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老凤祥（600612.SH） 

品牌跨越世纪，变革日异月殊 

跨越世纪的黄金珠宝饰品龙头。公司业务涵盖黄金珠宝首饰、工艺美术品及

三大产业和“中华”商标为代表的笔类文具用品产业。老凤祥品牌创始于

1848 年（清代道光年间），是跨越了中国三个世纪的经典黄金首饰品牌，

2018 年市占率为 6%。“珠宝首饰+黄金交易”业务成为公司最主要业务，

贡献接近 90%的收入。2008-2018 年公司营业收入/归母净利润 CAGR 分别

为 17%/33%。2019 年 Q1-Q3营业收入/归母净利润分别同增 15.4%/18.1%

至 421/12 亿元。 

产品创新升级，网点拓展加速。公司近年来在原有工艺优势上产品升级，增

加精品和差异化产品比重，与此匹配：新建东莞素金生产基地和镶嵌生产基

地，自产比例提升 50-60%，更有效应对新品供应链要求；渠道端则采用总

经销及下属经销商模式配合灵活的合资公司落实门店管控，推进下沉、加速

扩展。2018 年新增网点 351 家至 3503 家，预计未来 2-3 年内保持每年

100-200 家的展店速度。由此我们认为公司后期收入增速及毛利率水平均将

有望提升。 

混改已启动，持续推进及活力释放值得预期。2018 年，公司珠宝业务主体

子公司“老凤祥有限”其 21.99%股权（董事长等高管及职工持股会所有）

按 27.05 亿元转让给央地融合（上海）工艺美术股权投资中心（国新张恒为

GP），此举开启了公司股权多元化和混合所有制改革的序幕，部分有效解

决了公司老员工退出、核心员工激励的问题，并引入了战略投资者。未来，

我们认为改革仍将持续推动，由此释放的经营活力亦值得预期。 

短期金价催化行业需求，长期消费属性相较投资属性更强。2017 年至今，

黄金价格上涨 29%至 342 元/克，全球降息趋势延续，黄金价格未来仍有望

震荡上升。黄金珠宝需求兼具投资与消费属性（占比 15%/85%），金价上

行有望推动短期需求。而拉长视角，中国珠宝市场规模 512 亿美元，一/二

线多元品类（钻石/珠宝等）、个性化，三/四线认可黄金、品牌化的消费属

性更为明显，未来复合增长预期平稳。 

投资建议：公司作为珠宝饰品龙头，在黄金饰品消费属性逐渐增强的过程中，

老凤祥产品升级与渠道展店并行，业务增长稳定。公司混改后股权结构清晰，

有望的释放公司制度活力。我们预计公司 2019-2021 年预计公司净利润为

14.2/16.8/19.7 亿元，同比增长 18%/19%/17%。现价 51.35 元，给予公司

目标价 65 元/股，对应 2020 年 PE 20 倍。首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：金价波动带来的影响；汇率波动带来的影响；终端销售放缓，门

店拓展不及预期。 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 39,810  43,784  50,207  56,996  64,386  

增长率 yoy（%） 13.9  10.0  14.7  13.5  13.0  

归母净利润（百万元） 1,136  1,205  1,421  1,684  1,972  

增长率 yoy（%） 

 

 

7.4  6.0  18.0  18.5  17.1  

EPS 最新摊薄（元/股） 2.17  2.30  2.72  3.22  3.77  

净资产收益率（%） 21.9  21.2  21.2  21.2  20.8  

P/E（倍） 23.6  22.3  18.9  16.0  13.6  

P/B（倍） 4.8  4.3  3.8  3.3  2.8   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 12,411  14,617  20,338  23,399  26,730   营业收入 39,810  43,784  50,207  56,996  64,386  

现金 4,358  4,750  8,672  10,894  11,993   营业成本 36,488  40,175  45,721  51,789  58,428  

应收账款 683  443  812  613  996   营业税金及附加 175  191  226  256  290  

其他应收款 45  0  51  6  58   营业费用 661  710  854  969  1,095  

预付账款 34  31  136  54  161   管理费用 457  470  577  655  740  

存货 7,210  8,901  10,555  11,720  13,410   财务费用 170  210  323  387  400  

其他流动资产 81  491  113  112  112   资产减值损失 23  -1  0  0  0  

非流动资产 1,013  869  919  923  944   公允价值变动收益 -0  -115  -76  -60  -50  

长期投资 0  0  0  0  0   投资净收益 1  94  20  38  38  

固定投资 374  346  391  430  468   营业利润 1,920  2,109  2,451  2,917  3,421  

无形资产 100  98  86  73  64   营业外收入 50  45  30  30  30  

其他非流动资产 539  425  442  420  413   营业外支出 5  4  5  4  4  

资产总计 13,424  15,486  21,257  24,322  27,674   利润总额 1,965  2,150  2,475  2,942  3,447  

