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业绩超出预期，长期持续看好

图表 1: 历史股价表现和市盈率区间 
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资料来源：彭博资讯，中金公司  
图表 2:黄金价格近年来一路走高 
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资料来源：彭博资讯，中金公司  
图表 3:我国金银珠宝消费保持强劲增长  
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资料来源：CEIC，中金公司 

 
公司动态： 
老凤祥公布 2010 年业绩快报，预计全年实现营业收入 143.1 亿元，归属
于上市公司股东的净利润 2.92 亿元，同比分别增长 29.65%和 68.87%。
基本每股收益 0.93 元，超出预期。 

评论： 
金银首饰需求火爆，重组完成提升盈利。随着消费升级以及金价不断攀
升，我国金银首饰消费保持强劲增长。金银首饰子公司老凤祥有限实现
收入接近 140 亿，同比增长 33%，利润总额增长 54%达到 4 亿元。公司
非公开增发收购控股股东所持有老凤祥有限以及工美公司股权宣告完
成，上市公司持有老凤祥有限股权比例上升至 78.01%，少数股东损益的
大幅减少，带来净利润率由 1.6%提升至 2.0%。增发购入资产的收益从 3
季度开始合并，如果按全年合并测算，基本每股收益在 1.04 元左右，全
面摊薄每股收益 0.93 元，超出预期约 15%。 

金价坚挺推升行业景气度，促消费政策将利好行业发展。在美元贬值、
通胀预期高涨以及地缘局势紧张等因素影响下，黄金价格一路走高。2010
年黄金均价上涨了 25%，推动了消费需求，我国金银珠宝零售额全年累
计增速达到 56%。我们保守估计，即便 2011 年黄金均价保持稳定（前两
个月均价已经比 2010 年上涨了 12%），通过金银首饰销量的提升，行业
应能录得 25%左右的增长。作为行业龙头，老凤祥的市场份额尚低，在
二三线城市“品牌化”的进程仍将持续，无论是开拓东北批发市场，还
是与地区经销商合作开设专卖店提升零售业务占比，都有较大提升空间，
预计金银首饰业务有望保持 30%以上的快速增长。此外，正在讨论的提
高个人所得税起征点以及未来可能的黄金珠宝首饰消费税的取消，都对
公司构成长期利好。 

给出新口径下 2011 和 2012 年盈利预测。根据业绩快报，按照收购的老
凤祥有限 26%的股权全年并表，预计合并口径的 2011 年每股收益为 1.20
元，比原先预计上调 22.4%；2012 年为 1.49 元。 

投资建议： 
目前 A 股股价对应 2011 和 2012 年市盈率分别为 24x 和 19x，B 股对应
市盈率仅为 15x 和 12x，估值吸引力大增。我们看好金银首饰行业的发
展前景和公司的成长空间，重申“推荐”评级。按照 2011 年 30 倍目标
市盈率，给予 12 个月目标价 36 元，上涨空间 25%。 

风险：金价大幅波动导致黄金交易业务出现大额浮亏；大盘下跌导致估
值水平下移。 
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图表 4: 财务分析、盈利预测与估值分析摘要 

老凤祥 损益表 (人民币百万) 历史股价表现 1周 1月 1季度 半年 1年 2年
600612 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E (%) 2% 11% -10% -12% -20% 155%
销售收入 6,425 9,214 10,850 14,315 17,650 21,231 行业板块 消费品 二级行业 奢侈品

销售成本及税金 -5,883 -8,649 -10,117 -13,277 -16,275 -19,569 第一大股东 黄浦区国资委 持股比率 30%
营业费用 -147 -184 -215 -258 -335 -393 总市值(百万元) 9,651  流通市值(百万元) 5,072  
管理费用 -137 -131 -171 -215 -265 -318 发行股数(百万股) 335 股票现价（元） 28.78
EBIT 257 250 348 565 775 951
EBITDA 287 283 385 604 817 993 成长性分析 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
财务费用 -60 -79 -73 -82 -89 -89 销售收入 50% 43% 18% 32% 23% 20%
投资收益 1 -5 3 0 0 0 销售毛利 38% 4% 30% 41% 33% 21%
其他损益项 0 0 0 0 0 0 EBITDA 48% -1% 36% 57% 35% 22%
所得税 -44 -40 -73 -124 -173 -215 EBIT 58% -3% 39% 63% 37% 23%
少数股东损益 -76 -66 -107 -100 -140 -174 净利润 48% -32% 85% 125% 38% 24%
归属于股东的净利润 103 70 130 292 403 498

