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参股金矿企业，利润来源集中  

——豫园商城（600655） 
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投资要点： 

公司利润主要来源招金矿业和上海老庙黄金  2009 年度公司

实现营业收入 82.56 亿元，同比增长 5.10%；实现营业利润 5.52

亿元，同比增长 57.29％；实现利润总额 5.72 亿元，同比增长

32.37%；实现净利润 4.815 亿元，同比增长 46.54％。公司净利润

的 70%以上来源于招金矿业和上海老庙黄金两家企业，算上 2009

年德邦证券的 12.07%净利润贡献，公司本部及其他净利润合计只

占 17%。 

被动转让德邦证券，投资收益将受影响  目前，公司对德邦

证券有限责任公司的出资比例为 32.7293%，2009 年净利润 1.77

亿，为公司贡献投资收益 0.58 亿元，占公司净利润比例为 12.07%。

公司于 2010 年 4 月 8 日签署了转让上述德邦证券有限责任公司

32.7293%股权。本次转让对公司净利润将有 10%左右的影响。 

五一旺销 二季度业绩可期  五一期间，老庙黄金销售额达到

5400 万元，同比上升均超 30%。近期全国各地的数据也显示黄金

珠宝迎来了新一轮销售高峰。虽然金价不断攀高，但消费热情不

减，如果金价能够平稳运行，黄金首饰的消费增长应该会持续。 

投资分析 影响公司盈利的主要因素是招金矿业的盈利情况

和黄金消费水平。招金矿业受黄金价格影响，消费水平要关注中

国的经济增长和实际消费能力。整体看，黄金价格的变化是影响

公司利润的核心要素。如果金价维持在 1200 美元/盎司，那么公

司每股收益可达 0.8 元-1 元，按 25-30 倍市盈率计算，公司价格

应该在 20-30 元附近比较合适。公司股票目前价格在 21 元左右，

暂时给予“谨慎推荐”评级。 

风险提示 1. 黄金价格波动的影响对公司的经营产生一定的

影响。2. 公司 40%的净利润来源于招金矿业，招金矿业的业绩波

动将直接影响公司的业绩。 
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公司简介 

豫园商城源于150多年前清朝同治年间的老城隍庙市场，经历了由庙市—老城隍庙市场—豫园商场

—豫园商城的历史演变过程。 

公司是1992年5月13日采用募集方式设立的股份有限公司，并于1992年9月2日在上海证券交易所上

市交易。公司的母公司为上海复星产业投资有限公司，上海复星产业投资有限公司的实际控制人为郭广

昌。公司可能是A股上市公司中股权关系链最长的企业，从实际控制人到股份公司，中间经过5家控股公

司。 

图表 1. 公司与实际控制人之间的产权及控制关系图 
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主营业务分布 

公司主营业务涉及黄金饰品销售、传统中式餐饮、中医药生产销售等领域。其中最主要的黄金首饰

业务包含金银饰品、铂金饰品、钻石饰品、珠宝玉器、工艺美术品的销售。公司稳步推进自营企业和自

主品牌的对外拓展，实现企业可持续发展的盈利能力。公司参股控股的公司已经拓展到旅游、房地产等

领域，公司已经定位于走多元化道路。 

图表 2. 公司业务种类 

资料来源：大同证券研究部 

黄金珠宝首饰连锁是公司发展最快、市场占有率最高的核心业务。2005 年豫园地区被授予“中国

黄金珠宝第一城”称号，成为全国最大的黄金珠宝销售中心。公司拥有“老庙黄金”和“亚一金店”两个连

锁品牌。在经营方式上，豫园老庙黄金和亚一金店采用直营、特许经营和经销代销三种模式，市场扩张

速度较快。2008年底，公司已拥有56个直营连锁店，324家加盟店，550余家经营网点，目前黄金板块在

全国布网总量达到约1100家，已形成以上海为主，覆盖浙江、江苏、江西、安徽和山西等省城的市场网

络。近两年公司黄金首饰年均复合增长率在40%左右。 

餐饮业为公司第二大稳定的利润来源。公司在特色餐饮、文化餐饮领域的地位遥遥领先。2008 年

度，公司餐饮业务营业收入为4.27亿元，2008年底，南翔馒头在海外分店超过14家，足迹遍布日本、韩

国、新加坡、印尼、香港和马来西亚等地。 

医药业务方面，公司拥有的“童涵春堂”品牌从清朝乾隆年间创立至今，已有400多年历史，“童涵春

堂”注册商标是上海市著名商标，在我国江南地区乃至全国都具有广泛的知名度和市场认可度。公司医

药板块目前已在市内外拥有26家直营连锁门店，7家加盟店，品牌销售专柜27个，在上述连锁网点内开
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设了9个医保定点网点。 