流动负债 6,617  6,990  11,701  13,332  14,877   所得税 495  586  644  765  896  

短期借款 3,922  4,678  8,435  10,499  11,266   净利润 1,470  1,564  1,832  2,177  2,551  

应付账款 643  629  818  821  1,028   少数股东收益 334  359  411  494  579  

其他流动负债 2,053  1,683  2,448  2,012  2,583   归属母公司净利润 1,136  1,205  1,421  1,684  1,972  

非流动负债 93  1,112  915  709  512   EBITDA 2,156  2,444  2,770  3,322  3,835  

长期借款 0  1,029  832  627  429   EPS（元/股） 2.17  2.30  2.72  3.22  3.77  

其他非流动负债 93  82  82  82  82         

负债合计 6,710  8,102  12,616  14,041  15,389   主要财务比率      

少数股东权益 1,106  1,193  1,604  2,097  2,676   会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 523  523  523  523  523   成长能力      

资本公积 511  512  512  512  512   营业收入（%） 13.9  10.0  14.7  13.5  13.0  

留存收益 4,497  5,153  6,112  7,237  8,563   营业利润（%） 12.0  9.8  16.2  19.0  17.3  

归属母公司股东收益 5,607  6,191  7,037  8,184  9,609   归属母公司净利润（%） 7.4  6.0  18.0  18.5  17.1  

负债和股东权益 13,424  15,486  21,257  24,322  27,674   盈利能力           

       毛利率（%） 8.3  8.2  8.9  9.1  9.3  

现金流表（百万元）       净利率（%） 2.9  2.8  2.8  3.0  3.1  

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 21.9  21.2  21.2  21.2  20.8  

经营活动净现金流 1,248  -371  1,216  1,384  1,560   ROIC（%） 16.2  14.4  12.1  12.3  13.0  

净利润 1,470  1,564  1,832  2,177  2,551   偿债能力           

折旧摊销 84  85  68  75  54   资产负债率（%） 50.0  52.3  59.3  57.7  55.6  

财务费用 170  210  323  387  400   净负债比率（%） -6.3  13.0  9.3  4.3  -0.7  

投资损失 -1  -94  -20  -38  -38   流动比率 1.9  2.1  1.7  1.8  1.8  

营运资金变动 -495  -2,275  -1,062  -1,277  -1,456   速动比率 0.8  0.8  0.8  0.9  0.9  

其他经营现金流 20  139  76  60  50   营运能力           

投资活动净现金流 39  -10  -163  -98  -87   总资产周转率 2.90  3.03  2.73  2.50  2.48  

资本支出 40  52  27  7  25   应收账款周转率 69.5  77.7  80.0  80.0  80.0  

长期投资 14  -52  -0  -0  -0   应付账款周转率 63.6  63.2  63.2  63.2  63.2  

其他投资现金流 93  -10  -136  -92  -62   每股指标（元/股）           

筹资活动净现金流 -1,769  767  -888  -1,129  -1,141   每股收益（最新摊薄） 2.17  2.30  2.72  3.22  3.77  

短期借款 -889  756  0  0  0   每股经营现金流（最新摊薄） 2.41  -0.55  2.33  2.65  2.98  

长期借款 0  1,029  -197  -206  -197   每股净资产（最新摊薄） 10.72  11.84  13.45  15.64  18.37  

普通股增加 0  0  0  0  0   估值指标（倍）           

资本公积增加 0  0  0  0  0   P/E 23.6  22.3  18.9  16.0  13.6  

其他筹资现金流 -880  -1,020  -691  -924  -944   P/B 4.8  4.3  3.8  3.3  2.8  

现金净增加额 -491  387  166  157  333   EV/EBITDA 12.8  11.8  10.5  8.8  7.7  
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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一、百年珠宝龙头品牌 

跨越世纪的经典黄金首饰品牌 

 

老凤祥主营业务涵盖三大产业：一是以“老凤祥”商标为代表的黄金珠宝首饰产业，创

始于 1848 年（清代道光年间），是跨越了中国三个世纪的经典黄金首饰品牌；二是以“工

美”知名品牌为代表的工艺美术品产业；三是以“中华”商标为代表的笔类文具用品产

业。 

 

1992 年，公司前身中国第一铅笔股份有限公司上市。1999 年，参与老凤祥有限的重组，

直接控股 50.44%，但不干预老凤祥有限的经营管理。2001 年，第一铅笔开始直接控制

老凤祥有限的经营管理。2004 年，公司控股股东变更为黄浦区国资办。2005 年，公司

进行股权分置改革。2010 年 9 月，上市公司（中国铅笔）完成资产重组，对老凤祥有限

的控股比例提升至 78.01%，同时上市公司更名为“老凤祥股份有限公司”。2018 年，

公司旗下的老凤祥有限进行非国有股股权转让。 

图表 1：老凤祥银楼 

 