盈利能力分析 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
老凤祥 资产负债表 (人民币百万) 毛利率 8.4% 6.1% 6.8% 7.2% 7.8% 7.8%
600612 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 营业费用率 2.3% 2.0% 2.0% 1.8% 1.9% 1.9%
现金 420      655      552      688       985       1,177    管理费用率 2.1% 1.4% 1.6% 1.5% 1.5% 1.5%
应收帐款 111      214      112      196       242       291       EBITDA利润率 4.5% 3.1% 3.5% 4.2% 4.6% 4.7%
预付帐款 43        64        81        106       130       156       EBIT利润率 4.0% 2.7% 3.2% 3.9% 4.4% 4.5%
存货 1,140   1,321   2,042   2,672    3,275    3,938    净利润率 1.6% 0.8% 1.2% 2.0% 2.3% 2.3%
其他流动资产 1          0          1          -        -        -        
流动资产 1,779   2,287   2,818   3,680    4,652    5,584    偿债能力分析 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
固定资产 256      278      267      247       230       213       流动比率 1.25    1.20     1.25     1.35    1.46    1.62    
长期投资 222      216      218      218       218       218       速动比率 0.45    0.51     0.35     0.37    0.43    0.48    
其他长期资产 -       -       -       -        -        -        现金比率 15% 22% 15% 13% 16% 16%
长期资产 985      674      832      1,636    1,620    1,603    资产负债率 54% 65% 63% 53% 52% 49%
资产总额 2,764   2,960   3,650  5,317    6,272   7,186  债务/权益 145% 255% 235% 226% 201% 170%

短期借款 877      997      1,128   1,228    1,328    1,228    净债务/权益 42% 44% 57% 44% 21% 2%
各项应付款 335      532      635      867       1,063    1,278    利息覆盖倍数 4.8      3.6       5.3       7.3      9.1      11.1    
应交税费 7          -4         -108     -142      -174      -209      
应付职工薪酬 12        13        14        18         22         26         杜邦分析 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
其他流动负债 205      380      591      780       961       1,157    税后利润/EBIT 40% 28% 37% 52% 52% 52%
流动负债 1,425   1,905   2,246   2,733    3,179    3,454    ×EBIT利润率 4.0% 2.7% 3.2% 3.9% 4.4% 4.5%
长期借款 -       -       -       -        -        -        ＝销售净利润率 1.6% 0.8% 1.2% 2.0% 2.3% 2.3%
其他长期负债 -       -       -       -        -        -        ×资产周转率 2.32    3.11     2.97     2.69    2.81    2.95    
长期负债 -       -       -       -        -        -        ＝总资产收益率 3.7% 2.4% 3.6% 5.5% 6.4% 6.9%
负债总额 1,494   1,928   2,309   2,796    3,241    3,517    ×总资产/净资产 2.68    3.92     3.72     4.29    3.90    3.47    
少数股东权益 239      277      361      461       601       775       =净资产收益率 10.0% 9.3% 13.2% 23.6% 25.0% 24.0%
股本 277      277      277      335       335       335       
公积金及未分配利润 754      478      704      904       1,274    1,739    回报率分析 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
股东权益 1,031   755      981      1,240    1,609    2,074    投入资本回报率 7.7% 6.6% 9.2% 11.3% 13.0% 13.4%
负债及股东权益 2,764   2,960   4,470   5,317    6,272    7,186    平均资本回报率 12.7% 7.9% 15.0% 26.3% 28.3% 27.1%

