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图 1：历史股价表现和市盈率区间 
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金银珠宝类累计零售额 同比增速

(百万元) 1H09 2H09 YoY 2009 YoY
收入 5,830   5,020   31.7% 10,850   17.8%
铅笔业务 171       126       -13.1% 297         5.2%
珠宝首饰 3,733    3,534    61.8% 7,266      16.5%
黄金交易 1,492    994       121.6% 2,485      51.8%
其他 434       367       -64.6% 801         -24.1%

毛利率 7.0% 8.1% 1.5% 7.5% 0.4%
铅笔业务 34.7% 33.1% 6.2% 34.0% 5.9%
珠宝首饰 12.4% 9.7% -3.4% 11.1% -0.2%
黄金交易 -9.2% 1.8% 26.8% -4.8% 5.7%
其他 5.2% 1.5% -98.5% 3.5% -0.7%
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资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

图 2：分产品业绩比较 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司公告，中金公司研究部  

图 3：金银珠宝零售额依然高速增长 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：CEIC，中金公司研究部  

 

公司近况： 
老凤祥公布 2009 年业绩，全年实现营业收入 108.5 亿，归属于上市
公司股东的净利润 1.3 亿元，同比分别增长 18%和 85%。合每股收益
0.47 元，符合预期。公司宣布拟每 10 股派发红利 2 元。 

评论： 
金银首饰批发业务带动业绩大幅增长。下半年的订货会销售持续旺
盛，带动下半年珠宝首饰业务同比大增 62%，全年金银珠宝业务收
入达到 105 亿，同比增长 18%。由于 2009 年金价波动相对较小，黄
金交易亏损减小，推动公司综合毛利率提升 0.4 个百分点。在出口退
税提高带动下，铅笔出口业务迅速好转，出口增幅达到 28%，销量
创下历史新高。公司主业盈利持续好转。 

老凤祥金银首饰业务有望保持快速增长。2010 年 1-2 月份，金银珠
宝类零售额累计增长 43%，远高于 2009 年全年 27%的同比增速，显
示我国金银珠宝首饰市场的巨大潜力和持续上升的行业景气度。公
司 2009 年新增连锁加盟专卖店 170 家，能够充分享受行业景气，我
们预计今年老凤祥金银首饰业务 2010 年同比增长 30%。 

世博会产品热卖和定向增发完成将带来交易性机会。随着上海世博
会的临近，世博相关的金银首饰和金条等纪念品开始销售。公司作
为世博会贵金属产品特许经营商，预计世博相关产品销售将带来 10
亿元收入，增厚短期业绩约 10%。同时，我们预计公司定向增发收
购老凤祥有限和工美股权将于今年上半年完成。暂维持 2010 和 2011
年每股收益预测 0.81 和 0.98 元（增发上半年完成，全年合并报表） 

投资建议： 
目前 A 股股价对应 2010 和 2011 年市盈率分别为 44x 和 36x，短期
估值不具有吸引力。B 股股价对应 2010 和 2011 年市盈率分别为 17x
和 14x。鉴于公司未来业绩仍将保持快速增长且空间广阔，我们维持
“推荐”的投资评级。建议长线投资者介入估值相对便宜的 B 股。 

风险因素： 
金价大幅波动导致公司黄金交易业务亏损扩大；大盘下跌导致估值
水平降低。 
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（百万元） 1Q08 2Q08 3Q08 4Q08 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09  YoY QoQ 2008A 2009A YoY
营业收入 3,472.6   1,928.0   2,125.8   1,687.4   3,228.8   2,601.2   2,853.1   2,167.1   28.4% -24.0% 9,213.8   10,850.2   17.8%
营业成本 3,230.9   1,767.0   1,966.0   1,596.8   3,009.4   2,412.1   2,631.9   1,981.8   24.1% -24.7% 8,560.7   10,035.2   17.2%
营业税金及附加 27.3        19.3        19.7        21.7        25.9        20.0        15.1        20.5        -5.5% 35.9% 87.9        81.4          -7.4%
主营业务利润 214.4      141.8      140.1      69.0        193.4      169.1      206.2      164.9      139.1% -20.0% 565.2      733.6        29.8%
营业费用 55.7        49.1        47.5        31.6        55.2        43.7        65.5        50.9        61.3% -22.2% 184.0      215.3        17.0%
管理费用 36.3        32.6        36.0        25.9        38.0        34.2        54.2        44.3        70.8% -18.2% 130.8      170.7        30.5%
财务费用 28.5        6.7          17.8        25.8        17.2        21.4        13.7        20.6        -20.0% 50.4% 78.7        72.8          -7.5%
公允价值变动收益 -7.5         -6.6         0.4          -3.8         5.8          2.9          -2.5         2.0          151.8% 178.9% -17.5       8.2            147.0%
投资收益 0.3          2.4          0.3          1.2          -3.1         4.3          2.5          2.5          103.2% -1.1% 4.3          6.2            45.1%
营业利润 86.7        49.2        39.5        -21.9       85.9        73.5        72.9        59.6        372.8% -18.2% 153.6      291.9        90.1%

