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资产注入后增长可期，市场调整带来介入良机 
——老凤祥（600612）调研报告 

 刘冰  
021-38676703   

liubing6168@gtjas.com   

S0880209110637   

本报告导读： 
预期资产注入应能在 2010 年内完成最后程序，注入后预计 2010、2011 年每股收益为

0.83 元、1.18 元，看好公司未来发展，近期市场调整带来介入良机，增持。

投资要点： 
 2010 年一季度，公司实现收入 440441 万元，同比增长 36%；实现净

利润 10016 万元，同比增长 45%；归属母公司股东净利润 5414，增

速 48%；实现每股收益 0.1955 元。 
 一季度子公司老凤祥有限实现营业收入 41 亿元，其中黄金珠宝 35

亿收入，同比增长 57%；以及黄金交易和其他收入；销售费用 7616
万元，比去年同期增加 38.07％，主要为下属子公司上海老凤祥有限

公司销售网点及广告投入增加所致，子公司老凤祥 2010 年计划投入

5000 万元营销费用，同比增长 50%。 
 2009 年 9 月到 2010 年 3 月底，老凤祥的世博产品实现销售 2.5 亿元。

预期 10 亿元的销售目标有些偏乐观，最终销售收入可能将低于预期。

 重大资产重组事项，前期法定程序已经走完，目前材料已上报到中国

证监会。期间根据证监会的要求，公司作了两次材料补正，正等待最

终审批。我们预计公司主要的重组方案不会有较大变化，预计 2010
年内完成报批工作，实现并表。 

 公司处于增速较好的金银饰品行业；公司品牌优势明显、且集科工贸

于一体，在整个行业中地位可与港资品牌相竞争；子公司老凤祥管理

层持有股权，激励机制较好，且在重组完成后存在股权转化为上市公

司股权的可能；大股东支持公司做大做强的意愿明确，重组后业绩尚

有提升空间，具备长期投资价值。预期 2010、2011 年每股收益 0.83
元、1.18 元，调高评级为增持，按照 2010 年 40 倍市盈率参考目标价

33.30 元。 
 
财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 9,214 10,850 13,807 17,387 22,012
(+/-)% 43% 18% 27% 26% 27%
经营利润（EBIT） 246 350 526 709 960
(+/-)% -5% 43% 50% 35% 35%
净利润 70 130 281 397 549
(+/-)% -32% 85% 116% 41% 38%
每股净收益（元） 0.21 0.39 0.83 1.18 1.63
每股股利（元） 0.10 0.20 0.36 0.50 0.70

 
利润率和估值指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
经营利润率(%) 2.7% 3.2% 3.8% 4.1% 4.4%
净资产收益率(%) 9.3% 13.2% 24.6% 29.0% 32.6%
投入资本回报率(%) 17.0% 17.1% 28.6% 34.5% 38.1%
EV/EBITDA 28.1 18.8 13.2 10.1 7.5
市盈率 113.7 61.5 34.6 24.5 17.7
股息率 (%) 0.3% 0.7% 1.2% 1.7% 2.4%

评级： 增持
上次评级：谨慎增持

目标价格： 33.30

上次预测： 39.00
当前价格： 28.80

2010.05.12
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 16.38-40.88
总市值（百万元） 7,976
总股本/流通 A 股（百万股） 277/92
流通 B 股/H 股（百万股） 132/0
流通股比例 81%
日均成交量（百万股） 5
日均成交值（百万元） 167

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 1,008
每股净资产 3.64
市净率 7.9
净负债率 173%

 
EPS（元） 2009A 2010E
Q1 0.13 0.23
Q2 0.14 0.26
Q3 0.10 0.18
Q4 0.09 0.17
全年 0.47 0.83

 

52周内股价走势图
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老凤祥 上证综指

 
升幅(%) 1M 3M 12M
绝对升幅 -26% -13% 71%
相对指数 -10% -1% 70%

 
相关报告 
《2010 年资产注入后快速增长可期》 

2010.03.15
《资产注入后长期增长可期》 

2009.11.10
《黄金饰品主业经营好转，证券投资和黄

金交易加剧业绩波动》 2009.08.21
《主业经营下滑 有待资产注入兑现》 

2009.04.23
《发展前景看好,短期风险较大》 

2009.02.16
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模型更新时间：2010.05.12 
股票研究 
可选消费品 
批零贸易业 

 

老凤祥（600612） 

 

评级： 增持 
上次评级：谨慎增持 

目标价格： 33.30 

上次预测： 39.00 
当前价格： 28.80 

 

