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事件： 

6月7日我们参加了公司股东大会，管理层与到会投资者就公司经营及未来发

展规划等进行了交流，据此我们得出如下分析观点。 

 

研究结论： 

 行业景气+品牌优势催生老凤祥十年间从7亿销售成长为140亿销售，未

来通过全国性的布点将继续快速成长，“十二五”期间目标是从全国黄

金饰品第一品牌成长为全国首饰业第一品牌，并开始走向国际，如香

港、台湾等地，目前公司战略上已经开始做准备。 

 全国性销售网络建设是公司取得快速发展的重要原因，未来仍将以每年

5-10 家自营店、100-150 家加盟店的方式加速发展。尤其在自营店方

式，由于毛利率相对较高（是批发业务的 4 倍），公司计划“十二五”期

间自营占比提高至 1/3（目前近 20%），今年北京和沈阳的旗舰店有望

开业，河南合作模式也比较成功。 

 在产品品类方面，老四类是公司重要基石，这一块将继续做好，同时积

极开拓新四类，如翡翠、白玉、象牙等。公司这几年一直在做战略储

备，去年 32 亿存货中主要是黄金，但也有相当部分的翡翠和白玉，现在

策略是好东西不急着卖，到目前升值都很大，这为未来新四类的发展打

下了很好的基础。 

 我们预计公司 11-13 年归属母公司的净利润分别为 4.42、5.73 和 7.04

亿元，复合增长率为 34.1%，对应每股收益分别为 1.32、1.71 和 2.10

元。参考可比公司 2011 年 PE 的取值范围和 25 倍的均值水平，并考虑到

公司的龙头地位以及未来 3 年的高速增长，给予公司 2011 年 30 倍 PE，

对应目标价 39.60 元，维持公司“买入”评级。 

 风险提示：原材料价格波动对公司业绩的影响。 
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投资评级        买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2011 年 6月 7 日） 32.16 元

目标价格 39.60 元

总股本/A股（百万股） 335/ 145

A 股市值（亿元） 107.84

国家/地区 中国

行业 可选消费

报告发布日期 2011 年 6 月 8 日

 

股价表现 
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资料来源：WIND 
 

财务预测                           单位：百万元

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入 14311 18413 22034 26167 
  同比(%) 30% 29% 20% 19%
归属母公司净利润 427 631 818 1006 
  同比(%) 69% 51% 30% 23%
毛利率(%) 9.0% 9.2% 9.5% 9.7%
ROE(%) 17.6% 21.0% 22.1% 22.0%
每股收益(元) 0.87 1.32 1.71 2.10 
P/E（倍） 36.91 24.42 18.82 15.32 
P/B（倍） 6.51 5.12 4.17 3.37 
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 

 

相关报告 时间 
《打造民族首饰第一品牌》 2011-6-1
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附会议问答纪要： 
Q：2010 年财务费用 1 个多亿，今年 1 季度 4000 多万，负债也较多，公司有何计划解决财务压

力的问题？ 

和一揽子担保计划是有关联的。这几年老凤祥包括整个行业的销售规模都在增长。01 年 7 亿多，

去年已经超过 100 亿，从销售规模不断扩大来看，珠宝行业对资金的需求还是比较大的，尤其近

几年的贵金属上涨幅度也比较大，3 年黄金涨了 60%以上，从这个角度看，企业对资金的需求比

较大，所以担保的数字也是比较大的。担保的用途主要还是以生产经营为主，原材料变现能力强，

主要是黄金珠宝，财务风险可控。公司下一步的打算，10 年的重组也是为今后的打算做个工作，

在适当的时候，通过资本市场的融资，一次性解决有关担保问题，即解决财务费用增加的问题，为

降低公司资金的使用成本打下基础。 

 

Q：如何加快港澳台及国际市场的拓展工作？ 

老凤祥在国内已经是黄金首饰第一品牌，门店已经开到了全国各地，新疆、海南都有，今后发展方

向老凤祥应该向世界名牌做努力。第一步：香港、台湾已经在努力，还想在澳大利亚，这方面我们

也在做准备，最近几年每年都到拉斯维加斯做珠宝展，拓展海外销售，主要是有这样的计划。 

 

