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市场数据 

总股本(亿股) 5.23 

总市值(亿元)： 216.26 

一年最低/最高(元)： 39.17/57.34 

近 3 月换手率： 46.87% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 -4.38 -15.83 -39.73 

绝对 2.58 -14.14 -13.25 

资料来源：Wind 
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渠道端持续优化，推出跨界合作产品——老

凤祥（600612.SH）2024 年年报及 2025 年
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事件： 

老凤祥发布 2025 年年报及 2026 年一季报。公司 2025 年实现营业收入 528.2 亿元，

同比下滑 7.0%，归母净利润 17.5 亿元，同比下滑 10.0%，扣非归母净利润 15.9

亿元，同比下滑 11.9%，EPS（基本）为 3.35 元，拟每股派发现金红利 1.32 元（含

税）。 

分季度来看，25Q1~Q4 公司单季度收入分别为 175.2/158.3/146.5/48.2 亿元，分

别同比-31.6%/+10.5%/+16.0%/+14.5%，归母净利润分别为 6.1/6.1/2.2/3.2 亿元，

分别同比-23.6%/+0.9%/-41.6%/+82.5。26Q1 公司实现收入 137.4 亿元，同比下

滑 21.6%，归母净利润 5.5 亿元，同比下滑 10.8%。 

点评： 

25 年珠宝首饰收入-9.2%，批发/零售收入分别-11.8%/+30.6% 

分品类来看，2025 年公司珠宝首饰/黄金交易/笔类/工艺品销售收入占比（占总收

入 的 比 重 ， 下 同 ） 分 别 为 80.9%/18.6%/0.4%/0.1% ， 收 入 分 别 同 比

-9.2%/+4.4%/-17.8%/-7.7%。 

分渠道来看，2025 年公司批发/零售收入占比分别为 74.4%/7.0%，收入分别同比

-11.8%/+30.6%。 

渠道端，截至 2025 年末，公司共计拥有营销网点达到 5355 家（含境外银楼 18 家），

同比减少 483 家。其中自营银楼网点为 213 家（上海/国内其他省市/香港/其他境外

地区分别为 162/34/12/5 家），同比增加 16 家；连锁加盟店 5142 家，同比减少

499 家。 

25 年经营净现金流大幅增长，26Q1 毛利率提升明显 

毛利率：2025 年毛利率同比下降 0.2PCT 至 8.9%，2026Q1 同比提升 3.7PCT 至

12.7%。分品类来看，公司珠宝首饰/黄金交易/笔类/工艺品销售 2025 年毛利率分

别为 10.6%/1.0%/27.3%/15.0%，分别同比+0.5/+0.04/+3.2/-11.8PCT；分渠道来

看，公司批发/零售渠道2025年毛利率分别为9.2%/26.8%，分别同比-0.2/+3.2PCT。 

费用率：2025 年期间费用率同比提升 0.1PCT 至 3.1%，其中销售/管理/研发/财务

费用率分别为 1.8%/0.9%/0.03%/0.3%，分别同比+0.2/-0.1/持平/+0.1PCT。分季

度来看，25Q1~26Q1 单季度期间费用率分别同比+0.2/-0.6/+0.4/-0.8/+0.8PCT。 

其他财务指标：1）存货 25 年末同比减少 27.5%至 85.7 亿元，25 年存货周转天数

分别为 76 天，分别同比减少 8天。2）应收账款 25 年末同比减少 1.9%至 2.4 亿元，

应收账款周转天数为 2 天，同比持平。3）经营净现金流 25 年为 59.6 亿元，同比

增加 102.9%，26Q1 净流出 23.5 亿元，同比转为净流出。 

下调盈利预测，维持“买入”评级 

考虑金价及终端需求走势存不确定性，我们下调公司 2026~2027 年盈利预测（归母

净利润较前次预测分别下调 10%/9%），新增 2028 年盈利预测，对应 2026~2028

年归母净利润分别为 15.9/17.5/18.6 亿，EPS 分别为 3.03/3.34/3.55 元，当前股价

对应 PE 分别为 14/12/12 倍，维持“买入”评级。 

 

要点 
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老凤祥（600612.SH） 

风险提示：金价及人民币汇率波动大于预期，渠道拓展速度低于预期。 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 56,793 52,823 46,605 48,626 50,362 

营业收入增长率 -20.50% -6.99% -11.77% 4.34% 3.57% 

归母净利润（百万元） 1,950 1,755 1,587 1,745 1,856 

归母净利润增长率 -11.95% -9.99% -9.59% 9.98% 6.38% 

EPS（元） 3.73 3.35 3.03 3.34 3.55 

ROE（归属母公司)（摊薄） 15.60% 13.31% 11.41% 11.61% 11.45% 

P/E 11 12 14 12 12 

P/B 1.7 1.6 1.6 1.4 1.3 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2026-04-23 
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老凤祥（600612.SH） 

财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 56,793 52,823 46,605 48,626 50,362 

