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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 40.31 元

总市值/流通市值 21087/21087 百万元

52周最高价/最低价 57.72/39.17 元

近 3 个月日均成交额 111.75 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）-金价上涨叠加渠道产品积极优化，四季

度业绩表现突出》 ——2026-03-08

《老凤祥（600612.SH）-三季度收入稳健增长，扣非利润降幅收

窄》 ——2025-11-01

《老凤祥（600612.SH）-金价高位下业绩仍有承压，积极推进渠

道优化及产品转型》 ——2025-08-29

《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

2025年业绩承压，2026年一季度扣非归母净利润实现增长。公司2025年实

现营收528.23亿元，同比-6.99%，归母净利润17.55亿元，同比-9.99%，

扣非归母净利润15.88亿元，同比-11.92%，整体业绩在金价高位抑制终端

需求及加盟商拿货积极性下有所承压。2026 年一季度虽然收入端仍下滑

21.57%至 137.42亿元，但整体业务利润端好转，一季度扣非归母净利润同

比增长1.56%至 6.54亿元。

2025年净开自营门店16家，产品积极朝年轻时尚化转型。分业务看，2025

年珠宝首饰业务收入425.83亿元，同比-9.22%；黄金交易业务收入97.91

亿元，同比+4.37%。渠道方面，公司2025年拥有营销网点达到5355家，全

年减少483家，其中加盟店5142家，净减少499家，自营门店213家，净

增加16家，进一步以自营门店强化品牌建设。此外，公司逐步开放线上销

售与推广引流授权，新开天猫、京东旗舰店及超60家授权电商商户，合计

销售过5亿元。产品方面，借助设计创意、IP联名，代言人等推动产品体系

向“时尚化、年轻化、高端化”转型。

毛利率提升，产品推动带来费用率略增。公司2025年综合毛利率9.09%，同

比+0.17pct，2026年一季度毛利率12.75%，同比+3.69pct，受益于金价上

涨及产品升级等。2025年公司销售/管理费用率分别为1.81%/0.91%，分别

同比+0.2pct/-0.14pct。2026年一季度销售费用率+0.56pct至1.78%，管理

费用率基本稳定。2025年存货周转天数优化7.6天至76.46天，实现经营性

现金流净额59.62亿元，同比增长102.9%。

风险提示：门店拓展不及预期；金价大幅波动；产品创新不及预期。

投资建议：公司去年以来积极推动产品创新及年轻时尚化，渠道端强化高端

自营建设及线上渠道打开增量，预计逐步见效，从而推动业绩实现增长。出

于对终端动销的谨慎考虑，以及加盟商拿货积极性预计仍有待进一步恢复，

我们下调公司2026-2027年归母净利润预测至15.54/15.62亿元（前值分别

为 16.48/17.77亿元），新增2028 年预测为 16.22 亿元，对应 PE分别为

13.6/13.5/13倍，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 56,792.88 52,823.38 46,704.24 47,332.18 49,053.49

(+/-%) -20.50% -6.99% -11.58% 1.34% 3.64%

净利润(百万元) 1949.80 1754.96 1554.39 1561.61 1621.50

(+/-%) -11.95% -9.99% -11.43% 0.46% 3.84%

每股收益（元） 3.73 3.35 2.97 2.99 3.10

EBIT Margin 5.79% 5.52% 5.72% 5.71% 5.71%

净资产收益率（ROE） 15.60% 13.31% 11.57% 11.49% 11.78%

市盈率（PE） 10.81 12.02 13.57 13.50 13.00

EV/EBITDA 8.72 8.87 10.74 10.23 9.94

市净率（PB） 1.69 1.60 1.57 1.55 1.53

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：老凤祥营业收入及增速（亿元、%） 图2：老凤祥归母净利润及增速（亿元、%）

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

图3：老凤祥单季度营业收入及增速（亿元、%） 图4：老凤祥单季度归母净利润及增速（亿元、%）

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

图5：老凤祥毛利率（%） 图6：老凤祥费用率（%）

资料来源：Wind、公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、公司公告、国信证券经济研究所整理
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图7：老凤祥单季度毛利率（%） 图8：老凤祥单季度费用率（%）

