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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 47.59 元

总市值/流通市值 24895/24895 百万元

52周最高价/最低价 69.05/46.36 元

近 3 个月日均成交额 147.02 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《老凤祥（600612.SH）-一季度业绩有所承压，持续产品创新及

IP联名合作》 ——2025-04-30

《老凤祥（600612.SH）-行业终端景气走弱下业绩承压，继续推

进机制优化》 ——2024-10-30

《老凤祥（600612.SH）-二季度归母净利润增长 8%，盈利能力持

续优化》 ——2024-08-30

《老凤祥（600612.SH）-一季度业绩延续稳健表现，积极扩张承

接行业需求增长》 ——2024-04-30

《老凤祥（600612.SH）-2023 年归母净利润增长 30%，稳步推进

门店扩张》 ——2024-03-05

二季度收入增长稳健，归母净利润实现正增。公司2025上半年实现营业收

入333.56亿元，同比-16.52%，归母净利润12.2亿元，同比-13.07%，扣非

归母净利润10.53 亿元，同比-27.86%。单二季度看，营收同比+10.51%至

158.35 亿元，归母净利润同比+0.88%至 6.07 亿元，扣非归母净利润同比

-34.5%至 4.09亿元。非经收益主要系二季度文化、品牌建设发展扶持资金

带来得政府补助增加3.4亿元。

公司上半年在金价高位抑制终端需求等因素下，整体收入有所承压，但二季

度开始门店调整重回开店后已有所好转，同时利润端Q2虽有政府补助收益，

但在产品结构影响毛利率下扣非业绩仍有承压。

门店扩张二季度净开9家，产品创新升级。分业务看，上半年珠宝首饰业务

营收278.5亿元，同比-18.56%，预计主要受金价相对高位抑制终端需求及

加盟商拿货意愿减少影响。黄金交易业务营收49.49亿元，同比-9.27%。渠

道方面，期末门店总数5550家，较年初减少288家，不过二季度实现净开9

家门店的表现，扭转下滑趋势。产品端，工美板块以非遗技艺和特色延伸产

品为依托，创新开发了80余款新品。

整体费用率相对稳定，经营性现金流净额略下滑 8%。公司上半年毛利率

8.68%，同比-0.53pct，受相对高毛利的珠宝首饰业务占比下降影响。销售

费用率1.26%，同比-0.08pct，管理费用率0.64%，同比-0.05pct，整体费

用端相对稳定。现金流方面，上半年经营性现金流净额47.05亿元，同比-8%。

风险提示：门店拓展不及预期；金价大幅波动；体制机制优化不及预期。

投资建议：行业层面看，未来随着金价波动相对缓和以及供给端金饰品

设计和美感的提升，黄金品类整体需求仍在稳步提升。公司作为老牌黄

金珠宝品牌，产品端正积极研发非遗工艺饰品及 IP 跨界联名带动销售，

以把握“悦己”化的产品趋势。同时渠道端持续推进门店优化，夯实市

场份额。考虑公司加盟模式占比较高，在短期终端表现因金价高位、产

品转型等因素影响相对承压下，预计加盟商拿货意愿偏低趋势仍有延

续，进而影响公司收入表现，我们下调公司 2025-2027 年归母净利润预

测至 17.58/19.3/20.59 亿元（前值分别维 20.9/22.2/23.36 亿元），

对应 PE 分别为 14.2/12.9/12.1 倍，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 71,435.64 56,792.88 51,886.24 54,103.07 56,402.01

(+/-%) 13.37% -20.50% -8.64% 4.27% 4.25%

净利润(百万元) 2214.40 1949.80 1757.77 1930.54 2058.60

(+/-%) 30.23% -11.95% -9.85% 9.83% 6.63%

每股收益（元） 4.23 3.73 3.36 3.69 3.94

EBIT Margin 5.73% 5.79% 5.98% 6.15% 6.27%

净资产收益率（ROE） 19.13% 15.60% 13.57% 14.28% 14.75%

市盈率（PE） 11.24 12.77 14.16 12.90 12.09

EV/EBITDA 8.57 9.86 11.16 10.08 9.52

市净率（PB） 2.15 1.99 1.92 1.84 1.78

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：老凤祥单季度营收及增速（亿元、%） 图2：老凤祥单季度归母净利润及增速（亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：老凤祥门店数量变化（家） 图4：老凤祥单季度毛利率变化（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：老凤祥单季度费用率变化（%） 图6：老凤祥经营性现金流情况（亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 9318 8153 14017 13238 13718 营业收入 71436 56793 51886 54103 56402