老凤祥 现金流量表 (人民币百万) 每股指标分析 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
600612 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 摊薄每股收益 0.31    0.21     0.39     0.87    1.20    1.49    
净利润 103      70        130      292       403       498       每股经营性现金 0.60    0.94     -0.31    0.48    1.03    1.31    
折旧/摊销 29        33        37        39         42         42         每股股息 0.21    0.08     0.08     0.10    0.10    0.10    
运营资本变化 -32       72        -420     -355      -329      -365      每股净资产 3.07    2.25     2.93     3.70    4.80    6.18    
其他项 100      141      149      183       230       264       
经营活动现金流 200      316      -104     160       345       440       估值分析 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
固定资产投资 -75       -38       -35       -7         -7         -7         市盈率 137.6   74.4     33.0    23.9    19.4    
其他投资活动 14        5          12        -0         -18        -18        市净率 12.8     9.8       7.8      6.0      4.7      
投资活动现金流 -61       -33       -23       -7         -25        -25        股价/每股经营性现金流 30.6     -93.0    60.5    28.0    21.9    
股权融资 -       -       -       -        -        -        红利收益率 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%
借款变动 87        98        113      100       100       -100      目标市盈率 30       
其他融资活动 -82       -145     -89       -116      -123      -123      目标价 36       
融资活动现金流 4          -46       24        -16        -23        -223      -       -      -      -      
现金(等价物)变化 143      235      -103     136       297       191       目标市净率 -       -      -      -       

资料来源：彭博资讯，公司资料，中金公司 
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法律声明 
 

一般声明 
本报告由中国国际金融有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但中国国际金融有

限公司及其关联机构（以下统称“中金公司”）对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成所述证券买卖的

出价或征价。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对本报告

中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。对依据或

者使用本报告所造成的一切后果，中金公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在

不同时期，中金公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

中金公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交

易观点。中金公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。中金公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意

见或建议不一致的投资决策。 

本报告亦可由受香港证券和期货委员会监管的中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。 

本报告亦可由受新加坡金融管理局监管的中国国际金融（新加坡）有限公司(“中金新加坡”)仅向符合新加坡《证券期货法》及《财务顾问法》定义下的认可投资者

及/或机构投资者提供。提供本报告于此类投资者, 有关财务顾问将无需根据新加坡之《财务顾问法》第 36 条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。有关

本报告之任何查询，在新加坡获得本报告的人员可向中金新加坡提出。 

本报告亦可由受英国金融服务监管局监管的中国国际金融（英国）有限公司（“中金英国”）仅向中金英国分类为专业投资者及/或合格对手方的客户提供，本报告并未

提供或者打算提供给任何他人使用。 

中金公司亦可依据其他国家或地区的法律法规和监管要求于该国家或地区提供本报告。  

特别声明 
在法律许可的情况下，中金公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应

当考虑到中金公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 

研究报告评级分布可从 http://www.cicc.com.cn/CICC/chinese/operation/page4-4.htm 获悉。 

评级标准：分析员估测 12 个月之内绝对收益 20%以上为“推荐”、10%~20%为“审慎推荐”、-10%~10%为“中性”、-20%~-10%为“减持”、-20%以下为“回避”。 

本报告的版权仅为中金公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表或引用。 
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北京  上海 香港 
中国国际金融有限公司  中国国际金融有限公司上海分公司 中国国际金融（香港）有限公司 
北京市建国门外大街 1 号  上海浦东新区陆家嘴环路 1233 号 香港中环港景街 1 号 
国贸写字楼 2 座 28 层  汇亚大厦 32 层 国际金融中心第一期 29 楼 
邮编：100004  邮编：200120 电话：(852) 2872-2000 
电话：(86-10) 6505-1166  电话：(86-21) 5879-6226 传真：(852) 2872-2100 
传真：(86-10) 6505-1156  传真：(86-21) 5888-8976  
    
Singapore  United Kingdom  
China International Capital  
Corporation (Singapore) Pte. 
Limited 
#39-04, 6 Battery Road 
Singapore 049909 
Tel: (65) 6572-1999 
Fax: (65) 6327-1278 

 China International Capital 
Corporation (UK) Limited 
Level 25, 125 Old Broad Street 
London EC2N 1AR, United Kingdom 
Tel: (44-20) 7367-5718 
Fax: (44-20) 7367-5719 

 

 


