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市场数据  
收盘价(元) 48.68 

一年最低/最高价 46.36/80.50 

市净率(倍) 1.94 

流通A股市值(百万元) 15,436.90 

总市值(百万元) 25,465.37 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 25.07 

资产负债率(%,LF) 46.85 

总股本(百万股) 523.12 

流通 A 股(百万股) 317.11  
    

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 71,436 56,793 50,536 52,191 55,587 

同比（%） 13.37 (20.50) (11.02) 3.28 6.51 

归母净利润（百万元） 2,214 1,950 1,643 1,834 1,957 

同比（%） 30.23 (11.95) (15.73) 11.62 6.73 

EPS-最新摊薄（元/股） 4.23 3.73 3.14 3.51 3.74 

P/E（现价&最新摊薄） 11.50 13.06 15.50 13.89 13.01 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公布 2024 年和 2025Q1 业绩：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%。2025Q1 营收 175.2 亿，同比-31.64%，归母净利 6.13 亿元，同
比-23.55%，扣非归母净利 6.44 亿元，同比-22.88%，主要系金价持续上
涨导致黄金珠宝消费受抑制。 

◼ 毛利率微升，盈利能力有所提升。①毛利率：公司 2024 年毛利率 8.93%，
同比+0.63pct，其中珠宝 /黄金 /工艺品销售等品类毛利率分别提升
0.32/0.92/3.06pct。 2025Q1 毛利率 9.06%，同比+0.69pct。②期间费用
率：公司 2024 年期间费用率 2.93%，同比+0.53pct。2025Q1 期间费用
率 2.2%，同比+0.19pct。③归母净利率：公司 2024 年归母净利率 3.43%，
同比+0.33pct。 2025Q1 净利率 3.5%，同比+0.37pct，总体盈利能力有所
提升。 

◼ 核心品类承压，境外销售增长。①分品类：公司 2024 年珠宝首饰收入
469.08 亿元（同比-19.31%）为主导；黄金交易收入 93.81 亿元（同比-

26.42%）；笔类收入 22.69 亿元（同比+1.09%）稳健增长，工艺品销售
5.45 亿元（同比-5.60%）。②分地区：2024 年境内销售收入 560.11 亿元
（同比-20.80%），境外销售收入 57.60 亿元（同比+12.83%）。 

◼ 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 2025Q1 末，公司共计拥有境内外营销网点达 5541 家，直营
店 188 家（含境外直营店 16 家），较 24 年末净+1 家;加盟店 5352 家，
较 24 年末净-288 家。 

◼ 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。考虑到金价急涨短期
抑制消费需求，我们将公司 2025-26 年归母净利润预测从 21.3/22.8 亿
元下调至 16.4/18.3 亿元，新增 2027 年归母净利润预测 19.6 亿元，分别
同比-15%/+12%/+7%，对应 PE 分别为 16/14/13X，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。  

-37%
-32%
-27%
-22%
-17%
-12%
-7%
-2%
3%
8%

13%

2024/4/29 2024/8/28 2024/12/27 2025/4/27

老凤祥 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 3 

 
老凤祥三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 21,515 23,111 25,651 28,393  营业总收入 56,793 50,536 52,191 55,587 

货币资金及交易性金融资产 8,394 12,796 15,026 17,161  营业成本(含金融类) 51,724 46,480 48,028 51,047 

经营性应收款项 278 262 270 288  税金及附加 243 152 157 167 

存货 11,825 9,038 9,339 9,926  销售费用 914 809 705 750 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 595 253 261 278 

其他流动资产 1,019 1,015 1,016 1,018  研发费用 31 25 26 28 

非流动资产 1,216 1,259 1,230 1,200  财务费用 126 57 (75) (142) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 339 121 129 28 

固定资产及使用权资产 730 698 666 634  投资净收益 (78) 61 65 56 

在建工程 2 2 2 2  公允价值变动 30 0 0 0 

无形资产 49 51 54 56  减值损失 (10) (20) (20) (20) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (19) 0 0 0 

长期待摊费用 176 176 176 176  营业利润 3,423 2,923 3,264 3,523 

其他非流动资产 259 332 332 332  营业外净收支  (5) 18 18 18 

资产总计 22,731 24,370 26,881 29,593  利润总额 3,418 2,941 3,282 3,541 

流动负债 7,689 7,039 7,074 7,146  减:所得税 874 741 827 921 

短期借款及一年内到期的非流动负债 4,767 4,773 4,773 4,773  净利润 2,544 2,200 2,455 2,620 

经营性应付款项 376 349 360 383  减:少数股东损益 594 556 621 663 

合同负债 690 253 261 278  归属母公司净利润 1,950 1,643 1,834 1,957 

其他流动负债 1,856 1,664 1,680 1,712       

非流动负债 292 364 364 364  每股收益-最新股本摊薄(元) 3.73 3.14 3.51 3.74 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,615 2,997 3,207 3,399 

租赁负债 247 247 247 247  EBITDA 3,888 3,036 3,247 3,439 

其他非流动负债 46 117 117 117       

负债合计 7,982 7,402 7,438 7,509  毛利率(%) 8.93 8.03 7.98 8.17 

归属母公司股东权益 12,498 14,160 16,014 17,991  归母净利率(%) 3.43 3.25 3.51 3.52 

少数股东权益 2,251 2,808 3,429 4,092       

所有者权益合计 14,750 16,968 19,443 22,084  收入增长率(%) (20.50) (11.02) 3.28 6.51 

负债和股东权益 22,731 24,370 26,881 29,593  归母净利润增长率(%) (11.95) (15.73) 11.62 6.73 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 2,939 4,630 2,458 2,373  每股净资产(元) 23.89 27.07 30.61 34.39 

投资活动现金流 (129) 69 73 64  最新发行在外股份（百万股） 523 523 523 523 

筹资活动现金流 (3,981) (292) (301) (301)  ROIC(%) 13.25 10.74 10.33 9.75 

现金净增加额 (1,158) 4,402 2,230 2,135  ROE-摊薄(%) 15.60 11.60 11.45 10.88 

折旧和摊销 272 39 40 40  资产负债率(%) 35.11 30.37 27.67 25.38 

资本开支 (58) 8 8 8  P/E（现价&最新股本摊薄） 13.06 15.50 13.89 13.01 

营运资本变动 (212) 2,150 (275) (535)  P/B（现价） 2.04 1.80 1.59 1.42 

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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