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⚫ 前期业绩回顾：公司 2024 年实现收入 567.9 亿，同比下滑 20.5%，实现归母净利

润 19.5 亿，同比下降 11.9%。25Q1 收入和归母净利润分别同比下滑 31.6%和

23.6%。分产品看，核心产品珠宝首饰销售下降 19.3%是公司业绩下降的主要原因

之一。截至 2024 年底，公司合计拥有营销网点 5,838 家，全年净减少 156 家。

2024 年，公司与经销商合资组建了老凤祥东北首饰有限公司，为促进东北地区业务

统一、规范、快速发展打下基础。  

⚫ 25 年以来公司正处于更积极的变化之中（1）线上方面，老凤祥天猫官方旗舰店于 

2025 年 1 月开业， 年内公司将从聚焦标杆性旗舰店运营、 规范电商平台乱象、治

理假冒店铺、注重消费者口碑和拓展其他电商渠道要点着手，加快推进线上线下融

合发展。（2）5 月公司公告与上海久事体育产业发展（集团）有限公司、迈巴赫奢

侈品亚太有限公司在上海签署《战略合作协议》，希望通过在亚太地区的各类展

会、主题活动、重要赛事等品牌展示的机会进行三方项目合作，以实现品牌互补、

协同增效。（3）5 月公司圣斗士星矢系列产品上市，年轻化和 IP化继续推进。 

⚫ 国企改革取得积极进展。此前公司在第三轮（2023 年度）国资改革“双百”行动专

项评估中被评为优秀企业，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。公司市场化用人、激励、考核机制得

以逐步深化和落实，体制机制活力有望不断释放。 

⚫ 2024 年开始至今金价的持续大幅上涨对终端销量造成了压力（公司年报和一季报的

压力也来自于此），但也催生了黄金珠宝行业的变革，品牌化、差异化定位运营的

同行如老铺和潮宏基等在资本市场均有靓丽的表现。我们认为公司品牌历史深厚，

品类丰富且供应链扎实，目前在产品端、渠道端、品牌传播端和管理机制等方面也

在积极变革，以充分满足新的消费需求，但未得到市场充分认识，后续值得期待。 

 

 

⚫ 根据之前的年报，我们调整盈利预测并引入 2027年的盈利预测，预计 2025-2027年

每股收益分别为 2.86、3.30和 3.75 元（原 25-26 年为 4.37 和 4.88 元），参考可比

公司，给予 2025 年 22 倍 PE估值，对应目标价 62.92 元，维持“买入”评级。 

风险提示：行业竞争加剧、终端消费需求减弱，金价波动影响终端消费等 

 

 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 71,436 56,793 49,371 52,115 57,047 

  同比增长(%) 13.4% -20.5% -13.1% 5.6% 9.5% 

营业利润(百万元) 3,968 3,423 2,618 3,018 3,424 

  同比增长(%) 31.5% -13.7% -23.5% 15.3% 13.5% 

归属母公司净利润(百万元) 2,214 1,950 1,496 1,726 1,959 

  同比增长(%) 30.2% -11.9% -23.3% 15.4% 13.5% 

每股收益（元） 4.23 3.73 2.86 3.30 3.75 

毛利率(%) 8.3% 8.9% 9.0% 9.0% 9.1% 

净利率(%) 3.1% 3.4% 3.0% 3.3% 3.4% 

净资产收益率(%) 20.4% 16.2% 11.3% 11.6% 11.7% 

市盈率 12.1 13.8 18.0 15.6 13.7 

市净率 2.3 2.2 1.9 1.7 1.5 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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根据之前的年报，我们调整盈利预测并引入 2027 年的盈利预测，预计 2025-2027 年每股收益分

别为 2.86、3.30 和 3.75 元（原 25-26 年为 4.37 和 4.88 元），参考可比公司，给予 2025年 22 倍

PE估值，对应目标价 62.92 元，维持“买入”评级。 

表 1：行业可比公司估值（截至 2025 年 6 月 10 日） 

公司名称 公司代码 
股价

（元） 

每股收益（元） 市盈率 

2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 

周大生 002867 14.11 0.92 1.00 1.12 15 14 13 

潮宏基 002345 14.51 0.22 0.53 0.63 67 27 23 

山东黄金 600547 29.90 0.66 1.29 1.60 45 23 19 

赤峰黄金 600988 26.90 0.93 1.47 1.68 29 18 16 

周大福 01929 10.98 0.53 0.64 0.70 21 17 16 

曼卡龙 300945 26.38 0.37 0.49 0.62 72 54 43 

调整后平均       22 18 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

风险提示：行业竞争加剧、终端消费需求减弱，金价波动影响终端消费等 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 9,318 8,153 15,088 17,934 21,523  营业收入 71,436 56,793 49,371 52,115 57,047 