资料来源：老凤祥官网，国盛证券研究所 

 

图表 2：老凤祥市值（亿元）及发展趋势 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 
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珠宝首饰业务为核心，收入/业绩增长稳定  

 

老凤祥有限并入上市公司后，公司依然保留原有“工艺品”及“笔类”两条业务线，而

“珠宝首饰+黄金交易”业务成为公司最主要业务，贡献接近 90%的收入，且该占比近

4 年来逐年小幅提升。 

 

图表 3：公司业务收入（亿元）及占比（右轴，%） 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

➢ 珠宝首饰业务：老凤祥珠宝集科工贸于一体、产供销于一身，形成从源头采购到设

计、生产、销售较为完整的产业链和规模化生产制造能力，拥有黄金、珠宝首饰专

业加工基地，并涉足博物馆、典当行、拍卖行等配套领域，形成了“黄金、铂金、

钻石、白银、白玉、翡翠、珍珠、有色宝石、珐琅、K 金珠宝眼镜、珊瑚、手表、

工艺美术旅游纪念品”等较为齐全的产品门类。 

 

珠宝首饰是公司的核心业务，2018 年珠宝首饰业务销售收入 338 亿元，同比增长

14.20%，占主营业务收入的 77.20%；珠宝业务的毛利率一直保持稳定，收入增速

在近几年有所回升。 

图表 4：老凤祥珠宝首饰业务收入（百万元）、增速（%）、毛利率（%） 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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➢ 黄金交易业务：由于公司每年的黄金产销量接近百吨，因此公司同时经营部分黄金

交易业务，主要为在金交所进行黄金/铂金现货全额交易、黄金（T+D）延期交收交

易、黄金租赁交易和黄金远期交易等。2018 年黄金交易收入 57.5 亿元，同比减少

2.49%。 

 

图表 5：黄金交易业务收入（百万元）、增速（%）、毛利率（%） 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

➢ 笔类业务：主要系销售“中华牌”“长城牌”铅笔等所得收入，近 3 年来，笔类销售

收入略有下滑，毛利率较稳定，维持在 30%左右。2018 年笔类销售收入 3.07 亿元，

同比减少 14.97%。 

 

图表 6：笔类业务收入（百万元）、增速（%）、毛利率（%） 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

➢ 工艺美术品业务：主要包括工艺品、玉牙雕、印泥等产品的加工和销售。工艺品和

玉牙雕产品国内主要通过控股或参股的子公司（上海城工艺品等）的下属门店对外

零售及批发；印泥产品主要为出口，由上海西泠印社有限公司直接销售。 
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图表 7：工艺美术品业务收入（百万元）、增速（%）、毛利率（%） 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

2008-2018 年公司营业收入/归母净利润 CAGR 分别为 16.87%/32.92%。2019 年 Q1-Q3

营业收入/归母净利润分别同增 15.4%/18.1%至 421/12 亿元。 

 

图表 8：公司营业收入及其增长情况（亿元，%）  图表 9：公司归母净利润及其增长情况（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

二、行业：长期黄金珠宝消费属性强，短期金价成催化 

金银珠宝首饰行业的字面拆解——以金银珠宝为原材料加工制作的饰品，提示了这个行

业的三大消费属性：1）“金银珠宝”的贵金属及稀有材料所带来的“大额单品”属性；

2）“首饰”所带来的“时尚”属性；3）原材料具有较强的货币属性。 

 

根据世界黄金协会的数据，全球黄金需求的构成上珠宝首饰/投资/央行储备/工业应用

需求占比分别为 51%/26%/15%/8%，黄金具备强货币属性、投资和消费属性。 
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➢ 珠宝首饰的原材料——黄金具备强货币属性，黄金价格波动主要受到全球经济发展

/美元指数等因素影响，中长期趋于上涨。历史数据证明，黄金价格与美元指数、

美国国债收益率呈现负相关关系，这主要源于全球黄金交易多以美元计价，黄金为

美元价值的度量衡。 

 

我们认为伴随美联储持续降息周期，美债收益率有望在较长时期内保持下行趋势，

从而利好金价。但鉴于美国经济仍保持相对强势，且全球央行已开始竞相宽松，美

元指数短期内仍较为坚挺。因此，黄金价格短期内大概率震荡，但中长期趋于上涨。 

 

图表 10：黄金现货（美元/盎司）与美元指数  图表 11：黄金现货（美元/盎司）与美国国债实际利率 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

