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强化 IP 联动，积极布局线上 

 

核心观点 

受金价高企影响，黄金首饰类公司短期承压，但公司品牌力深厚，

具有领先行业运营能力，已与加盟商构建长期稳固的互利关系，

新一轮“双百行动”国企改革启动有望进一步激发经营活力。公

司积极进行产品结构升级，提升特色品类的热度并加强线上运

营，我们认为公司财务状况健康，具有应对短期波动的实力，并

且在华东以外的区域有强化渠道渗透的能力。 

事件 

2024 年全年公司实现营业收入 567.93 亿元，同比增长-20.50% ,

其中第四季度实现营业收入42.11 亿元，同比增长-55.05%。 

2024 年全年公司实现归属股东净利润 19.50 亿元，同比增长

-11.95%；扣非净利润 18.03 亿元，同比增长-16.34%。其中，2024

年第四季度归属股东净利润 1.74 亿元，同比增长-30.40%；扣非

净利润 1.05 亿元，同比增长-40.38%。 

 

2025 年一季度公司实现营业收入 175.21 亿元，同比增长

-31.64% ；实现归属股东净利润 6.13 亿元，同比增长-23.55%；

扣非净利润 6.44 亿元，同比增长-22.88%。 

简评 

行业整体承压，门店有所收缩，专注 IP 产品打造 

受金价持续上涨影响，居民端首饰类需求减少，黄金协会统计

2024 年国内黄金首饰  532.02 吨，  同比下降  24.69%；  金条及

金币 373.13 吨，  同比增长  24.54%；2025 年 1-3 月份上海地区

的金银珠宝消费仍有下滑趋势。受此影响，行业内头部企业大多

数存在门店调整，公司亦净关闭门店 166 家。不过，公司积极应

对产品进行结构性升级，携手万代南梦宫推出国内首款机动战士

“高达” 纯黄金系列产品、 联名米哈游开发《星穹铁道》 系

列产品、 与网易游戏旗下手游《蛋仔派对》 合作打造独具特色

的时尚产品， 进一步加强与知名 IP 联名跨界合作。  

线上线下融合发力 

线下门店方面，公司计划加强布局粤港澳、京津冀、成渝、东三

省等重点地区市场线下营销网络，努力拓展市场增量。线上老凤

祥天猫官方旗舰店于 2025 年 1 月开业运营，年内公司将从聚

焦标杆性旗舰店运营，老凤祥天猫官方旗舰店于 2025 年 1 月

开业运营， 年内公司将从聚焦标杆性旗舰店运营。  
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-2.63/-0.10 -1.68/-2.85 -33.97/-40.44 

12 月最高/最低价（元）  79.91/46.94 

总股本（万股）  52,311.78 

流通 A 股（万股）  31,710.96 

总市值（亿元）  168.25 

流通市值（亿元）  168.25 

近 3 月日均成交量（万）  182.10 

主要股东   

上海市黄浦区国有资产监督管理

委员会 
 42.09% 

 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

24.08.30 
【中信建投社服商贸】老凤祥(600612):

品牌保持强劲韧性，双百行动激发活力 

24.04.29 
【中信建投社服商贸】老凤祥(600612):

线上线下双拓展， 持续高分红回馈 
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【中信建投社服商贸】老凤祥(600612):

黄金珠宝有望延续景气度，国改继续激
发经营活力  
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持续落实改革激励措施：公司进一步推动职业经理人制度部署落实和改革深入，截至 2024 年底，股份公司

及下属 37 家法人企业、3 家独立核算部门已实现职业经理人制度全覆盖。公司亦强化新工艺新技术的应用，加

快推进智能制造。 

投资建议：考虑到一季度仍受高基数影响，且金价年内涨幅较高，我们预计公司 2025-2027 年归母净利润

为 17.13、19.27、21.98 亿元，对应 PE 为 16 倍、14 倍、12 倍，维持“买入”评级。 

 

图 1:公司财务数据及盈利预测 

 

数据来源：公司公告，中信建投证券 
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风险分析 

1．金价与汇率波动的风险：公司目前销售占比最大是素金类产品，金价震荡上行仍会对首饰类需求造成较大的

影响，黄金和汇率走势依旧存在较大的不确定性，会在一定程度上影响公司的经营与存货管理。 

2．消费能力不及预期的风险：消费者消费认知与习惯可能发生改变，短期对于投资类产品的追求主要来自于金

价上涨的预期，但预算不变的情况下，购买克数也会有所减少，消费增长不及预期对公司业绩产生影响。 

3．加盟商资金风险：受门店经营情况影响，加盟商的资金周转可能放缓甚至恶化，导致加盟订货机制的周转变

慢，影响到公司全产业链的运作效率。 
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分析师介绍 
刘乐文 

中信建投证券社服商贸行业首席分析师。本科毕业于西安交通大学，研究生毕业于美

国约翰霍普金斯大学，从事社会服务行业研究八年，对于免税、酒店、餐饮、平台经

济等行业拥有深度研究见解和丰富行业积累，曾获得水晶球社会服务行业最佳分析师

第一名，新浪最佳分析师，新财富最佳海外研究等评选。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
 
分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论

不受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国
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在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。本报告作者所持香港证监会牌照的中央编

号已披露在报告首页。 
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