公司网址 
www.chinafirstpencil.com 

 

公司简介 
公司前身为中国铅笔一厂，具有 70 多

年的历史。公司专业生产销售“中华

牌”、“长城牌”铅笔、彩色铅笔、活动

铅笔等文具以及“爱丽丝”系列化妆笔，

其中“中华牌”、“长城牌”两大铅笔品

牌是我国轻工业最具代表性的品牌之

一，也是消费者首选的办公、学习用品。

目前主要从事两大业务：公司自身及下

属的 11 家子公司主要从事笔类产品的

生产和销售；控股子公司老凤祥有限主

要从事金银珠宝首饰类产品的加工和

销售，其终端品牌老凤祥银楼已成为国

内知名的金饰品连锁零售门店之一。 

 

绝对价格回报（%） 

-26% -7% 13% 32% 52% 71%
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12m

 

52 周价格范围 16.38-40.88 
市值（百万） 7,976 

 

财务预测（单位：百万元）   
损益表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
主营业务收入 0 9,214 10,850 13,807 17,387 22,012
主营业务成本 5,818 8,561 10,035 12,618 15,829 19,983
税金及附加 65 88 81 150 197 250
主营业务利润 542 565 734 1,039 1,360 1,779
其他业务利润 0 0 0 0 0 0
营业费用 147 184 215 288 371 470
管理费用 137 131 171 211 265 334
EBIT 259 246 350 526 709 960
财务费用 60 79 73 72 64 65
营业利润 221 154 292 454 645 896
所得税 44 40 73 114 162 224
少数股东损益 76 66 107 81 115 159
净利润 103 70 130 281 397 549
资产负债表   
货币资金、短期投资 420 655 552 903 1,137 1,439
其他流动资产 1,359 1,631 2,266 2,241 2,652 3,334
长期投资 15 14 12 12 12 12
固定资产合计 256 279 293 310 327 346
无形及其他资产 34 28 35 18 14 13
资产合计 2,764 2,961 3,676 4,002 4,660 5,663
流动负债 1,425 1,905 2,246 2,329 2,645 3,173
长期负债 0 0 0 0 0 0
股东权益 1,031 755 981 1,142 1,369 1,684
投入资本(IC) 1,225 1,213 1,616 1,439 1,586 1,933
现金流量表   
NOPLAT 215 206 277 411 547 736
折旧与摊销 29 29 26 32 20 18
流动资金增量 50 22 (379) 177 (134) (329)
资本支出 (71) (39) (51) (32) (33) (36)
自由现金流 223 218 (126) 588 400 390
经营现金流 305 284 (61) 658 477 476
投资现金流 419 (362) 127 (47) (48) (51)
融资现金流 (26) 13 3 (260) (195) (123)
现金流净增加额 698 (65) 69 350 234 302
财务指标   
成长性   
收入增长率 54.2% 43.4% 17.8% 27.3% 25.9% 26.6%
EBIT 增长率 65.8% -5.2% 42.6% 50.1% 34.9% 35.4%
净利润增长率 68.3% -32.1% 85.1% 116.3% 41.4% 38.3%
利润率   
毛利率 9.4% 7.1% 7.5% 8.6% 9.0% 9.2%
EBIT 率 4.0% 2.7% 3.2% 3.8% 4.1% 4.4%
净利润率 1.6% 0.8% 1.2% 2.0% 2.3% 2.5%
收益率   
净资产收益率(ROE) 10.0% 9.3% 13.2% 24.6% 29.0% 32.6%
总资产收益率(ROA) 3.7% 2.4% 3.6% 7.1% 8.6% 9.7%
投入资本回报率(ROIC) 17.6% 17.0% 17.1% 28.6% 34.5% 38.1%
运营能力   
存货周转天数 61.54 52.47 61.16 43.64 24.94 24.53
应收账款周转天数 6.52 6.43 5.48 16.69 26.12 25.13
总资产周转周转天数 129.22 113.40 111.64 101.49 90.93 85.59
净利润现金含量 2.95 4.06 (0.47) 2.34 1.20 0.87
资本支出/收入 -1% 0% 0% 0% 0% 0%
偿债能力   
资产负债率 54.1% 65.1% 63.2% 60.2% 58.4% 57.4%
净负债率 85.1% 132.1% 115.0% 92.8% 80.2% 75.6%
估值比率   
PE 77.3 113.7 61.5 34.6 24.5 17.7
PB 7.7 10.6 8.1 7.0 5.8 4.7
EV/EBITDA 23.6 28.1 18.8 13.2 10.1 7.5
P/S 1.24 0.87 0.74 0.70 0.56 0.44
股息率 0.9% 0.3% 0.7% 1.2% 1.7% 2.4%