在金价与黄金珠宝需求的关系中我们认为：1）当黄金价格呈现长期上涨趋势时，消费

者形成对黄金价格走强的预期，黄金珠宝的需求随之提升。2009 年-2011 年我国黄金价

格上涨趋势明确，随着黄金珠宝首饰需求提升明显；2）当黄金价格出现大幅下跌时，市

场对黄金需求呈现出大幅的提升，例如 2013 年出现的“抢金潮”；3）金价形成长期下

跌趋势时，黄金珠宝的消费属性更为明显。 

 

2017 年以来金价呈现稳中有升的状态，2019 年以来金价上升趋势更加明确，而相应的

金银珠宝的零售表现呈现震荡趋势。 

图表 12：黄金消费需求（吨）与收盘价（元/克）  图表 13：黄金珠宝零售额同比增速（%） 

 

 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 
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对于珠宝行业的发展趋势，我们认为：1、行业市场规模经历了高速发展后目前进入稳

定增长阶段；2、消费者对于珠宝饰品需求逐步升级过程中，三四线城市消费者随着可支

配收入的提升，对于珠宝饰品的消费需求从量的需求逐渐转向对具有影响力的品牌的精

品饰品需求，一二线城市消费者逐步提升对个性设计、差异化品类产品的需求。3、珠宝

消费中仍以黄金饰品为主，需求中以婚嫁、送礼等刚需为主，日常消费需求也在逐步提

升，因此长期看黄金珠宝的消费属性强于投资属性。 

 

➢ 市场规模稳定提升：根据欧睿数据显示，我国的珠宝首饰行业 2018 年规模 1025 亿

美元左右经过，在增速上，经过了 2009 年-2013 年的高速发展后（2013 年由于金

价大幅下跌出现需求快速生长）进入了稳定增长阶段，预计未来 5 年保持 CAGR 为

3-5%的增速趋势。 

 

图表 14：我国珠宝饰品市场规模及增速（亿美元，%）  图表 15：金银珠宝零售额当月同比（%） 

 

 

 

资料来源：欧睿，国盛证券研究所 
 

资料来源：国家统计局，国盛证券研究所 

➢ 消费升级趋势下，市场集中度略有波动：珠宝行业集中度相对分散，且在 2013 年

以来集中度出现下行，2016 年后出现提升的趋势。头部品牌的市占率相对稳定，周

大福/老凤祥/周生生等品牌过去十年的是市占率表现相对稳定。 

 

对于未来珠宝行业的竞争格局，正如前文提及的消费升级趋势下， 三四线城市消费

者从粗线条黄金珠宝饰品的需求转向影响力较大、口碑好的品牌产品需求，而一二

线城市消费者对于精细化、个性差异化产品需求提升。我们认为深度布局低线城市

且口碑好的头部品牌会持续受益。 

图表 16：我国珠宝饰品 CR5/CR10 的变化趋势  图表 17：CR5 各个品牌市占率变化情况 

 

 

 

资料来源：欧睿，国盛证券研究所 
 

资料来源：欧睿，国盛证券研究所 

当前的珠宝行业消费结构中黄金饰品占据半壁江山，三四线城市黄金饰品消费意愿更强
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烈。根据 Frost & Sullivan 数据黄金产品/镶嵌类产品/铂金、K 金产品占比分别为

52%/28%/20%。在不同层级城市之间， 消费习惯具有差异。根据世界黄金协会数据，

三四线城市对于钻石和铂金累产品的消费意愿明显低于黄金饰品。而在一线城市，三类

产品的消费意愿差异并不明显。黄金饰品消费意愿略高于另外两者。 

 

图表 18：各级城市消费者对饰品的消费意愿（%）  图表 19：黄金饰品占比（%） 

 

 

 

资料来源：世界黄金协会，国盛证券研究所 
 

资料来源：Frost & Sullivan，国盛证券研究所 

 

➢ 对于黄金饰品的消费同样经历了从粗线条黄金饰品到追求品牌产品及个性化产品的

升级过程。我们认为黄金珠宝的消费刚性需求表现更为明显，消费属性逐渐高于投

资属性，因此金价的扰动效果从长期角度来看并不明显。 

 

➢ 传统的对于黄金珠宝的需求主要在于其含金量，当前消费更多的是年节假日及婚庆

嫁娶的刚性需求为主。根据香港贸发局数据显示，黄金饰品需求中，婚庆需求占比

50%左右，节假日消费需求总体占比在 20%-30%，而投资属性比例在 10%左右。

同时随着年轻的消费群体收入的提升，黄金珠宝产品更多的出现在日常消费中，一

方面消费者更加重视黄金珠宝的装饰品属性，另一方面，为了追求个性化的表达，

对黄金珠宝的设计个性、生产精细化的要求更高。 

 

图表 20：黄金珠宝消费需求构成（%）  图表 21：个性化的黄金珠宝饰品 

 

 

 

资料来源：香港贸发局，国盛证券研究所 
 

资料来源：老凤祥官网，国盛证券研究所 
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三、国企改革：股权混改释放公司活力 