Q：老凤祥 22%的员工持股，在做资本市场运作之前是否要先解决这个问题？ 

老凤祥有限可以融资，老凤祥股份也可以融资，包括公司债、企业债。有两种情况，一种是彻底解

决了，这就比较方便；还有一种是维持现状，我们也在做一些方案，适时的时候我们会通过一定的

形式对外披露。 

 

Q：老凤祥业绩增长主要来自结构的转型，提高零售占比，老四样向新四样过渡，公司有哪些举措

来实现？ 

老凤祥从 04 到 10 年，销售收入平均每年增长 90.29%，利润总额每年 117.1%，归属净利润 300%

多，每股收益 270%多，从这些数据上看，老凤祥是发展比较快的。 

零售的利润比较高，这几年我们在连锁银楼的发展下，对利润的增长起到非常重要的作用。老四大

类是要巩固、继续发展，这是我们非常重要的一方面，不是过渡。新四大类的毛利率更高，尽管去

年销售增长非常快，增长 64%，但绝对数量才 2.6 亿，很少，将是“十二五”的新增长点。未来 5

年，新四类销售如果能到 10 个亿、20 个亿，按照刚才说的 32%的毛利率算，是非常可观的。 

 

Q：32 亿存货的产品结构？ 

我们非常重视战略储备，尤其是翡翠、白玉，好的东西进来以后就放着。 
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去年，我们在城隍庙店搞了一个翡翠展览，一个手镯 1.3 亿，一条项链 1.5 亿，我们进了 65 公斤

一块的翡翠原石，做成 3 个手镯 1 个项链，拿到香港去展览，这种东西就怕有价无市，你说 10 个

亿别人不信你，香港人出 2 亿，我们觉得太低没卖。 

去年 2200 万进了 3 块翡翠，其中 2 块的销售就超过 2200 万，第三块心理价位 6000 万，广东顾

客出 4500 万我们没卖。翡翠、白玉，心理价位不到我们就不卖，因为今天你不卖，明年可能又涨

得更高了。 

翡翠和白玉的占比现在没有具体数据，黄金属于正常周转的库存，占比还是较大的，1080 家门店，

每个月的流转还是很大的。 

年底库存比较高，（1）春季供货会，6 吨黄金，之后都实现销售（2）众多门店库存，以及（3）

战略储备。 

 

Q：老凤祥有限 22%的股权如何解决？ 

大家不要把这个看成是一个问题，老凤祥这几年发展得快，员工持股把企业和员工的利益联系在一

起也是个重要原因。国资委、公司都在考虑这个问题，下一步资产重组的时候再研究如何解决，今

天谈尚早，留着股份有利有弊也不能说就是个坏事。 

 

Q：工美盈利何时能快速增长？ 

工美是块好的资产，我们不会收购一个企业让它成为公司的负担，工美去年的数据是非常漂亮的，

去年销售增长 62.34%，利润增长 29.14%，销售 9.53 亿，利润 7450 万。 

（1）新成立玉石象牙雕刻有限公司，重点搞翡翠，（2）工美与老凤祥联动，有拍卖行、典当行，

（3）工美自己的销售渠道整合 

工美的收购可以这么讲：如虎添翼。目前利润、销售在整个公司还不明显，但不可小觑。 

 

Q：上海行业的竞争格局？ 

在武汉，能够跟我们价格竞争的，就周生生和周大福。上海的老庙也可视为竞争对手。 

竞争格局的变化，看是否还有国际著名品牌进入，老凤祥已经完成全国销售网点布局，国外品牌在

这点和老凤祥没法比。 

 

Q：黄金价格走低，对存货和销量的影响，有何应对？ 

金价肯定会有波动，但我们和黄金投资企业有两个不同，（1）我们购买黄金是用来加工首饰，（2）

我们的盈利是通过销售加工后的首饰，而不是靠黄金的波动。所以我们希望金价稳定，不希望金价

大幅波动。 

黄金和美元负相关，目前看好美元的人不多，这是美国的货币宽松政策造成的。 
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世界政局的不稳定，催生黄金的避险需求。 

中国人对黄金的喜好，以及通胀预期。 

 