营业利润-剔除投资收益

及公允价值变动损益
94.0        53.3        38.8        -19.3       83.1        66.3        72.9        55.2        386.1% -24.3% 166.8      277.4        66.3%

营业外收入 4.5          3.9          9.0          10.1        2.9          4.4          4.1          8.2          -18.3% 101.7% 27.4        19.6          -28.7%
营业外支出 0.1          1.4          0.7          2.7          0.0          1.0          0.2          0.5          -82.0% 159.2% 4.8          1.7            -64.5%
利润总额 91.1        51.7        47.9        -14.5       88.7        76.8        76.8        67.4        565.2% -12.3% 176.2      309.7        75.8%
所得税 20.6        10.5        11.3        -2.6         19.8        14.5        21.2        17.6        773.0% -17.0% 39.8        73.1          83.9%
少数股东损益 36.8        20.2        18.4        -9.1         32.5        22.5        28.1        23.7        361.0% -15.8% 66.3        106.8        61.1%
净利润 33.7        21.1        18.2        -2.8         36.5        39.8        27.5        26.1        1036% -5.1% 70.1        129.8        85.1%
每股收益(元) 0.12        0.08        0.07        -0.01       0.13        0.14        0.10        0.09        1036% -5.1% 0.25        0.47          85.1%

毛利率 7.0% 8.4% 7.5% 5.4% 6.8% 7.3% 7.8% 8.6% 3.2% 0.8% 7.1% 7.5% 0.4%
营业费用率 1.6% 2.5% 2.2% 1.9% 1.7% 1.7% 2.3% 2.4% 0.5% 0.1% 2.0% 2.0% 0.0%
管理费用率 1.0% 1.7% 1.7% 1.5% 1.2% 1.3% 1.9% 2.0% 0.5% 0.1% 1.4% 1.6% 0.2%
营业利润率 2.5% 2.5% 1.9% -1.3% 2.7% 2.8% 2.6% 2.8% 4.0% 0.2% 1.7% 2.7% 1.0%
净利润率 1.0% 1.1% 0.9% -0.2% 1.1% 1.5% 1.0% 1.2% 1.4% 0.2% 0.8% 1.2% 0.4%
有效税率 22.7% 20.2% 23.6% 18.1% 22.3% 18.9% 27.6% 26.2% 8.1% -1.5% 22.6% 23.6% 1.0%

图表 4：分季度业绩 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，公司资料，中金公司 
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图表 5：财务分析、盈利预测与估值分析摘要 
老凤祥 历史股价表现 1周 1月 1季度 半年 1年 2年
600612 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E (%) 2% 4% 36% 38% 227% 59%

4,278 6,425 9,214 10,850 13,060 14,966 行业板块 消费品 二级行业 奢侈品

销售成本及税金 -3,887 -5,883 -8,649 -10,117 -12,124 -13,844 第一大股东 黄浦区国资委 持股比率 30%
-110 -147 -184 -215 -235 -284 总市值(百万元) 9,782  流通市值(百万元) 5,012  
-119 -137 -131 -171 -196 -224 发行股数(百万股) 277 股票现价（元） 35.32

BIT 163 257 250 348 505 613
BITDA 193 287 283 385 544 655 成长性分析 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E

财务费用 -43 -60 -79 -73 -82 -89 销售收入 41% 50% 43% 18% 20% 15%
-2 1 -5 3 3 3 销售毛利 25% 38% 4% 30% 28% 20%

其他损益项 0 0 0 0 0 0 EBITDA 36% 48% -1% 36% 41% 20%
-30 -44 -40 -73 -110 -135 EBIT 47% 58% -3% 39% 45% 21%

损益 -47 -76 -66 -107 -82 -102 净利润 108% 48% -32% 85% 108% 21%
东的净利润 70 103 70 130 270 327

盈利能力分析 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E
老凤祥 毛利率 9.2% 8.4% 6.1% 6.8% 7.2% 7.5%

0612 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 营业费用率 2.6% 2.3% 2.0% 2.0% 1.8% 1.9%
现金 277      420      655      552      775       1,098    管理费用率 2.8% 2.1% 1.4% 1.6% 1.5% 1.5%

112      111      214      112      179       205       EBITDA利润率 4.5% 4.5% 3.1% 3.5% 4.2% 4.4%
30        43        64        81        97         110       EBIT利润率 3.8% 4.0% 2.7% 3.2% 3.9% 4.1%

