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老凤祥（600612）： 

黄金销售旺盛导致业绩大幅增长，未来增长可观 
 

公司点评                投资评级：（买入）            2011.03.03 

 事件  

公司发布2010年业绩快报。 

 核心观点  

公司2010年业绩大幅超出市场预期  
公司业绩快报显示，公司2010年实现营业收入143亿元，同比增长

29.65%，公司主营业务收入快速增长的原因是国内市场需求大幅增加。

2010年，公司实现归属于母公司净利润2.9亿元，同比大幅增长68.87%，

公司归属于母公司净利润增速显著高于营业收入增速的原因一方面来

自公司收购老凤祥有限27.57%股权并表减少少数股东损益，另一方面，

公司资产重组后盈利能力得到提升。公司2010年实现每股收益0.93元，

大幅超出市场预期。 
公司业绩大幅增长符合我们的判断，未来黄金需求依然旺盛 

公司2010年业绩大幅增长符合我们的判断，根据我们之前关于消费向高

端化、奢侈化发展的论断，未来几年高端商品和奢侈品消费将步入快速

发展期。一方面，资产价格尤其是房地产价格的快速上涨加剧社会财富

的集中化趋势，在近几年房价的高速增长过程中，高收入群体和不动产

拥有者通过房地产市场并利用信贷杠杆达到财富的数倍增长。另一方面，

在房地产投资受限和通货膨胀在四季度逐步升温双重作用下，公众对诸

如黄金的硬通货的需求快速增长。2010年12个月中，限额以上批发和零

售企业零售额月度同比增速均在50%以上，我们预计未来1-2年，通货

膨胀预期仍将存在，此外，随着政府对房地产投资需求调控的加深和市

场上其他投资品种的匮乏，黄金的消费和投资需求仍将保持较快增长。

黄金需求的旺盛将带动公司营业收入的大幅增长。 
盈利预测和估值
预计公司2011-2012年营业收入分别增长27%、26%。随着公司重大资

产重组导致的盈利能力提升效应的逐步显现，公司2011-2012年归属于

母公司股东净利润将分别增长43.06%和36.96%，2011-2012年实现

EPS分别为1.25元和1.71元，给予公司2011年30倍的PE对应的合理股

价为37.5元，给予“买入”评级。 
盈利预测 2009A  2010A 2011E  2012E 
营业收入（百万元）  11,038 14,311 18,175 22,900 
增长率 Y0Y （%）  

 
29.65% 27.00% 26.00% 

归属于母公司股东净利润（百万元）  173 292 418 573 
增长率 Y0Y （%）  

 
68.87% 43.06% 36.96% 

摊薄 EPS（元）  0.57 0.93 1.25  1.71  
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分析师声明：  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以独立诚信、

谨慎客观、勤勉尽职、公正公平准则出具本报告。 
本报告准确清晰地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体

推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 

重要声明 

本研究报告仅供湘财证券有限责任公司的客户使用。 

本报告由湘财证券有限责任公司研究所编写，以合法地获得尽可能可靠、准确、完整的信息

为基础，但不保证所载信息之精确性和完整性。湘财证券研究所将随时补充、修订或更新有

关信息，但未必发布。 

在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价或征

价。本公司及其关联机构、雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负

责。投资者应明白并理解投资证券及投资产品的目的和当中的风险。在决定投资前，如有需

要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告版权归湘财证券所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发布、复

制。如引用、刊发，需注明出处为“湘财证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节

和修改。 

 
 
 