上市公司第一大股东及实控人为上海市黄浦区国资委，持有老凤祥 42.09%的股权。上

市公司旗下三家重点子公司为：上海老凤祥有限公司（直接持股57.1%，间接持股20.5%）、

上海工艺美术有限公司（100%持股）、中国第一铅笔有限公司（100%持股）。 

子公司“老凤祥有限”股权变化为焦点 

 

子公司老凤祥有限责任公司的股权结构一直是市场关注焦点，该核心子公司作为珠宝首

饰的运营主体，是公司收入和业绩的主要来源。在 2010 年之前，上市公司公司持有老

凤祥有限股份为 50.44%（直接持股 29.94%，间接持股 20.5%）。2010 年，上市公司通

过向黄浦区国有资产管理办公室定增，购买其拥有的老凤祥有限 27.57%的股权、工美

有限的 100%股权。本次交易中老凤祥有限 27.57%/工美有限 100%股权定价为

4.58/3.64 亿元，定增价格为 14.08 元/股。 

 

此后，老凤祥有限股权分为国有股权和非国有股权，其中国有股权是上海国资委通过上

市公司直接持股 57.51%，通过上市公司全资子公司中铅有限间接持股 20.50%；非国有

股权包括职工持股会持股 15.99%（260 人），自然人（经营者）群体持股 6%（以董事

长石力华、常务副总辛志宏、张盛康为代表的 44 名高管及经营技术骨干）。 

 

图表 22：老凤祥股权结构（2010 年定增前）  图表 23：老凤祥股权结构（2010 年定增后） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

混改推行，释放活力 

 

为解决上海老凤祥有限公司股东架构方面的历史遗留问题，打破职工股权固化僵局，建

立更加科学、合理、规范的公司股权架构，2018 年，老凤祥有限公司非国有股权（共

计 21.99%）按 20.05 亿元价格转让给央地融合（上海）工艺美术股权投资中心。  

 

“工艺美术基金”是以有限合伙企业为组织形式的私募股权投资基金，由 “国新张创”

担任基金管理人、普通合伙人和执行事务合伙人。由 12 名机构投资者及 38 名原通过
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职工持股会或自然人持股持有上海老凤祥有限公司股份的经营技术骨干共同投资。 

 

图表 24：老凤祥股权结构（2018 年后） 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

➢ 老凤祥的历史遗留问题不仅在于，拥有老凤祥有限股权的公司高管以及职工持股会

的相关员工即将退休，混改的进行为未来公司管理层的迭代奠定了体制基础。为公

司向未来的核心骨干人员进行创新性激励政策提供条件。 

 

➢ 此次股权转让不仅为了贯彻国务院国资委关于“国企改革”双百行动和上海市黄浦

区委区政府关于国有控股企业改革要求，更是推动“老凤祥有限”股权多元化和混

合所有制改革，从而提升上市公司老凤祥股份有限公司的市场化、现代化经营水平。 

 

➢ 混改后续有望进一步增加战略投资者持股的流动性，使得公司更加便捷的引入战略

投资者，借助其资本运作经验及其资源优势，推动公司长远发展，助力老凤祥向“四

新”方向转型，携手开拓海内外市场，加速实现老凤祥成为全球著名品牌和国际一

流企业的进程。 

 

四、业务亮点——展店和品类升级并举 

珠宝业务作为上市公司核心业务（收入贡献近 8 成），在过去 5 年内一直保持稳定增长。

老凤祥有限集科工贸于一体、产供销于一身，拥有从源头采购到生产销售的全产业链能

力。 

 

➢ 生产模式以自营加工为主，委外加工为辅。公司的珠宝首饰业务的原料采购符合行

业一般情况，黄金及铂金全部通过公司在上金所的会员资格集中采购；钻石全部通

过公司在上钻所的会员资格集中采购；其他玉石、珠宝及翡翠等原材料则通过和公

司建立了长期合作关系的供应商采购。 

 

➢ 销售模式分为批发和零售两种，批发收入占比 9 成左右。老凤祥每年在春节（Q1）、
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五一（Q2）、十一（Q3）、元旦（Q4）前夕各举办 1 次订货会，其他时间可持续补

单，其中春节前夕的订货会规模最大，符合中国人过年买金银首饰的消费习惯。黄

金、珀金类商品的原料采购地集中，因此成本较透明，老凤祥以批发价销售给加盟

商，在金价上涨阶段，前期原料准备充足使得公司毛利率会呈现上升趋势。；珠宝玉

石类商品按零售指导价的 3.5 折出货给加盟商，由加盟商自行决定终端折扣，由于

玉石市场价格体系浮动较大，该部分终端定价较灵活。 

 

图表 25：老凤祥黄金类商品业务模式  图表 26：老凤祥珠宝玉石类商品业务模式 

 

 