822      1,140   1,321   2,042   2,440    2,786    净利润率 1.6% 1.6% 0.8% 1.2% 2.1% 2.2%
资产 1          1          0          1          -        -        

1,297   1,779   2,287   2,818   3,508    4,218    偿债能力分析 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E
218      256      278      267      247       230       流动比率 1.27    1.25    1.20     1.25     1.35    1.45    

长期投资 242      222      216      218      218       218       速动比率 0.46    0.45    0.51     0.35     0.41    0.49    
资产 -       -       -       -       -        -        现金比率 15% 15% 22% 15% 15% 19%

512      985      674      832      1,636    1,620    资产负债率 57% 54% 65% 63% 52% 51%
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销售收入

营业费用

管理费用

E
E

投资收益

所得税

少数股东

归属于股

60

应收帐款

预付帐款

存货

其他流动

流动资产

固定资产

其他长期

长期资产
资产总额 1,809   2,764   2,960  3,650   5,144   5,838  债务/权益 174% 145% 255% 235% 219% 196%

774      877      997      1,128   1,228    1,328    净债务/权益 81% 42% 44% 57% 37% 15%
款 134      335      532      635      792       904       利息覆盖倍数 4.5      4.8      3.6       5.3       6.6      7.3      

-18       7          -4         -108     -129      -148      
应付职工薪酬 15        12        13        14        16         18         杜邦分析 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E

负债 134      205      380      591      711       815       税后利润/EBIT 43% 40% 28% 37% 53% 53%
流动负债 1,024   1,425   1,905   2,246   2,602    2,899    ×EBIT利润率 3.8% 4.0% 2.7% 3.2% 3.9% 4.1%

-       -       -       -       -        -        ＝销售净利润率 1.6% 1.6% 0.8% 1.2% 2.1% 2.2%
负债 -       -       -       -       -        -        ×资产周转率 2.36    2.32    3.11     2.97     2.54    2.56    

-       -       -       -       -        -        ＝总资产收益率 3.8% 3.7% 2.4% 3.6% 5.2% 5.6%
1,026   1,494   1,928   2,309   2,664    2,962    ×总资产/净资产 3.07    2.68    3.92     3.72     4.23    3.86    

少数股东权益 194      239      277      361      443       545       =净资产收益率 11.8% 10.0% 9.3% 13.2% 22.2% 21.6%
252      277      277      277      335       335       

未分配利润 337      754      478      704      882       1,176    回报率分析 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E
589      1,031   755      981      1,217    1,511    投入资本回报率 8.9% 7.7% 6.6% 9.2% 10.6% 11.1%

东权益 1,809   2,764   2,960   4,470   5,144    5,838    平均资本回报率 12.7% 12.7% 7.9% 15.0% 24.6% 24.0%

现金流量表 (人民币百万) 每股指标分析 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E
600612 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 摊薄每股收益 0.21    0.31    0.21     0.39     0.81    0.98    

70        103      70        130      270       327       每股经营性现金 0.23    0.60    0.94     -0.31    0.73    1.10    
折旧/摊销 31        29        33        37        39         42         每股股息 0.07    0.21    0.08     0.08     0.10    0.10    

变化 -106     -32       72        -420     -227      -190      每股净资产 1.76    3.07    2.25     2.93     3.63    4.51    
84        100      141      149      162       189       

现金流 78        200      316      -104     244       369       估值分析 2008A 2009A 2010E 2011E
投资 -63       -75       -38       -35       -7         -7         市盈率 168.9   91.2     43.9    36.2    
活动 19        14        5          12        2           -15        市净率 15.7     12.1     9.7      7.8      
现金流 -43       -61       -33       -23       -5         -23        股价/每股经营性现金流 37.5     -114.1  48.6    32.1    

股权融资 39        -       -       -       -        -        红利收益率 0.2% 0.2% 0.3% 0.3%
32        87        98        113      100       100       DCF估值(RMB) 23.17

活动 -43       -82       -145     -89       -116      -123      目标股价(RMB) 23.17 预期收益率 -34%
现金流 27        4          -46       24        -16        -23        目标市盈率 59.8     28.8    23.7    

(等价物)变化 62        143      235      -103     223       323       目标市净率 7.9       6.4      5.1      

损益表 (人民币百万)

资产负债表 (人民币百万)

短期借款

各项应付

应交税费

其他流动

长期借款

其他长期

长期负债

负债总额

股本

公积金及

股东权益

负债及股

老凤祥

净利润

运营资本

其他项

经营活动

固定资产

其他投资

投资活动

借款变动

其他融资

融资活动

现金

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，公司资料，中金公司 
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