公司黄金业务收入占比76%，进出口业务收入占比8%，医药收入占5%，饮食收入占5%，百货收入占

4%。 

2010一季度豫园商城实现营业收入28.63亿元,同比增长13.7%。净利润1.91亿元,同比增长19.43%;

基本每股收益0.239元,同比增长19.5%;扣除非经常性损益后基本每股收益为0.221元,同比上涨了

45.39%。一季度业绩增幅明显，期待二季度平稳增长格局的到来。 

图表 3. 公司主要业务收入分布（2009） 

76%

8%

5%

5%
4% 2%

黄金饰品 进出口

医药 饮食

百货及服务 其他

资料来源：公司年报  

三项费用略低于行业平均水平  

公司2009年销售费用和管理费用有小幅增加，财务费用大幅降低，财务费用比上年同期减少

4,902.08万元，同比下降23.84%，主要由于平均贷款余额减少所致。公司三项费用合计占比8.8%，低于

黄金行业平均水平为，在黄金加工及商业零售类中居于中等水平。 

图表 4. 三项费用比较 

 豫园商城 老凤祥 潮宏基 

销售费用 3.23 1.51 17.2

管理费用 3.06 1.16 2.99

财务费用 1.88 0.46 0.52

合计 8.17 3.13 20.71

资料来源：大同证券研究部 
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公司利润主要来源招金矿业和上海老庙黄金 

2009年度公司实现营业收入82.56 亿元，同比增长5.10%；实现营业利润5.52亿元，同比增长57.29

％；实现利润总额5.72亿元，同比增长32.37%；实现净利润4.815亿元，同比增长46.54％。 

然而，公司净利润的70%以上来源于招金矿业和上海老庙黄金两家企业，算上2009年德邦证券的

12.07%净利润贡献，公司本部及其他净利润合计只占17%。 

图表 5. 公司净利润来源分布 

40.15%

30.35%

12.07%

17.43% 招金矿业

上海老庙

德邦证券

公司本部及其
他

资料来源：公司年报 大同证券研究部 

 

图表 6. 国际黄金价格走势（美元/盎司） 
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资料来源：大同证券研究部 
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招金矿业股份有限公司  招金矿业是中国领先的黄金生产商和中国最大的黄金冶炼企业之一，注

册资产为14.57亿元，公司参股26.18%。招金矿业共拥有约为338吨黄金矿产资源量和约218吨可采黄金

储量。2009年，招金矿业生产黄金19.5吨，其中，矿产黄金产量为11.3吨，黄金冶炼及加工完成了8.2

吨。与此同时，公司全面加强成本管理与控制，深入开展对标管理工作，黄金生产成本进一步下降。产

量的增加和良好的成本控制，共同构成了业绩强劲增长的动力。 

2009年，招金矿业平均黄金销售价格较去年上升约15.3%，达到了221.65元/克(约1010美元/盎司)。 

2006年12月8日在香港联合交易所有限公司主板上市，截至2009年12月31日，招金矿业实现收入

27.97亿元(人民币)，比上年同期增长29.93%；实现毛利14.49亿元，比上年同期增长34.2%；净利润为

7.51亿元，同比增长39.62%。公司的毛利率、净利率分别达到51.82%和26.86%，同比分别提高1.66个百

分点和1.86个百分点。 

2009年招金矿业为公司贡献1.93亿，占公司净利润40.15%。未来，金价如果能持续上涨，净利润贡

献比例将会继续增加。 

上海老庙黄金有限公司  上海老庙黄金主要业务为商业、加工等，注册资本 8,500.00万，公司控

股95%，老庙黄金截至08 年底共拥有直营店40家，加盟店268 家，而店面总数约为778家。2009净利润

15,380.11万，为公司贡献1.46亿，为公司净利润的30.35%。 

被动转让德邦证券，投资收益将受影响 

德邦证券成立于2002年5月，注册资本人民币100,800万元, 截至2009 年10 月31 日，德邦证券资

产总额为591,787.37万元，负债总额为450,449.37万元，净资产为141,338万元。目前，公司对德邦证

券有限责任公司的出资比例为32.7293%，2009年净利润1.77亿，为公司贡献投资收益0.58亿元，占公司

净利润比例为12.07%。 

公司转让德邦证券实属无奈，主要源于中国证监会认为豫园商城存在外资间接持有证券公司股权的

情况，豫园商城及其第一大股东上海复星产业投资有限公司（以下简称复星产投）直接或间接持股德邦

证券，不符合相关规定，要求对这部分持股进行清理，否则，德邦证券将无法进行新业务，新营业网点

的开展。 

图表 7. 转让前德邦证券股权结构： 

序号 股东名称 持股比例 

1 上海兴业投资发展有限公司 56.91％ 

2 上海豫园旅游商城股份有限公司 32.73% 

3 沈阳恒信国有资产经营有限公司 7.37% 

4 丹东市国有资产经营中心 2.56% 

5 抚顺市融达投资有限公司 0.43% 

6 本次交易标的为本公司持有的德邦证券 32.7293% 
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 合计 100% 