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

风险提示：门店拓展不及预期；金价大幅波动；产品创新不及预期。
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财务预测与估值

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

现金及现金等价物 8153 10049 10977 10134 10252 营业收入 56793 52823 46704 47332 49053

应收款项 274 272 512 259 353 营业成本 51724 48020 42414 42970 44511

存货净额 11825 8572 9927 9944 10306 营业税金及附加 243 430 249 280 317

其他流动资产 1022 332 934 1183 981 销售费用 914 957 899 906 933

流动资产合计 21515 19466 22591 21762 22133 管理费用 595 481 447 448 469

固定资产 345 402 448 477 501 研发费用 31 18 23 23 24

无形资产及其他 49 86 83 79 76 财务费用 126 172 (92) (64) (74)

投资性房地产 822 772 772 772 772 投资收益 (78) (88) (108) (91) (96)

长期股权投资 0 0 2 4 6

资产减值及公允价值变

动 20 7 24 17 16

资产总计 22731 20726 23896 23094 23488 其他收入 291 347 (23) (23) (24)

短期借款及交易性金融

负债 4767 2843 4759 4123 3908 营业利润 3423 3029 2680 2694 2793

应付款项 375 1022 759 664 811 营业外净收支 (5) (14) 0 0 0

其他流动负债 2547 1065 2286 2035 2309 利润总额 3418 3015 2680 2694 2793

流动负债合计 7689 4930 7805 6823 7028 所得税费用 874 757 678 682 705

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 594 504 448 450 467

其他长期负债 292 272 242 217 192 归属于母公司净利润 1950 1755 1554 1562 1622

长期负债合计 292 272 242 217 192 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 7982 5201 8047 7040 7220 净利润 1950 1755 1554 1562 1622

少数股东权益 2251 2339 2412 2457 2505 资产减值准备 10 (5) 2 1 0

股东权益 12498 13186 13437 13596 13763 折旧摊销 49 47 40 46 50

负债和股东权益总计 22731 20726 23896 23094 23488 公允价值变动损失 (20) (7) (24) (17) (16)

财务费用 126 172 (92) (64) (74)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (204) 3135 (1266) (384) 142

每股收益 3.73 3.35 2.97 2.99 3.10 其它 49 27 70 45 47

每股红利 3.36 3.21 2.49 2.68 2.78 经营活动现金流 1834 4952 376 1253 1845

每股净资产 23.89 25.21 25.69 25.99 26.31 资本开支 0 (101) (60) (55) (55)

ROIC 11.89% 11.01% 12% 12% 13% 其它投资现金流 53 0 0 0 0

ROE 15.60% 13.31% 12% 11% 12% 投资活动现金流 53 (101) (62) (57) (57)

毛利率 9% 9% 9% 9% 9% 权益性融资 13 15 0 0 0

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

EBITDA Margin 6% 6% 6% 6% 6% 支付股利、利息 (1756) (1678) (1303) (1403) (1455)

收入增长 -20% -7% -12% 1% 4% 其它融资现金流 845 387 1916 (636) (215)

净利润增长率 -12% -10% -11% 0% 4% 融资活动现金流 (3053) (2954) 614 (2039) (1670)

资产负债率 45% 36% 44% 41% 41% 现金净变动 (1165) 1897 928 (843) 118

股息率 8.3% 8.0% 6.2% 6.7% 6.9% 货币资金的期初余额 9318 8153 10049 10977 10134

P/E 10.8 12.0 13.6 13.5 13.0 货币资金的期末余额 8153 10049 10977 10134 10252

P/B 1.7 1.6 1.6 1.6 1.5 企业自由现金流 0 5265 710 1627 2229

EV/EBITDA 8.7 8.9 10.7 10.2 9.9 权益自由现金流 0 5652 2695 1038 2070

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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