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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1. 2010 年一季报业绩分析 
1.1. 2010 年一季报概览 

2010 年一季度，公司实现收入 440441 万元，同比增长 36%；营业利润

12639 万元，同比增长 47%；利润总额 13240 万元，同比增长 49%；实

现净利润 10016 万元，同比增长 45%；归属母公司股东净利润 5414，增

速 48%；实现每股收益 0.1955 元。 
 
1.2. 收入分析 

2010 年一季度实现营业收入 44 亿元，比去年同期增加 36.41％，主要原

因为：金银珠宝首饰业务今年一季度营业收入比去年同期增加 35.82％
所致，笔类文具业务一季度营业收入比去年同期增加 65.53％。 
 
一季度子公司老凤祥有限实现营业收入 41 亿元，其中黄金珠宝 35 亿收

入，同比增长 57%；以及黄金交易和其他收入。其他收入主要指材料交

易，即帮助没有交易资格的黄金材料需求者买材料。 
 
1.3. 费用分析 

 2010 年一季度销售费用 7616 万元，比去年同期增加 38.07％，主要

原因为：下属子公司上海老凤祥有限公司销售网点及广告投入增加

所致。 
 管理费用 6964 万元，比去年同期增加 83.30％，主要原因为：下属

子公司上海老凤祥有限公司销售网点而增加费用所致。 
 财务费用 2207 万元，同比增加 28%。 

 
1.4. 其他 

 2010 年一季度公允价值变动收益 42 万元，比去年同期减少 540 万

元，主要原因为本期交易性金融资产公允价值变动的收益比去年同

期减少所致。 
 

 2010 年一季度投资收益 2 万元，比去年同期的-306 万元增加较多，

主要原因为 2010 年一季度股票收益比去年同期增加所致。 
 

 2010 年一季度营业外收入 668 万元，比去年同期增加 380 万元，

主要原因为政府的补贴款比去年同期增加所致。 
 

 2010 年一季度所得税费用 3224 万元，比去年同期增加 1247 万元，

增加 63.09％，主要原因为本期应交所得税比去年同期增加所致。

2010 年 1 季度，公司所得税率已经达到 24%，逐步接近 25%的税率

标准，后续不会再有大的增加幅度。 
 

2. 黄金珠宝首饰发展近况 
 
2.1. 各类产品收入及毛利率 

2010 年一季度子公司老凤祥有限公司实现营业收入 41 亿元，利润总额
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1.1 亿元。 
 