资料来源：大同证券研究部 

公司采用网络竞价的方式经十轮竞拍最终确定受让人为上海兴业投资发展有限公司。并于2010年4

月8日签署了转让上述德邦证券有限责任公司32.7293%股权《产权交易合同》，转让价格为55,060.45

万元（截止2009年10月31日投资成本33,082.29万元，账面值为46,206.13万元）。本次股权转让的产权

交易尚需获得相关监管部门的批准后方可生效。 

截止2009年10月31日。德邦证券股东全部权益价值为人民币152,953.01万元，评估增值11,615.01 

万元。公司持有的德邦证券有限责任公司32.7293%股权相对应的评估价值为50,060.45万元。 

上海兴业投资发展有限公司  该公司法定代表人郭广昌，是公司的实际控制人，为关联交易方。 截

止2009年12月31日，该公司总资产达72.11亿元，净资产达16.85亿元，资产负债率77％，2009 年度净

利润2.15亿元。2009年3月，复星产投将所持19.7％的德邦证券股权转让给关联企业上海兴业发展，随

后，上海兴业发展又从其它股东处收购了部分德邦证券股权，此次转让前兴业投资持有德邦证券56.91

％，为德邦证券第一大股东。 

本次股权转让完成后，公司将不再持有德邦证券的股权。因此，公司将不再享有德邦证券的投资收

益，本次转让对公司净利润将有10%左右的影响。 

世博将把豫园品牌“流传”全球 

特许商品供应商  2009年4月，公司下属全资子公司上海老城隍庙餐饮（集团）有限公司正式获得

2010年上海世博会C07地块2600平方米美食广场的经营资格，截止到目前上海老城隍庙餐饮（集团）有

限公司自营及受世博局委托管理的餐饮场地合计面积近9000平方米。公司下属的上海老庙黄金有限公司

被授权“上海世博会贵金属特许产品经营企业”，上海老庙黄金有限公司下属35 家零售店已获批为“上

海世博会特许零售店”。同时上海老庙黄金有限公司与上海世博会有关部门签订了《上海世博会园区公

共区域零售服务商协议》，获批入住世博园区内开设特色专卖店。公司的上海亚一金店有限公司下属4

家零售店也获得世博特许贵金属制品零售许可资质。公司下属的上海老城隍庙五香豆食品有限公司成为

世博会特许产品生产商资格。 

世博带来豫园旅游商机  豫园是离世博园区最近的旅游游览地,世博期间游览人数很可能创新高。

届时,豫园将在世博园区内免费发放豫园商圈地图，吸引游客观光游览。豫园五香豆作为上海特色小食,

将以手信的形式成为世博观光游客回家馈赠友人的礼品,从而将豫园品牌流传到全国各地,甚至是全球

各地。此外,通过参与世博各项活动,豫园将有渠道接洽到园区内各个表演团体,有机会邀请他们到豫园

商城内表演,搭建豫园夜市雏形,从而使得豫园由此前的“小商品集散地”转变为“上海旅游文化新名片”。 

预计2010年上海世博将带来7000万的人以上游客，新增消费约2500亿元，估计外地和海外游客来上
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海，因此2010年豫园的世博受益程度最大。 

五一旺销 二季度业绩可期  

五一期间，老庙黄金销售额达到5400万元，同比上升均超30%。 

近期全国各地的数据也显示黄金珠宝迎来了新一轮销售高峰。广州各大商场的畅销商品， “五一”