 
资料来源：Wind，第一黄金网，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

渠道布局广阔，进入拓张阶段 

 

公司的销售渠道以加盟为主，自营为辅，并且近年拓展了部分香港+海外楼。截止 2019

年 H1，老凤祥银楼网点总数达到 3589 家，比 2018 年底净增 68 家。其中：1）大陆地

区，老凤祥自营银楼和自营专柜 160 家、老凤祥银楼连锁专卖店 1647 家、老凤祥经销

网点达到 1763 家，海外地区老凤祥银楼 19 家。 

 

  

黄金采购价

AU9995

AU9999

2018年：

274元/g→285元/g

2019年：

285元/g→280元/g

金饰批发价

2019Q1订货会：

312元/g

2019Q2订货会：

310元/g

毛利率：8%左右

净利率：3%-4%

足金饰品零售价

2019.4.17价格

356.5元/g

工费

灵活，5%-30%

毛利率：20%-30%

净利率：5%-10%

珠宝类采购价

翡翠、玉石原石

钻交所裸钻

珍珠

琥珀

彩宝等

珠宝类出货价

件单价：

零售指导价的3.5折

珠宝类零售价

零售指导价叠加

一定折扣，终端

自行决定
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图表 27：上海老凤祥银楼  图表 28：老凤祥海外网点（澳大利亚） 

 

 

 

资料来源：羊城晚报，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

加盟渠道为主的销售模式下，公司能够借助区域经销商/代理的力量，顺利扩张网点，

提升市场占有率。近 5 年来，公司加盟/经销网点数量上每年均有相对稳定增量，2018

年公司明显加快网点拓张，相较 2017 年有明显的增长。公司在渠道扩张的战略上，利

用经销加快布局在三、四线城市，能够更好的获取三四线城市消费者珠宝消费升级的红

利。作为老牌黄金珠宝品牌，高影响力能够帮助老凤祥急获取消费者青睐。 

 

图表 29：老凤祥网点数量 （个） 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

对于加盟网点的管理，公司采用总经销及下属经销商、专卖店的三级管控的管理模式，

配合合资公司模式，落实门店管控。 

 

➢ 区域总经销商模式：公司在各个区域设置区域总代，对区域内加盟门店进行管理，

并且拥有自主开店的权利，公司利用总代模式实现网点辐射全国的效果。 

 

➢ 合资模式：公司在山东、河南等地建立合资公司（老凤祥控股超过 50%），在合资

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019H1

香港+海外银楼 加盟-连锁专卖店 加盟-经销网点 自营银楼+专柜



 2019 年 10 月 28 日 

P.16                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

公司下可以在区域内自主开店并进行管理，这种模式下一方面加强对终端销售的管

控能力，一方面公司给予一定的资源支持，同时提升经销商积极性。当前山东、河

南两地合资公司年销售额均可超过 30 亿。 

 

图表 30：老凤祥渠道模式 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所绘制 

 

自 2018 年以来，公司进入渠道快速扩张下沉的阶段。作为头部品牌，公司当前渠道布

局在规模和广阔性上相较于同行均具备优势，在黄金饰品黄金饰品消费升级的过程中，

三四线城市消费人群对于品牌的认可为公司的渠道扩张奠定了行业基础。 

 

在区域总代+合资公司的管理模式下，公司多年积累了良好的渠道管理经验。同时由于

2017 年以来黄金饰品销售整体市场回暖，加盟商积极性高，公司能够顺利的进行渠道扩

张。我们预计未来 2-3 年公司每年加盟网点数量能够保持 100-200 家的速度扩张。 

 

图表 31：各珠宝品牌渠道数量对比(个) 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

品类升级带来毛利率提升 
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老凤祥作为拥有百年历史的老字号品牌，在产品工艺、质量保证及品类丰富程度上极具

优势。 

 

➢ 传承传统工艺，使金银细工焕发全新活力。中国古代金银制品的制作技艺博大精深，

唐、清时期是金银制作技艺的两个高峰。老凤祥较为完整地汲取了中国传统手工制

作技艺的精华。中国工艺美术大师张心一作为“老凤祥金银细工制作技艺”第五代

传人，带领沈国兴、朱劲松、吴倍青等弟子，为老凤祥创作传世精品，  

 

图表 32：老凤祥工艺展示 

 
资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

 

➢ 重视产品质量，保证产品口碑。严格按照国家“首饰贵金属纯度的规定及命名方法”

（GB11887-2008）的相关规定检测合格，并结合百年金字招牌的高标准、严要求，

加强对生产和销售全过程的监控，做到质量精益求精。 

 

➢ 品类齐全，产品迭代更新快。当前公司形成了“黄金、铂金、钻石、白银、白玉、

翡翠、珍珠、有色宝石、珐琅、K 金珠宝眼镜、珊瑚、手表、工艺美术旅游纪念品”