营业成本 51,724 48,020 42,361 44,176 45,736 

折旧和摊销 49 47 51 54 57 

税金及附加 243 430 380 396 410 

销售费用 914 957 845 876 903 

管理费用 595 481 424 438 448 

研发费用 31 18 14 15 15 

财务费用 126 172 103 56 35 

投资收益 -78 -88 0 0 0 

营业利润 3,423 3,029 2,801 3,012 3,161 

利润总额 3,418 3,015 2,787 2,998 3,147 

所得税 874 757 697 750 787 

净利润 2,544 2,259 2,090 2,249 2,360 

少数股东损益 594 504 504 504 504 

归属母公司净利润 1,950 1,755 1,587 1,745 1,856 

EPS(元) 3.73 3.35 3.03 3.34 3.55 

 

现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 2,939 5,962 2,758 2,678 2,769 

净利润 1,950 1,755 1,587 1,745 1,856 

折旧摊销 49 47 51 54 57 

净营运资金增加 -3,962 -5,075 -1,943 1,119 1,125 

其他 4,902 9,236 3,063 -240 -270 

投资活动产生现金流 -129 -243 -100 -100 -100 

净资本支出 -58 -171 -100 -100 -100 

长期投资变化 0 0 0 0 0 

其他资产变化 -71 -72 0 0 0 

融资活动现金流 -3,981 -3,820 -1,988 -1,140 -1,228 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 -2,100 -1,924 -1,021 -457 -518 

无息负债变化 -517 -856 -27 193 149 

净现金流 -1,158 1,897 670 1,438 1,441 

 

 

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

总资产 22,731 20,726 20,906 22,264 23,580 

货币资金 8,153 10,049 10,719 12,157 13,598 

交易性金融资产 242 241 241 241 241 

应收账款 242 237 235 204 212 

应收票据 1 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 32 34 28 29 30 

存货 11,825 8,572 8,046 7,948 7,771 

其他流动资产 987 294 294 294 294 

流动资产合计 21,515 19,466 19,596 20,908 22,182 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 343 315 395 466 531 

在建工程 2 86 72 62 54 

无形资产 49 86 82 78 74 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 0 - - - - 

非流动资产合计 1,216 1,260 1,309 1,355 1,398 

总负债 7,982 5,201 4,153 3,890 3,521 

短期借款 4,610 2,619 1,598 1,141 623 

应付账款 375 1,022 1,059 1,237 1,372 

应付票据 0 0 0 0 0 

预收账款 1 1 0 0 0 

其他流动负债 88 20 20 20 20 

流动负债合计 7,689 4,930 3,882 3,618 3,249 

长期借款 0 0 0 0 0 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 26 52 52 52 52 

非流动负债合计 292 272 272 272 272 

股东权益 14,750 15,525 16,752 18,374 20,059 

股本 523 523 523 523 523 

公积金 803 802 802 802 802 

未分配利润 11,183 11,866 12,589 13,707 14,889 

归属母公司权益 12,498 13,186 13,909 15,027 16,209 

少数股东权益 2,251 2,339 2,843 3,347 3,850 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

毛利率 8.9% 9.1% 9.1% 9.2% 9.2% 

EBITDA 率 6.6% 6.4% 6.3% 6.4% 6.5% 

EBIT 率 6.4% 6.2% 6.2% 6.3% 6.4% 

税前净利润率 6.0% 5.7% 6.0% 6.2% 6.2% 

归母净利润率 3.4% 3.3% 3.4% 3.6% 3.7% 

ROA 11.2% 10.9% 10.0% 10.1% 10.0% 

ROE（摊薄） 15.6% 13.3% 11.4% 11.6% 11.5% 

经营性 ROIC 10.8% 12.2% 12.0% 11.8% 11.7% 

 

偿债能力 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

资产负债率 35% 25% 20% 17% 15% 

流动比率 2.80 3.95 5.05 5.78 6.83 

速动比率 1.26 2.21 2.98 3.58 4.44 

归母权益/有息债务 2.62 4.64 7.64 11.01 19.14 

有形资产/有息债务 4.70 7.15 11.27 16.04 27.40 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

销售费用率 1.61% 1.81% 1.81% 1.80% 1.79% 

管理费用率 1.05% 0.91% 0.91% 0.90% 0.89% 

财务费用率 0.22% 0.32% 0.22% 0.12% 0.07% 

研发费用率 0.05% 0.03% 0.03% 0.03% 0.03% 

所得税率 26% 25% 25% 25% 25% 

 

每股指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

每股红利 1.72 1.65 1.20 1.29 1.35 

每股经营现金流 5.62 11.40 5.27 5.12 5.29 

每股净资产 23.89 25.21 26.59 28.73 30.99 

每股销售收入 108.57 100.98 89.09 92.95 96.27 

 

估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

PE 11 12 14 12 12 

PB 1.7 1.6 1.6 1.4 1.3 

EV/EBITDA 9.6 9.3 9.7 9.4 9.2 

股息率 4.2% 4.0% 2.9% 3.1% 3.3% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 
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