动现金流 0 -104 -103 -102  应付账款周转率 35.01 28.86 27.77 26.86 

资本支出 0 -105 -105 -105  每股指标（元）     

其他投资 0 1 2 3  每股收益 8.75 14.84 21.99 32.01 

筹资活动现金流 0 -1,127 -1,197 -1,729  每股经营现金流 0.00 13.70 12.33 18.55 

借款增加 0 0 0 0  每股净资产 23.28 31.78 47.00 69.02 

普通股增加 0 0 0 0  估值比率     

已付股利 0 -1,069 -1,139 -1,681  P/E 85 50 34 23 

其他 0 -58 -58 -48  P/B 31.9 23.4 15.8 10.8 

现金净增加额 0 1,077 776 1,291  EV/EBITDA 63.61 36.22 24.82 17.25 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测    
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