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核心观点 

⚫ 19 年前三季度公司营业收入和净利润分别同比增长 15.41%和 18.01%，扣非后

净利润增长 18.10%，其中 19Q3营业收入与净利润分别增长 24.59%与 26.26%，

扣非后净利润增长 23.87%，三季度收入与盈利增长对比上半年都有明显提速。 

⚫ 前三季度公司黄金珠宝业务收入增长 16.05%，其中三季度单季收入增长 22.6%

（三季度批发明显提升），核心主业增速加快。前三季度公司综合毛利率同比上

升 0.48pct，其中黄金珠宝业务毛利率同比提升 1.85 pct；期间费用率控制较好，

同比基本持平；经营活动净现金流净流出 11.27 亿，季度末公司应收账款同比增

加 21.9%，存货同比增加 23.11%。 

⚫ 由于产品结构侧重黄金饰品，老凤祥在历次黄金牛市中收入与盈利都保持了快速

提升，在今年金价持续上涨的背景下，三季度开始经销商拿货节奏加快，金价的

持续上涨对老凤祥收入与盈利的弹性开始体现，同时也大幅减轻了经销商存货账

面价值与资金压力，有利于老凤祥继续抢占市场。后续公司在金价上涨趋势下有

望进一步良性循环，预计这轮黄金上涨将对老凤祥下半年与明年的收入增速起到

明显的向上推动作用。 

⚫ 公司长期竞争力优异，央地混改进一步增添新活力。公司作为国内珠宝首饰行业

的龙头竞争优势明显，近 10 年 ROE 基本保持在 20%左右的水平，Q3 经营情况

与周大福的对比再次证明了这一点。19 年初公司完成主要经营实体老凤祥有限

的少数股权转让，央企国新控股通过创立的工艺美术基金入股老凤祥有限，同时

38 位经营骨干通过入伙工艺美术基金间接持有老凤祥有限股权，仍保留激励力

度。下一步在“双百计划”推动下，公司将继续推动其余子公司少数股权历史遗

留问题的解决，借力新股东入股机遇，最大限度放开手脚，通过改革释放业绩动

力，另一方面上市公司层面激励机制的完善与覆盖面的扩大预计未来也将提上日

程。我们判断公司在行业中强者愈强的发展态势仍将延续。 

财务预测与投资建议 

⚫ 根据三季报，我们上调公司未来 3 年收入预测，预计公司 2019-2021 年每股收

益分别为 2.73 元、3.18 元和 3.72 元（原预测 19-21 年每股收益为 2.66 元、3.06

元和 3.52 元），维持公司 19 年 23 倍 PE，对应目标价 62.79 元，维持公司“买

入”评级。 

风险提示：黄金、铂金、钻石等原材料价格的大幅波动、宏观经济下行带来的零

售压力、国企改革进步不及预期等。 
  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2019 年 10 月 25 日） 51.35 元 

目标价格 62.79 元 

52 周最高价/最低价 55.68/35.28 元 

总股本/流通 A 股（万股） 52,312/31,711 

A 股市值（百万元） 26,862 

国家/地区 中国 

行业 纺织服装 

报告发布日期 2019 年 10 月 28 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 3.4 0.2 13.26 37.04 

相对表现 -2.69 0.47 -12.07 -15.05 

沪深 300 0.71 0.67 1.19 21.99 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 39,810 43,784 50,593 57,610 65,439 

  同比增长(%) 13.9% 10.0% 15.6% 13.9% 13.6% 

营业利润(百万元) 1,920 2,109 2,464 2,883 3,376 

  同比增长(%) 12.0% 9.8% 16.9% 17.0% 17.1% 

归属母公司净利润(百万元) 1,136 1,205 1,427 1,665 1,947 

  同比增长(%) 7.4% 6.0% 18.4% 16.7% 16.9% 

每股收益（元） 2.17 2.30 2.73 3.18 3.72 

毛利率(%) 8.3% 8.2% 8.4% 8.5% 8.6% 

净利率(%) 2.9% 2.8% 2.8% 2.9% 3.0% 

净资产收益率(%) 21.3% 20.4% 21.6% 22.1% 22.8% 

市盈率 23.6 22.3 18.8 16.1 13.8 

市净率 4.8 4.3 3.8 3.4 2.9 
 

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， 

 

 
 

 
相关报告 

二季度收入与盈利增速明显提升，未来有望

继续受益金价的持续上涨： 

2019-08-28 

黄金珠宝主业保持稳步向上，期待国企改革

红利更大释放： 

2019-05-06 

国企改革顺利推进，金价上涨预期叠加业绩

弹性： 

2018-12-24 
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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 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 4,358 4,750 6,577 7,489 8,507  营业收入 39,810 43,784 50,593 57,610 65,439 

应收票据及应收账款 683 788 1,003 1,238 1,548  营业成本 36,488 40,175 46,361 52,711 59,783 

预付账款 34 31 51 29 33  营业税金及附加 175 191 223 253 288 

存货 7,210 8,901 10,199 12,124 14,348  营业费用 661 710 785 872 969 

其他 126 147 173 180 190  管理费用及研发费用 457 491 538 597 663 

流动资产合计 12,411 14,617 18,002 21,060 24,626  财务费用 170 210 297 360 424 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产减值损失 23 (1) 25 32 36 

