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百年老店，打造全国品牌
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: 老凤祥的快速成长之路  
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营业收入 净利润(右轴)

2003~2007

收入  +35%

净利润+100%

2008

收入  +43%

净利润  -
32%

2009~2012

收入  +29%

净利润
+51%

 
资料来源：公司年报，中金公司  
图表 3: 盈利预测调整 

调整前 调整后 (+/-) 调整前 调整后 (+/-)
营业收入 18,089   18,723   3.5% 22,521   23,627   4.9%
 金银首饰 15,810   16,444   4.0% 20,185   21,291   5.5%
毛利率 9.3% 9.8% 0.5% 9.2% 9.7% 0.4%
 金银首饰 8.9% 9.4% 0.5% 8.8% 9.3% 0.5%
三项费用率 7.0% 7.0% 0.0% 7.0% 7.0% 0.0%
净利润 430        467        9% 540        595        10%
EPS 1.28       1.39       9% 1.61       1.77       10%

2011E 2012E 

 
资料来源：公司年报，中金公司  
图表 4: 2011EPS 对金价和销量的敏感性 

-10% 0% 5% 15% 20% 25% 30%

5% -32% -24% -20% -13% -9% -5% -1%

10% -28% -20% -16% -8% -4% 0% 4%

15% -25% -17% -13% -4% 0% 4% 8%

20% -22% -13% -9% 0% 4% 9% 13%

25% -19% -9% -5% 4% 9% 13% 18%

30% -15% -6% -1% 8% 13% 18% 23%

35% -12% -2% 3% 13% 17% 22% 27%
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资料来源：WIND，中金公司研究部 
 

投资提示： 
重组完成后老凤祥将进入新一轮可持续健康发展，拥有 160 多年历史百
年老店有望借助上市公司平台由区域品牌打造成全国品牌。充分受益我
国珠宝首饰行业的快速增长，未来两年收入和净利润分别复合增长 29%
和 43%。上调盈利预测并提高六个月目标价至 41.76 元，上涨空间 20%。

理由： 
行业景气依旧，业绩增长有望再超预期。金银珠宝类消费品零售额增速
尽管在 5 月份淡季有所下滑，但 1-5 月份累计仍然保持了 51%的高速增
长。预计今年上半年老凤祥金银首饰业务销售收入将超过 100 亿元，利
润总额 4 个亿，接近去年全年水平，比去年同期增长超过 50%。 

推进自营旗舰店建设，提升零售业务占比。黄金市场的火爆使得公司批
发业务在二三线城市开展的如火如荼，批发收入占比超过 80%。在保持
全年新开 100 家加盟专卖店的同时，公司亦将加大力度推进自营银楼布
局作为“十二五”规划的重要内容。沈阳、北京的精品旗舰店今年将开
业。同时，与经销商成立合资公司在当地开设零售门店的“河南模式”
也将在其他地区逐步试行。业务结构逐步向“自营：专卖：经销＝3：3：
4”的目标改善，整体毛利率水平也会随之提升。 

新四类产品销售快速增长，成未来亮点。新四类产品“翠、珠、玉、宝”
虽然规模仍小，2010 年收入占比不足 3%。但其增速（2010 年同比增长
超过 60%）要远高于“金、银、铂、钻“老四类产品（+45%）。老凤祥
于上海国际珠宝展展出的几款价格上亿的精品翡翠首饰展示了公司出色
的产品开发和设计能力，为将来把少数产品打造成奢侈品牌奠定了基础。

上调盈利预测 9%。根据行业零售数据和公司近期经营情况，我们分别上
调公司 2011 和 2012 年每股收益预测 9%和 10%至 1.39 元和 1.77 元。 

估值与建议 
基于调整后的盈利预测，目前公司 A 股股价对应 2011 和 2012 年的市盈
率分别为25.0x和19.6x，B股股价对应2011和2012年市盈率分别为13.8x
和 10.9x，估值便宜。目前股价已接近前期目标价 36 元，我们给予 2011
年 30x 目标市盈率，上调目标价至 41.76 元，重申“推荐”评级。 

风险 
金价大幅波动 
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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 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 2010A 2011E 2012E (%) 2% 10% 22% 17% 43% 102%
销售收入 6,425 9,214 11,038 14,311 18,723 23,627 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 -10,244 -13,125 -17,079 -21,582 第一大股东 黄浦区国资委 持股比率 30%
营业费用 -147 -184 -230 -333 -360 -443 总市值(百万元) 11,649    流通市值(百万元) 5,812  
管理费用 -137 -131 -195 -229 -280 -354 发行股数(百万股) 335 股票现价（元） 34.74
EBIT 257 250 369 625 1,003 1,249
EBITDA 287 283 412 670 1,049 1,296 成长性分析 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
财务费用 -60 -79 -75 -102 -120 -116 销售收入 50% 43% 20% 30% 31% 26%
投资收益 1 -5 8 -9 0 0 销售毛利 38% 4% 40% 49% 39% 24%
其他损益项 0 0 0 0 0 0 EBITDA 48% -1% 45% 63% 56% 24%
所得税 -44 -40 -87 -136 -222 -283 EBIT 58% -3% 47% 69% 61% 24%
少数股东损益 -76 -66 -104 -135 -200 -255 净利润 48% -32% 147% 69% 60% 27%
归属于股东的净利润 103 70 173 292 467 595

