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老凤祥（600612.SH） 
  

2024/2025Q1 业绩承压，渠道+产品优化力度加大 
  
2024 年公司营收下降 20.5%，归母净利润下降 11.9%。2024 年公

司实现营收 567.9 亿元，同比下降 20.5%，毛利率同比提升 0.6pcts 至

8.9%，销售费用率同比提升 0.1pcts 至 1.6%，管理费用率同比提升

0.4pcts 至 1%，2024 年公司归母净利润同比下降 11.9%至 19.5 亿元，

我们判断由于 2024 年公司终端动销较弱，对加盟商拿货意愿造成负面

压力。 

2025Q1 公司营收同比下降 31.6%，归母净利润下降 23.6%，经营

压力较大。2025Q1 公司实现营收 175.2 亿元，同比下降 31.6%，毛利

率同比提升 0.7pcts 至 9.1%，销售费用率同比持平为 1.2%，管理费

用率同比提升 0.1pcts 至 0.6%，归母净利润同比下降 23.6%至 6.1 亿

元，我们判断 2025Q1 金价高企持续抑制终端需求以及加盟商信心。 

2024 年公司调整渠道策略，推动产品创新。1）渠道端：公司线下渠

道加盟净关店，线上业务布局力度加大。截至 2024 年末，公司共计拥

有营销网点 5838 家，全年净减少 156 家（其中自营银楼 197 家，净

增加 10 家；连锁加盟店 5641 家，净减少 166 家），2025Q1 公司门店

数量净减少 297 家至 5541 家。2024 年以来面对终端零售波动，公司

同经销商合作关闭低效门店，同时公司成立区域子公司，开设区域直

营店，增强老凤祥品牌影响力，努力拓展市场增量。同时 2024 年公司

积极推进线上线下融合转型，成立电商部，通过线上线下结合、会员商

城、私域引流等方式融合发展，并加大抖音、小红书等新媒体的广告投

放以及直播销售。 

2）生产端：强化国潮与 IP 联名产品，同时提升自主研发与智能生产

能力。公司紧抓国潮趋势，以“藏宝金金、、藏凤祥事”、及“藏凤金金潮、

为主题推出系列产品；同时公司进一步加强与知名 IP 联名跨界合作打

造时金产品。从生产层面来看，期内东莞、海南两大生产基地在技术、

工艺、款式、市场信息等方面形成互补互动，持续推进工艺创新。同时

公司下属 6 家工厂试点云智造智能工厂项目，围绕消费者需求，从制

造端、销售端等多方面提升数智化运营和智能制造能力。 

波动环境下公司营运能力保持稳健。2024 年末存货金额同比下降

4.1%至 118.2 亿元，存货周转天数延长 4 天至 84 天；应收账款同比

下降 23.4%至 2.4 亿元，应收账款周转天数同比持平为 2 天，2024 公

司经营活动现金流净额同比下降 59.3%至 29.4 亿元。期内尽管消费环

境波动，但公司的整体营运能力仍保持稳健。 

藏双百行动、推进，深化实施改革任务，推动企业长远发展。2024 年，

公司持续深化推进藏双百、行动改革，全面落实《全力推动高质量发展

三年行动计划（2023-2025 年）》，加快构建发展新格局。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。 

展望 2025 年，我们预计公司业绩下降 24%。2025 年以来由于金价

高企以及消费环境波动，公司经营情况承压，展望 2025 年我们认为公

司将继续加大渠道以及产品调整优化力度，为长期发展奠定基础，当
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前我们预计公司 2025 年营收下降 13.5%至 491 亿元，归母净利润下

降 24%至 14.81 亿元。 

盈利预测和投资建议：公司作为黄金珠金行业龙头，长期持续推进渠

道/产品经营效率优化，我们预计公司 2025-2027 年归母净利润为

14.81/15.94/17.26 亿元，现价对应 25 年 PE 为 17 倍，维持藏买入、

评级。 

风险提示：金价波动风险；消费环境波动；汇率波动影响；门店优化不

及预期。 
   
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 71,436 56,793 49,099 51,724 55,519 

增长率 yoy（%） 13.4 -20.5 -13.5 5.3 7.3 

归母净利润（百万元） 2,214 1,950 1,481 1,594 1,726 

增长率 yoy（%） 30.2 -11.9 -24.0 7.7 8.3 

EPS 最新摊薄（元/股） 4.23 3.73 2.83 3.05 3.30 

净资产收益率（%） 21.7 17.2 12.4 12.4 12.3 

P/E（倍） 11.3 12.9 17.0 15.7 14.5 

P/B（倍） 2.2 2.0 1.9 1.8 1.7   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 04 月 30 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 23046 21515 22873 24234 25603  营业收入 71436 56793 49099 51724 55519 