2010 年 1-4 月份销售收入 56 亿元，利润总额 1.5 亿元，4 月份当月实现

收入 15 亿元，利润总额 4000 万。 
 
2010 年 1 季度实现的 41 亿元的总营业收入中黄金珠宝 35 亿收入，同比

增长 57%，其他为黄金交易以及其他收入。其他收入主要指材料交易，

即帮助没有交易资格的黄金材料需求者买材料。 
 

图：分类商品毛利率分析 

 
数据来源：国泰君安证券研究 

 
图：分类商品占比 

铂金,
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数据来源：国泰君安证券研究 

 
2.2. 2010 年营销费用增加较多，历史品牌也要不断加强品牌建

设 

子公司老凤祥 2009 年在营销费用上投入约 3000-4000 万元，2010 年计

划投入 5000 万元。 
 
2010 年世博年，组织了一系列活动，截至 3 月份费用超 2000 万，包括

东方卫视元旦跨年晚会冠名赞助 700 万元，3 月 8 日妇女节晚会，3 月

20 日世博倒计时晚会，一直都冠名的第一财经节目，以及新开始的冠名

收入占比 80% 收入占比 20% 

毛利率 22% >30% 

黄金珠宝首饰

批发 

黄金 铂金 

零售 

黄金饰品 铂金饰品 镶嵌饰品 珠宝 礼品

40% 毛利率 4-5% 

镶嵌饰品 珠宝

16% 20% 
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节目——老凤祥百宝箱。 
 
2.3. 推出优势市场策略，把握新的消费趋势： 

 使用赵雅芝做代言人，受到老中青三代的喜爱； 
 产品除了常规的黄金珠宝产品，逐渐增加高端定位的比例。在 2010

年 4 月的国际珠宝博览会，全部布展产品为翡翠产品，而公司传统

优势的黄金类别的商品基本没有参展，把握未来行业发展趋势——

翡翠珠宝占高端主导地位； 
 研究年轻消费者的偏好，推出年轻人喜欢的系列产品。例如研究 80

后普遍偏好电脑，善用网路语言开发新的系列； 
 加强与国际推广机构——国际黄金协会、国际铂金协会的合作，例

如和铂金协会联合推出：非婚庆系列、婚庆系列，婚庆系列包括了

世博情缘结婚对戒，世博 LOGO+双方的英文名。 
 
2.4. 成立河南老凤祥公司，注重零售业务发展成为未来趋势 

老凤祥河南首饰有限公司，成立于 2010 年初，2010 年 4 月 5 日正式揭

牌成立，河南的合资公司主要任务：全省品牌管理；批发业务；客户管

理，1500 万元注册资本，老凤祥占 51%，投资额为 765 万元，洛阳金

鑫公司 49%。现在主要做批发，以后也会做零售，计划在洛阳友谊商店

开 500 平米零售店。 
 
目的主要在于： 

 河南的经销商较零散，安徽 50 多家经销商共有 121 家门店，但是

河南 103 家经销商共有 127 家门店； 
 蛋糕要做大，逐步参与零售业，未来加强市场的合作，共同投资成

立零售店。计划 2 年内开 30-50 家，县级店一般在 200-300 平米，

约有 30%回报率。 
 
2.5. 世博产品销售可能将低于之前预期 

2009 年 9 月到 2010 年 3 月底，老凤祥的世博产品实现销售 2.5 亿元，

其中批发收入 1.4 亿元。 
 
我们从 5 月份订货会了解到，世博产品销售较好，供不应求，所以一部

分也开始委托生产，但毛利也较高。 
 
但是后续跟踪情况来看，世博会开幕后总体销售情况不是很乐观，世博

场馆内的销售地点一般，银楼中的销售以单价较低的银制品为主。 
 
总体判断，之前制定的 10 亿元的销售目标有些偏乐观，最终销售收入

可能将低于 10 亿元预期。 
 

3. 重组进展 
关于公司向上海市黄浦区国有资产监督管理委员会发行股份购买资产

之重大资产重组事项，前期法定程序已经走完，目前整套申报材料已上

报到中国证监会。期间根据证监会的要求，公司作了两次材料补正，正

等待最终审批。 
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我们预计公司主要的重组方案不会有较大变化，预计 2010 年内完成报

批工作，实现并表。 
 

4. 盈利预测及投资评级 
2010 年盈利预测的假设： 
1、预计 2010 年子公司老凤祥收入 129 亿元： 

 子公司老凤祥有限计划 2010 年目标销售 120 亿，我们认为此目标

基本可以达到； 
 公司计划世博产品目标销售额 10 个亿，增量贡献收入，按照现有

销售情况我们预计较难达到，预计世博产品贡献 5 亿元收入。 
2、黄金珠宝首饰收入中批发和零售业务比例保持不变 
3、黄金珠宝首饰产品主要毛利率保持原有水平； 
4、预期 2010 年黄金交易逐年减亏； 
5、铅笔业务收入增长平稳，毛利率维持不变。 
我们按照上述假设计算 2010 年公司总收入为 138 亿元，增速 27%；净

利润 28047 万元，增速 116%；每股收益约为 0.81 元，相比我们之前业

绩预测 0.78 元略有提高，主要原因在于对世博产品收入的假设。 
 
预期 2011 年黄金珠宝首饰批发、零售收入增长 40%、39%，子公司老凤

祥实现收入 164 亿元，母公司收入 174 亿元，增长 26%；净利润 39678
万元，增长 42%；每股收益 1.18 元。 
 
公司处于增速较好的高端消费品行业，我国金银饰品行业的发展前景广

阔；公司品牌优势明显、且集科工贸于一体，在整个行业中地位可与港

资品牌相竞争；子公司老凤祥的管理层持有股权，激励机制较好，且在

重组完成后存在股权转化为上市公司股权的可能；大股东支持公司做大

做强的意愿明确，重组后业绩尚有提升空间，具备长期投资价值。  
 
此次整体市场的调整背景下，公司股价下跌较多，但是调整也带来较好

的投资机会，将公司评级由“谨慎增持”调整为“增持”，按照 2010 年

40 倍市盈率参考目标价 33.30 元。 
 
风险： 

 预期世博产品销售将会低于公司预计的 10 亿元收入； 
 子公司老凤祥的管理层 22%持股仍未注入到上市公司中，激励机制

有待完善； 
 由于重组方案审核时间较长，实现并表可能要到 2010 年下半年。 
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