盈利能力分析 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
老凤祥 资产负债表 (人民币百万) 毛利率 8.4% 6.1% 7.2% 8.3% 8.8% 8.7%
600612 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 营业费用率 2.3% 2.0% 2.1% 2.3% 1.9% 1.9%
现金 420      655      841      903       875       730       管理费用率 2.1% 1.4% 1.8% 1.6% 1.5% 1.5%
应收帐款 111      214      119      210       256       324       EBITDA利润率 4.5% 3.1% 3.7% 4.7% 5.6% 5.5%
预付帐款 43        64        109      125       162       205       EBIT利润率 4.0% 2.7% 3.3% 4.4% 5.4% 5.3%
存货 1,140   1,321   2,109   3,201    4,152    5,247    净利润率 1.6% 0.8% 1.6% 2.0% 2.5% 2.5%
其他流动资产 1          0          1          1           -        -        
流动资产 1,779   2,287   3,214   4,532    5,460    6,521    偿债能力分析 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
固定资产 256      278      370      433       500       566       流动比率 1.25        1.20     1.32     1.37    1.42    1.50    
长期投资 222      216      216      210       419       629       速动比率 0.45        0.51     0.45     0.40    0.34    0.29    
其他长期资产 -       -       -       -        -        -        现金比率 15% 22% 20% 16% 12% 8%
长期资产 985      674      1,022   951       2,044    2,316    资产负债率 54% 65% 60% 66% 55% 52%
资产总额 2,764   2,960   4,236 5,483    7,504   8,836  债务/权益 145% 255% 188% 217% 195% 170%

短期借款 877      997      1,137   1,512    1,512    1,412    净债务/权益 42% 44% 21% 44% 39% 32%
各项应付款 335      532      624      743       963       1,217    利息覆盖倍数 4.8          3.6       5.5       6.6      8.7      11.1    
应交税费 7          -4         -99       -130      -168      -213      
应付职工薪酬 12        13        15        12         16         20         杜邦分析 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
其他流动负债 205      380      769      1,179    1,551    1,942    税后利润/EBIT 40% 28% 47% 47% 47% 48%
流动负债 1,425   1,905   2,431   3,304    3,858    4,359    ×EBIT利润率 4.0% 2.7% 3.3% 4.4% 5.4% 5.3%
长期借款 -       -       1          201       181       162       ＝销售净利润率 1.6% 0.8% 1.6% 2.0% 2.5% 2.5%
其他长期负债 -       -       1          0           0           0           ×资产周转率 2.32        3.11     2.61     2.61    2.50    2.67    
长期负债 -       -       1          201       181       163       ＝总资产收益率 3.7% 2.4% 4.1% 5.3% 6.2% 6.7%
负债总额 1,494   1,928   2,549   3,597    4,130    4,613    ×总资产/净资产 2.68        3.92     3.13     3.31    3.53    3.25    
少数股东权益 239      277      333      230       430       685       =净资产收益率 10.0% 9.3% 12.8% 17.6% 22.0% 21.9%
股本 277      277      277      335       335       335       
公积金及未分配利润 754      478      1,076   1,321    1,788    2,382    回报率分析 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
股东权益 1,031   755      1,353   1,656    2,123    2,718    投入资本回报率 7.7% 6.6% 9.6% 13.4% 12.8% 13.3%
负债及股东权益 2,764   2,960   5,056   6,303    7,504    8,836    平均资本回报率 12.7% 7.9% 16.4% 19.4% 24.7% 24.6%

老凤祥 现金流量表 (人民币百万) 每股指标分析 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
600612 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 摊薄每股收益 0.31        0.21     0.52     0.87    1.39    1.77    
净利润 103      70        173      292       467       595       每股经营性现金 0.60        0.94     0.11     -0.62   0.99    1.22    
折旧/摊销 29        33        43        46         46         47         每股股息 0.21        0.08     0.08     -      -      -      
运营资本变化 -32       72        -349     -726      -502      -602      每股净资产 3.07        2.25     4.04     4.94    6.33    8.10    
其他项 100      141      171      182       320       371       
经营活动现金流 200      316      37        -207      331       410       估值分析 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
固定资产投资 -75       -38       -35       -100      -96        -96        市盈率 166.1   67.3     39.9    25.0    19.6    
其他投资活动 14        5          106      -39        -143      -222      市净率 15.4     8.6       7.0      5.5      4.3      
投资活动现金流 -61       -33       71        -139      -240      -319      股价/每股经营性现金流 36.9     314.1   -56.3   35.1    28.4    
股权融资 -       -       -       -        -        -        红利收益率 0.2% 0.2% 0.0% 0.0% 0.0%
借款变动 87        98        113      531       -        -120      目标市盈率 30       
其他融资活动 -82       -145     -98       -122      -120      -116      目标价 41.76  
融资活动现金流 4          -46       15        409       -120      -236      80.9     23.5    
现金(等价物)变化 143      235      123      62         -29        -145      目标市净率 10.3     8.5      6.6      5.2       
资料来源：彭博资讯，公司资料，中金公司 
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邮编：430032 
电话：(86-27) 8334-3099 
传真：(86-27) 8359-0535 
 

 欧瑞蓝爵商务中心 10 层及欧瑞 
蓝爵公馆 1 层 
邮编：401120 
电话：(86-23) 6307-7088 
传真：(86-23) 6739-6636 

骏豪花园 A6 栋 1 层 
邮编；410003 
电话：(86-731) 8878-7088 
传真：(86-731) 8878-7090 

    
佛山季华五路证券营业部  天津南京路证券营业部 大连金马路证券营业部 
佛山市禅城区季华五路 2 号 
一座 12 层 
邮编：528000 
电话：(86-757) 8290-3588 
传真：(86-757) 8303-6299 
 

 天津市和平区南京路 219 号 
天津环贸商务中心（天津中心）10 层

邮编：300051 
电话：(86-22) 2317-6188 
传真：(86-22) 2321-5079 

大连市经济技术开发区金马路 128 号 B
邮编：116000 
电话：(86-411) 8755-5088 
传真：(86-411) 8801-7568 
 

 

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 

 

 