Q：黄金交易对公司的意义？ 

黄金 T+D、拆借、远期，在报表里反映都是黄金交易，这些并不是为了盈利，而是为了对冲风险，

稳定盈利。所以这块没有利润也正常。 

 

Q：“三三制”目前收入的分别占比？ 

公司“十二五”计划，珠宝首饰销售总量中：30%通过自营，毛利最高；30%通过加盟，毛利尚可；

30%通过总经销总代理，毛利较低。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表   单位:百万元 利润表  单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 4532 5747  6598 7978 营业收入 14311  18413  22034 26167 
  现金 903 1610  1736 2210 营业成本 13021  16714  19945 23641 
  应收账款 210 205  264 309 营业税金及附加 104  151  171 203 
  其它应收款 14 16  21 25 营业费用 333  359  419 497 
  预付账款 125 140  172 209 管理费用 229  258  308 366 
  存货 3201 3728  4354 5163 财务费用 102  128  149 162 
  其他 80 48  52 62 资产减值损失 9  2  1 4 
非流动资产 951 1204  1389 1523 公允价值变动收益 22  7  15 15 
  长期投资 10 12  11 11 投资净收益 4  10  11 8 
  固定资产 345 593  754 887 营业利润 540  818  1068 1318 
  无形资产 98 124  158 205 营业外收入 26  27  27 27 
  其他 499 475  466 420 营业外支出 4  3  3 3 
资产总计 5483 6951  7987 9501 利润总额 563  841  1091 1341 
流动负债 3304 4166  4462 5059 所得税 136  210  273 335 
  短期借款 1512 2011  2212 2433 净利润 427  631  818 1006 
  应付账款 732 1003  997 1182 少数股东损益 135  189  246 302 
  其他 1060 1152  1252 1444 归属于母公司净利润 292  442  573 704 
非流动负债 293 260  272 275 EBITDA 688  1000  1293 1574 
  长期借款 201 201  201 201 EPS（元） 0.87  1.32  1.71 2.10 
  其他 92 59  71 74   
负债合计 3597 4426  4734 5334 主要财务比率   

 少数股东权益 230 420  665 967 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 335 335  335 335 成长能力   
  资本公积 692 692  692 692 营业收入 29.6% 28.7% 19.7% 18.8%
  留存收益 629 1071  1538 2136 营业利润 59.1% 51.4% 30.5% 23.4%
归属母公司股东权益合计 1656 2105  2588 3200 净利润 68.9% 51.2% 29.7% 22.9%
负债和股东权益 5483 6951  7987 9501 获利能力   
    毛利率 9.0% 9.2% 9.5% 9.7%
现金流量表   单位:百万元 净利率 2.0% 2.4% 2.6% 2.7%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 17.6% 21.0% 22.1% 22.0%
经营活动现金流 -207 630  443 758   
  净利润 427 631  818 1006 偿债能力   
  折旧摊销 46 54  76 94 资产负债率 65.6% 63.7% 59.3% 56.1%
  财务费用 102 128  149 162 净负债比率   
  投资损失 -4 -10  -11 -8 流动比率 1.37  1.38  1.48 1.58 
营运资金变动 -755 -198  -620 -513 速动比率 0.40  0.48  0.50 0.55 
  其它 -22 25  31 17 营运能力   
投资活动现金流 -207 -271  -268 -241 总资产周转率 3.13  2.96  2.95 2.99 
  资本支出 -100 -251  -200 -204 应收账款周转率 84  85  86 85 
  长期投资 -48 34  22 -26 应付账款周转率 19.12  19.26  19.94 21.70 
  其他 -59 -55  -90 -11 每股指标（元）   
筹资活动现金流 409 348  -50 -42 每股收益 0.87  1.32  1.71 2.10 
  短期借款 384 499  201 221 每股经营现金流 -0.62  1.88  1.32 2.26 
  长期借款 201 0  0 0 每股净资产 4.94  6.28  7.72 9.54 
  普通股增加 58 0  0 0 估值比率   
  资本公积增加 367 0  0 0 P/E 36.91  24.42  18.82 15.32 
  其他 -601 -151  -251 -264 P/B 6.51  5.12  4.17 3.37 
现金净增加额 62 707  126 474 EV/EBITDA 17  11  9 7 

资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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