等较为齐全的产品门类，2018 年，老凤祥黄金珠宝首饰新产品更新率保持在 27 %

以上，有效提高了企业在金价波动中的抗风险能力和盈利能力。 

  

当下公司加强市场调研，准确把握不同层级消费者需求，实现产品全面升级，加快镶嵌

等非素金类产品的开发。2017 年，公司在前几年东莞素金生产基地成功运作基础上，继

续围绕主业扩大新的投资领域，组建老凤祥（东莞）珠宝镶嵌首饰有限公司和上海老凤

祥钟表有限公司，以此来扩大产品品类。 

 

东莞素金生产基地和镶嵌生产基地全力提高自产比例和精品比重（50%-60%）。1）

素金生产基地围绕主题产品、系列产品，针对年轻化、时尚化的产品趋势，研发了 5G

的手镯、吊坠和项链等产品，这些产品具备足金高成色高保值与 K 金款式时尚轻奢的优

点。提升“古法金”工艺，色泽、光泽、纹理都有了明显改善。2）镶嵌生产基地在投

入使用后能够年产 80 至 100 万件镶嵌首饰，成功引进德国 3D 首饰打印装备和日本精密

铸造机，6000 平方米厂房涵盖钻石、彩宝、金镶三大系列产品生产。3）钟表公司则开

发设计出了足金表、K 金表、足银表、精钢表 4 大系列多款产品，与上百家经销商达成

合作。 

 

从过去几年公司珠宝业务的黄金饰品占比来看，黄金类产品占比略有下降，产品品类稳
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步丰富化，且新增的精细化产品毛利率水平相对较高，未来随着自产比例的提升我们认

为公司珠宝业务毛利率仍然有进一步提升的空间。 

 

图表 33：老凤祥珠宝业务毛利率变化 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

财务表现：稳定增长+高周转打造高 ROE 

 

在公司产品品质保证和品类不断丰富升级的情况下，加盟展店顺利，使得公司珠宝业务

收入每年保持双位数的增长，而同时铅笔业务和工美业务增长稳定，使得老凤祥整体收

入增速波动相较于同业公司较小，业绩也基本和收入同步增长。2008-2018 年公司营业

收入/归母净利润 CAGR 分别为 16.87%/32.92%。 

 

图表 34：珠宝公司收入增速对比（%）  图表 35：珠宝公司净利润增速对比（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

老凤祥采用加盟模式为主的销售模式，低毛利率、低费用率，相较于周大生和周大福较

低，但是公司近年来毛利率相对稳定，保持在 8%左右，净利率也维持在 3%-4%之间。

相应的，老凤祥拥有更高的周转速度：1）一方面，黄金珠宝产品具有保值效果，同时市

场原材料价格较为透明，相较于镶嵌类产品需求占比大，周转速度更快；2）另一方面老
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凤祥渠道模式以加盟为主，存货周转速度及应收账款周转速度更快（先款后货模式）。 

 

图表 36：珠宝公司毛利率对比（%）  图表 37：珠宝公司净利率对比（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 38：存货周转天数对比  图表 39：应收账款周转天数对比 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

受益于公司的高周转模式，老凤祥的 ROE 水平相较同业较高，近年来基本维持在 20%

以上。同类公司中周大生由于其直营比例相对较高，高毛利率/净利率带来相对较高的

ROE 水平。 
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图表 40：各公司 ROE 对比（%） 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

五、盈利预测与投资建议 

盈利预测 

 

收入端：延续过去稳定增长态势 

 

珠宝业务收入：我们认为 2018 年以来公司进入渠道扩张的阶段，我们假设 1）2019 年

公司网点数量每年保持 150 家以上的增长，预计 2019-2021 年网点数量每年增长

200/150/150 家。2）单店收入上由于珠宝产品种类的丰富及产品结构的升级，有望带来

公司单店收入每年保持高单位数增长。综上我们预计 2019-2021 年公司珠宝业务收入分

别同比增长 16%/15%/14%，基本延续过去稳定增长的态势。 

 

图表 41：老凤祥珠宝业务收入拆分预测 

  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

珠宝业务收入（百万元） 29600.31 33803.15 39156.46 45093.15 51564.07 

YOY  14.2% 15.8% 15.2% 14.4% 

网点总数（个） 3161 3503 3703 3853 4003 

网点变化  342 200 150 150 

单个网点报表端收入（万元/年） 936.42 964.98 1080.77 1188.85 1307.74 

YOY   3.0% 12.0% 10.0% 10.0% 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所预测 

 

其他业务收入：老凤祥其他业务收入占比相对较小，我们假设其他业务增速相对稳定，

加上珠宝业务收入，我们预计公司 2019-2021 年营业收入分别同增 15%/14%/13%至

502.1/569.0/643.9 亿元。 
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图表 42：老凤祥营业收入拆分预测（百万元） 