应收票据、账款及款项融资 317 243 211 223 244  营业成本 65,505 51,724 44,909 47,408 51,861 

预付账款 53 35 31 32 35  销售费用 1,054 914 938 938 970 

存货 12,328 11,825 6,736 6,163 5,186  管理费用 490 595 592 521 570 

其他 1,031 1,260 1,256 1,258 1,260  研发费用 37 31 27 28 31 

流动资产合计 23,046 21,515 23,322 25,610 28,248  财务费用 141 126 69 20 (12) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 77 10 10 10 10 

固定资产 355 343 396 453 510  公允价值变动收益 48 30 (7) 10 10 

在建工程 67 2 26 38 44  投资净收益 (158) (78) (130) (100) (100) 

无形资产 53 49 46 43 41  其他 (55) 77 (70) (82) (103) 

其他 812 822 764 714 663  营业利润 3,968 3,423 2,618 3,018 3,424 

非流动资产合计 1,287 1,216 1,232 1,248 1,257  营业外收入 14 21 10 10 10 

资产总计 24,334 22,731 24,554 26,857 29,506  营业外支出 3 26 26 26 26 

短期借款 5,624 4,610 4,610 4,610 4,610  利润总额 3,979 3,418 2,602 3,002 3,408 

应付票据及应付账款 504 375 325 343 376  所得税 1,004 874 651 751 852 

其他 3,955 2,705 2,614 2,648 2,708  净利润 2,975 2,544 1,952 2,252 2,556 

流动负债合计 10,083 7,689 7,550 7,601 7,693  少数股东损益 761 594 456 526 597 

长期借款 200 0 0 0 0  归属于母公司净利润 2,214 1,950 1,496 1,726 1,959 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 4.23 3.73 2.86 3.30 3.75 

其他 316 292 292 292 292        

非流动负债合计 516 292 292 292 292  主要财务比率      

负债合计 10,599 7,982 7,842 7,893 7,986   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 2,161 2,251 2,707 3,233 3,830  成长能力      

实收资本（或股本） 523 523 523 523 523  营业收入 13.4% -20.5% -13.1% 5.6% 9.5% 

资本公积 467 467 467 467 467  营业利润 31.5% -13.7% -23.5% 15.3% 13.5% 

留存收益 10,587 11,518 13,014 14,740 16,699  归属于母公司净利润 30.2% -11.9% -23.3% 15.4% 13.5% 

其他 (4) (11) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 13,735 14,750 16,712 18,964 21,520  毛利率 8.3% 8.9% 9.0% 9.0% 9.1% 

负债和股东权益总计 24,334 22,731 24,554 26,857 29,506  净利率 3.1% 3.4% 3.0% 3.3% 3.4% 

       ROE 20.4% 16.2% 11.3% 11.6% 11.7% 

现金流量表       ROIC 15.0% 13.2% 9.8% 10.1% 10.2% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 2,975 2,544 1,952 2,252 2,556  资产负债率 43.6% 35.1% 31.9% 29.4% 27.1% 

折旧摊销 93 16 79 84 90  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 141 126 69 20 (12)  流动比率 2.29 2.80 3.09 3.37 3.67 

投资损失 158 78 130 100 100  速动比率 1.06 1.26 2.20 2.56 3.00 

营运资金变动 4,637 604 4,989 610 1,042  营运能力      

其它 (792) (429) 23 (10) (10)  应收账款周转率 188.6 204.0 218.6 241.4 245.6 

经营活动现金流 7,212 2,939 7,241 3,055 3,766  存货周转率 4.5 4.3 4.8 7.4 9.1 

资本支出 (177) 94 (100) (100) (100)  总资产周转率 2.8 2.4 2.1 2.0 2.0 

长期投资 43 8 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (172) (231) (137) (90) (90)  每股收益 4.23 3.73 2.86 3.30 3.75 

投资活动现金流 (306) (129) (237) (190) (190)  每股经营现金流 13.79 5.62 13.84 5.84 7.20 

债权融资 (268) (1,087) 0 0 0  每股净资产 22.13 23.89 26.77 30.07 33.82 

股权融资 0 0 0 0 0  估值比率      

其他 (2,906) (2,894) (69) (20) 12  市盈率 12.1 13.8 18.0 15.6 13.7 

筹资活动现金流 (3,174) (3,981) (69) (20) 12  市净率 2.3 2.2 1.9 1.7 1.5 

汇率变动影响 5 13 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 4.7 5.5 7.1 6.3 5.6 

现金净增加额 3,737 (1,158) 6,936 2,846 3,589  EV/EBIT 4.8 5.5 7.3 6.4 5.7 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据
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