应收款项 348 274 569 296 400 营业成本 65505 51724 47385 49347 51398

存货净额 12328 11825 8435 8784 9149 营业税金及附加 257 243 19 21 22

其他流动资产 757 1022 1038 1353 1128 销售费用 1054 914 822 833 846

流动资产合计 23046 21515 24300 23913 24636 管理费用 490 595 531 548 572

固定资产 422 345 348 352 353 研发费用 37 31 26 27 28

无形资产及其他 53 49 47 45 43 财务费用 141 126 (23) (59) (72)

投资性房地产 812 822 822 822 822 投资收益 (158) (78) (50) (20) (10)

长期股权投资 0 0 2 4 6

资产减值及公允价值变

动 47 20 (20) (10) (10)

资产总计 24334 22731 25519 25136 25861 其他收入 89 291 (26) (27) (28)

短期借款及交易性金融

负债 6668 4767 6547 5994 5769 营业利润 3968 3423 3055 3355 3588

应付款项 504 375 844 537 615 营业外净收支 11 (5) 0 0 0

其他流动负债 2911 2547 2533 2316 2640 利润总额 3979 3418 3055 3355 3588

流动负债合计 10083 7689 9923 8847 9024 所得税费用 1004 874 767 842 906

长期借款及应付债券 200 0 0 0 0 少数股东损益 761 594 531 583 624

其他长期负债 316 292 252 215 182 归属于母公司净利润 2214 1950 1758 1931 2059

长期负债合计 516 292 252 215 182 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 10599 7982 10175 9062 9206 净利润 2214 1950 1758 1931 2059

少数股东权益 2161 2251 2389 2559 2694 资产减值准备 (3) 10 (0) (0) (0)

股东权益 11574 12498 12954 13515 13961 折旧摊销 46 49 39 43 46

负债和股东权益总计 24334 22731 25519 25136 25861 公允价值变动损失 (47) (20) 20 10 10

财务费用 141 126 (23) (59) (72)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 3624 (204) 3493 (952) 124

每股收益 4.23 3.73 3.36 3.69 3.94 其它 263 49 138 170 135

每股红利 2.78 3.36 2.49 2.62 3.08 经营活动现金流 6098 1834 5448 1201 2374

每股净资产 22.13 23.89 24.76 25.84 26.69 资本开支 0 2 (60) (55) (55)

ROIC 14.63% 11.89% 14% 17% 17% 其它投资现金流 (64) 53 0 0 0

ROE 19.13% 15.60% 14% 14% 15% 投资活动现金流 (64) 55 (62) (57) (57)

毛利率 8% 9% 9% 9% 9% 权益性融资 5 39 0 0 0

EBIT Margin 6% 6% 6% 6% 6% 负债净变化 0 (200) 0 0 0

EBITDA Margin 6% 6% 6% 6% 6% 支付股利、利息 (1457) (1756) (1302) (1370) (1613)

收入增长 13% -20% -9% 4% 4% 其它融资现金流 615 817 1779 (553) (225)

净利润增长率 30% -12% -10% 10% 7% 融资活动现金流 (2293) (3055) 478 (1922) (1837)

资产负债率 52% 45% 49% 46% 46% 现金净变动 3741 (1165) 5864 (778) 479

股息率 5.9% 7.1% 5.2% 5.5% 6.5% 货币资金的期初余额 5577 9318 8153 14017 13238

P/E 11.2 12.8 14.2 12.9 12.1 货币资金的期末余额 9318 8153 14017 13238 13718

P/B 2.2 2.0 1.9 1.8 1.8 企业自由现金流 0 2293 5797 1528 2758

EV/EBITDA 8.6 9.9 11.2 10.1 9.5 权益自由现金流 0 2910 7593 1019 2588

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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