 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

珠宝首饰 29600.31 33803.15 39156.46 45093.15 51564.07 

 
 14.2% 15.8% 15.2% 14.4% 

黄金交易 5896.75 5749.64 6439.60 6954.76 7511.15 

 
 -2.5% 12.0% 8.0% 8.0% 

工艺品销售 210.57 121.45 127.52 133.90 140.59 

 
 -42.3% 5.0% 5.0% 5.0% 

商贸 40.90 151.93 153.45 154.98 156.53 

 
 271.5% 1.0% 1.0% 1.0% 

笔类收入 360.60 306.61 315.81 325.28 335.04 

 
 -15.0% 3.0% 3.0% 3.0% 

化工等收入 31.50 31.91 32.55 33.20 33.86 

 
 1.3% 2.0% 2.0% 2.0% 

其他业务收入（出售黄金原料） 3669.73 3619.78 3981.76 4300.30 4644.32 

 
 -1.4% 10.0% 8.0% 8.0% 

营业总收入 39810.36 43784.47 50207.14 56995.58 64385.57 

  10.0% 14.7% 13.5% 13.0% 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所预测 

 

利润端：未来随着珠宝业务产品升级，公司毛利率有望逐步提升，我们预计公司

2019-2021 年毛利率分别为 8.9%/9.1%/9.2%。销售/管理费用率相对平稳。综上

2019-2021 年预计公司净利润为 14.2/16.8/19.7 亿元，同比增长 18%/19%/17%。 

估值与投资建议 

 

 

绝对估值：按照 DCF 估值法，假设永续增长率为 1%、市场预期收益率为 8%，WACC

为 5.67%，再针对加权平均资本成本和永续增长率，进行敏感性分析，得出估值区间

58.68-77.90 元，对应 2020 年 PE 为 18-24 倍。 

 

图表 43：绝对估值敏感性分析 

永续增长率 g  

 WACC 
0.68% 0.75% 0.83% 0.91% 1.00% 1.10% 1.21% 1.33% 1.46% 

4.70% 101.78  103.84  106.21  108.95  112.15  115.92  120.39  125.75  132.27  

5.18% 90.28  91.88  93.73  95.85  98.31  101.17  104.55  108.55  113.35  

5.69% 80.20  81.46  82.89  84.54  86.44  88.64  91.20  94.22  97.80  

6.26% 71.33  72.32  73.45  74.73  76.20  77.90  79.86  82.15  84.84  

6.89% 63.51  64.29  65.17  66.17  67.32  68.63  70.14  71.89  73.93  

7.58% 56.58  57.20  57.89  58.68  59.57  60.59  61.75  63.10  64.66  

8.33% 50.44  50.92  51.47  52.09  52.78  53.58  54.48  55.52  56.71  

9.17% 44.98  45.36  45.79  46.27  46.82  47.44  48.14  48.94  49.86  

10.08% 40.11  40.41  40.75  41.13  41.56  42.04  42.58  43.21  43.91  

资料来源：国盛证券研究所测算 
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相对估值：老凤祥可比公司估值对应 20 年 PE 为 14 倍，老凤祥作为珠宝行业龙头公司，

多年来业绩增长稳定性强，我们认为可以给与一定估值溢价。 

 

图表 44：可比公司估值表 

 市值（亿元） 净利润（亿元） PE 

    18A 19E 20E 21E 18A 19E 20E 21E 

周大生 148.52 8.06 10.12 12.16 14.23 18 15 12 10 

周大福 691.00 41.25 45.47 51.13 59.47 15 14 12 10 

莱绅通灵 36.09 2.10 1.88 1.92 2.13 17 19 19 17 

平均 
  

   17 16 14 13 

资料来源：wind 一致预期，国盛证券研究所 

 

投资建议：公司作为珠宝饰品龙头，在黄金饰品消费属性逐渐增强的过程中，老凤祥产

品升级与渠道展店并行，业务增长稳定。公司混改后股权结构清晰，有望的释放公司制

度活力。我们预计公司 2019-2021 年预计公司净利润为 14.2/16.8/19.7 亿元，同比增长

18%/19%/17%。，对应 2019/2020 年 PE19/16 倍，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

 

风险提示 

金价波动带来的影响。公司珠宝首饰业务产品主要原材料为黄金，黄金价格波动会直接

影响公司产品的成本及销售价格进而对公司业绩产生影响。 

 

汇率波动带来的影响。当前公司部分门店开在海外地区，因此汇率波动会对公司部分业

务收入带来影响。 

 

终端销售放缓，门店拓展不及预期。珠宝首饰作为可选消费品受到经济影响，经济下行

时终端销售放缓，门店拓展缓慢，会对公司收入带来负面影响。 
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