固定资产 374 346 426 507 576  公允价值变动收益 (0) (115) 0 0 0 

在建工程 4 18 40 47 50  投资净收益 1 94 0 0 0 

无形资产 100 98 94 90 85  其他 83 121 100 100 100 

其他 535 407 274 255 255  营业利润 1,920 2,109 2,464 2,883 3,376 

非流动资产合计 1,013 869 835 899 966  营业外收入 50 45 45 45 45 

资产总计 13,424 15,486 18,837 21,959 25,592  营业外支出 5 4 5 5 5 

短期借款 3,922 4,678 6,389 7,495 9,131  利润总额 1,965 2,150 2,504 2,923 3,416 

应付票据及应付账款 643 629 835 1,054 1,196  所得税 495 586 651 760 888 

其他 2,053 1,683 1,922 2,268 2,429  净利润 1,470 1,564 1,853 2,163 2,528 

流动负债合计 6,617 6,990 9,146 10,818 12,755  少数股东损益 334 359 426 497 581 

长期借款 0 1,029 1,029 1,029 1,029  归属于母公司净利润 1,136 1,205 1,427 1,665 1,947 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 2.17 2.30 2.73 3.18 3.72 

其他 93 82 0 0 0        

非流动负债合计 93 1,112 1,029 1,029 1,029  主要财务比率      

负债合计 6,710 8,102 10,175 11,847 13,785   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 1,106 1,193 1,619 2,117 2,698  成长能力      

股本 523 523 523 523 523  营业收入 13.9% 10.0% 15.6% 13.9% 13.6% 

资本公积 511 512 512 512 512  营业利润 12.0% 9.8% 16.9% 17.0% 17.1% 

留存收益 4,497 5,153 6,004 6,956 8,070  归属于母公司净利润 7.4% 6.0% 18.4% 16.7% 16.9% 

其他 76 4 4 4 4  获利能力      

股东权益合计 6,714 7,385 8,662 10,111 11,807  毛利率 8.3% 8.2% 8.4% 8.5% 8.6% 

负债和股东权益总计 13,424 15,486 18,837 21,959 25,592  净利率 2.9% 2.8% 2.8% 2.9% 3.0% 

       ROE 21.3% 20.4% 21.6% 22.1% 22.8% 

现金流量表       ROIC 14.6% 14.2% 14.0% 13.8% 13.8% 

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 1,470 1,564 1,853 2,163 2,528  资产负债率 50.0% 52.3% 54.0% 54.0% 53.9% 

折旧摊销 55 67 63 48 35  净负债率 0.0% 13.0% 9.9% 10.4% 14.1% 

财务费用 170 210 297 360 424  流动比率 1.88 2.09 1.97 1.95 1.93 

投资损失 (1) (94) 0 0 0  速动比率 0.79 0.82 0.85 0.82 0.80 

营运资金变动 (299) (1,774) (1,152) (1,611) (2,282)  营运能力      

其它 (147) (343) 36 32 36  应收账款周转率 64.1 70.3 70.1 55.7 52.6 

经营活动现金流 1,248 (371) 1,097 992 741  存货周转率 5.0 5.0 4.9 4.7 4.5 

资本支出 17 1 (123) (113) (103)  总资产周转率 2.9 3.0 2.9 2.8 2.8 

长期投资 115 121 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (93) (132) 5 0 0  每股收益 2.17 2.30 2.73 3.18 3.72 

投资活动现金流 39 (10) (118) (113) (103)  每股经营现金流 2.39 -0.71 2.10 1.90 1.42 

债权融资 10 1,022 10 0 1  每股净资产 10.72 11.84 13.46 15.28 17.41 

股权融资 0 0 0 0 0  估值比率      

其他 (1,780) (256) 838 32 379  市盈率 23.6 22.3 18.8 16.1 13.8 

筹资活动现金流 (1,769) 767 848 33 380  市净率 4.8 4.3 3.8 3.4 2.9 

汇率变动影响 (9) 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 11.7 10.5 8.9 7.6 6.5 

现金净增加额 (491) 387 1,827 912 1,018  EV/EBIT 12.0 10.8 9.1 7.7 6.6 
 

资料来源：东方证券研究所 
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信息披露 

依据《发布证券研究报告暂行规定》以下条款： 

发布对具体股票作出明确估值和投资评级的证券研究报告时，公司持有该股票达到相关上市公司

已发行股份1%以上的，应当在证券研究报告中向客户披露本公司持有该股票的情况， 

 

就本证券研究报告中涉及符合上述条件的股票，向客户披露本公司持有该股票的情况如下： 

 

 

截止本报告发布之日，东证资管仍持有老凤祥(600612) 股票达到相关上市公司已发行股份 1%以

上。 

 

 

 

提请客户在阅读和使用本研究报告时充分考虑以上披露信息。 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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