现金 9318 8153 11205 11320 12326  营业成本 65505 51724 44729 47121 50578 

应收票据及应收账款 317 243 241 276 279  营业税金及附加 257 243 187 195 215 

其他应收款 32 32 23 35 27  营业费用 1054 914 1031 1060 1127 

预付账款 53 35 35 37 42  管理费用 490 595 614 647 666 

存货 12328 11825 10101 11317 11673  研发费用 37 31 25 26 28 

其他流动资产 1000 1228 1267 1249 1256  财务费用 141 126 14 -12 -12 

非流动资产 1287 1216 1072 985 964  资产减值损失 -1 -11 -4 -4 -5 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 160 339 239 239 239 

固定资产 355 343 262 240 224  公允价值变动收益 48 30 39 35 37 

无形资产 53 49 37 24 15  投资净收益 -158 -78 -120 -105 -115 

其他非流动资产 879 825 773 721 725  资产处置收益 42 -19 -19 -19 -19 

资产总计 24334 22731 23945 25219 26567  营业利润 3968 3423 2634 2832 3054 

流动负债 10083 7689 7837 7859 7817  营业外收入 14 21 15 16 17 

短期借款 5624 4610 5117 4863 4990  营业外支出 3 26 9 10 12 

应付票据及应付账款 504 375 385 415 443  利润总额 3979 3418 2641 2838 3059 

其他流动负债 3955 2705 2335 2580 2383  所得税 1004 874 675 726 782 

非流动负债 516 292 292 292 292  净利润 2975 2544 1965 2112 2276 

长期借款 200 0 0 0 0  少数股东损益 761 594 485 518 550 

其他非流动负债 316 292 292 292 292  归属母公司净利润 2214 1950 1481 1594 1726 

负债合计 10599 7982 8130 8152 8109  EBITDA 4137 3552 2758 2928 3078 

少数股东权益 2161 2251 2736 3254 3804  EPS（元） 4.23 3.73 2.83 3.05 3.30 

股本 523 523 523 523 523        

资本公积 467 467 467 467 467  主要财务比率      

留存收益 10587 11518 12611 13765 15006  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 11574 12498 13079 13813 14653  成长能力      

负债和股东权益 24334 22731 23945 25219 26567  营业收入(%) 13.4 -20.5 -13.5 5.3 7.3 

       营业利润(%) 31.5 -13.7 -23.0 7.5 7.8 

       归属于母公司净利润(%) 30.2 -11.9 -24.0 7.7 8.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 8.3 8.9 8.9 8.9 8.9 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 3.1 3.4 3.0 3.1 3.1 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 21.7 17.2 12.4 12.4 12.3 

经营活动现金流 7212 2939 3723 1325 1912  ROIC(%) 16.2 14.7 10.7 11.0 11.2 

净利润 2975 2544 1965 2112 2276  偿债能力      

折旧摊销 84 99 113 125 76  资产负债率(%) 43.6 35.1 34.0 32.3 30.5 

财务费用 141 126 14 -12 -12  净负债比率(%) -15.8 -21.1 -36.8 -36.2 -38.3 

投资损失 158 78 120 105 115  流动比率 2.3 2.8 2.9 3.1 3.3 

营运资金变动 3585 -212 1532 -989 -525  速动比率 1.0 1.1 1.5 1.5 1.7 

其他经营现金流 269 303 -20 -16 -18  营运能力      

投资活动现金流 -306 -129 -107 -109 -159  总资产周转率 2.8 2.4 2.1 2.1 2.1 

资本支出 149 93 -144 -87 -21  应收账款周转率 126.6 203.1 203.1 200.0 200.0 

长期投资 -264 -85 0 0 0  应付账款周转率 99.4 117.8 117.8 117.8 117.8 

其他投资现金流 -421 -121 -251 -196 -181  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -3174 -3981 -564 -1102 -747  每股收益(最新摊薄) 4.23 3.73 2.83 3.05 3.30 

短期借款 -1270 -1014 507 -253 127  每股经营现金流(最新摊薄) 13.79 5.62 7.12 2.53 3.66 

长期借款 0 -200 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 22.13 23.89 25.00 26.41 28.01 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 11.3 12.9 17.0 15.7 14.5 

其他筹资现金流 -1904 -2767 -1071 -848 -874  P/B 2.2 2.0 1.9 1.8 1.7 

现金净增加额 3737 -1158 3052 115 1006  EV/EBITDA 6.0 6.8 7.9 7.5 7.0   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 04 月 30 日收盘价 
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