假期里，广州黄金珠宝产品销售同比增长近25%；银川老百货大楼、华联商厦等几大卖场，3天累计销售

8800多万元，黄金珠宝类销售额同比增长13.45%左右，各类消费品中金银珠宝类呈俏销局面；兰州黄金

市场呈现十分鲜明的亮点，无论是几年前进入市场的品牌，还是2009年、2010年新进入市场的品牌，都

受到消费者的青睐；江苏省的南京、连云港、徐州、淮安、盐城等城市，黄金珠宝销售也呈现旺销态势；

南京中央商场等14家百货店实现销售收入2.28亿元，同比增长17.7%，金银珠宝销售增长27.9%；连云港

市黄金珠宝销售同比增长32.6%；淮安市区各大珠宝商场客流普遍增50%；盐城黄金珠宝销售增长了

35.6%。 

国家统计局公布的金银珠宝类零售总额（限额以上）增速从2003年开始进入高速增长阶段，2003

年至2006年的增速分别为12.70%、31.70%、18.30%和27.20%，四年的复合年均增长率为22%。根据行业

协会的估计，2006年我国珠宝玉石首饰销售额已经突破1,600亿元，是仅次于日本和美国的世界第三大

珠宝市场。今年2010年中国珠宝年销售将达到2,000亿元，将成为全球最具竞争力的珠宝首饰加工和消

费中心。 

目前黄金首饰消费处于上升周期，虽然金价不断攀高，但消费热情不减，如果金价能够平稳运行，

黄金首饰的消费增长应该会持续，毕竟中国人均消费远低于发达国家，在我国经济增长带来生活质量改

善的同时，黄金消费是人们享受经济发展的一个必然过程。预计二季度公司业绩将会有不错表现。 

战略投资旅游地产项目 

房地产项目： 

住宅房产方面，公司主要依托豫园房产展开项目投资，上海豫园商城房地产发展有限公司1994年成

立。公司目前的地产项目为武汉中北，项目公司的股权架构为：豫园房产持股30%；复地投资持股70%。

双方按照30%：70%比例承担项目公司的投资。由于公司前期投入已逾10亿元，复地投资应归还公司前期

投资中超过30%持股的部分，截至2007年12月31日，该款项已收回。借助于复地投资在房产开发上的资

金实力和管理经验，豫园房产在“武汉中北”项目上的资金压力将得到明显缓解。 

武汉东湖国际广场项目，已顺利完成一期10万平方米的土建和安装工作，其中已完成9万平方米房

屋销售任务，达到了年度项目公司制订的建设和销售计划进度。 

“汉堡——上海欧洲旅游中心”（简称汉堡项目）通过店庆优惠和中国文化体验活动吸引了大量德
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国市民，广泛弘扬了民族文化、宣传了豫园品牌，稳步发展，整体呈现上升趋势。 

旅游项目： 

2009年12月底以战略投资的形式，间接参股了浙江国旅集团旅游股份有限公司，成为其第二大股东。

既顺应了年末出台的《国务院关于加快发展旅游产业的意见》要求，也抓住了旅游业的投资机遇，将为

公司介入旅游产业的发展带来积极作用。不过，目前地产旅游在公司收入中占比较小，不到5%。 

投资分析 

影响公司盈利的主要因素是招金矿业的盈利情况和黄金消费水平。招金矿业受黄金价格影响，消费

水平要关注中国的经济增长和实际消费能力。整体看，黄金价格的变化是影响公司利润的核心要素。如

果金价维持在 1150 美元/盎司，公司每股收益可达 0.8 元-1 元，按 25-30 倍市盈率计算，公司价格应

该在 20-30 元附近比较合适。公司股票目前价格在 21 元左右，暂时给予“谨慎推荐”评级。 

风险提示 

1. 黄金珠宝是公司的重要产业之一，黄金价格波动的影响也将对公司的经营产生一定的影响。而且，

黄金价格受国际机构投资者影响尤为明显。 

2. 公司40%的净利润来源于招金矿业，招金矿业的业绩波动将直接影响公司的业绩，而招金矿业的业绩

主要受金价影响。
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大同证券投资评级的类别、级别定义： 

类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来6~12个月内，股价表现优于市场基准指数20％以上 

谨慎推荐 预计未来6~12个月内，股价表现优于市场基准指数10％~20％ 

中性 预计未来6~12个月内，股价波动相对市场基准指数-10％~+10％ 

回避 预计未来6~12个月内，股价表现弱于市场基准指数10％以上 

股票评级 

“＋”表示市场表现好于基准，“－”表示市场表现落后基准 

 

类别 级别 定义 

看好 预计未来6~12个月内，行业指数表现强于市场基准指数 

中性 预计未来6~12个月内，行业指数表现跟随市场基准指数 行业评级 

看淡 预计未来6~12个月内，行业指数表现弱于市场基准指数 

注1：公司所处行业以交易所公告信息为准 

注2：行业指数以交易所发布的行业指数为主 

注3：＋－ 号代表股票评级的微调 

注4：基准指数为沪深300指数 
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