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中报再次超预期 首饰龙头尽显威力 

  
基础数据  
上证综指 2803
总股本（万股） 43593
已上市流通股（万股） 18837
总市值（亿元） 134
流通市值（亿元） 58
每股净资产（MRQ） 4.1
ROE（TTM） 21.0
资产负债率 64.4%
主要股东 上海市黄浦区国资委

主要股东持股比例 32.4%
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 24 40 66 
相对表现 21 42 45 
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4、《老凤祥-收入维持高速增长 利
润更有抢眼表现》2011/4/26 
 

公司发布了半年度业绩预增公告，预计 1-6 月份的净利润同比大幅增长了 100%以

上，再次超过市场预期。充分反映出首饰行业的良好增长前景，以及公司以批发

模式带动快速扩张的绝对领先优势。我们坚持认为公司是首饰行业的首选标的，

今年 2 月份以来就进行了持续的推荐，目前估值分别为 11、12 年的 30 和 21 倍，

短期由于业绩刺激股价已经历了一轮上涨，但中长期投资价值依然具备。 

 11 年上半年业绩增长再次超预期。公司发布公告，预计 11 年 1-6 月份归属于

上市公司股东的净利润比上年同期大幅增长 100%以上。净利润再次获得大超预

期的高增长，主要是因为：国内首饰行业景气度居高不下，公司的销售增势持续

良好；销售通道持续扩张；同时盈利能力不断提振。 

 国内首饰行业仍处于黄金发展期，公司大有可为。作为消费升级最明显的受

益消费品，金银珠宝类销售额同比增速一直远高于社会消费品零售总额同比增

速，04 年开始行业就进入高速增长期，特别是 06-08 年，其中经历了金融危

机的调整之后，10 年以来行业一直保持了 40%以上的增速，而今年的前 5 月

增速都在 50%以上。除了消费升级推动首饰消费持续高增长外，黄金作为抵

制通胀的有利手段也促进了其消费。同时首饰行业作为消费升级后端的行业，

国内目前的市场格局非常分散，老凤祥作为首饰行业的龙头大有可为，预计公

司的收入可维持较快速的增长。 

 继续充分强调公司的批发业务在国内首饰行业的绝对领先优势，保证了公司

的渠道扩张得以持续快速拓展。由于资金、对产品的了解等问题，首饰品牌开

店的壁垒比服装品牌要高，因此国内目前真正形成全国布局能力的首饰企业不

多。公司利用批发业务进行全国扩张的模式，目前在国内首饰行业中拥有绝对的

领先优势，批发业务已经连续几年保持了快速扩张的势头，公司去年新增了 150
家左右的门店，10 年底专卖店达到 516 家左右，全国连锁的发展势头在业内无人

能敌。目前门店总数量已经达到了 1400 多家，在业内遥遥领先，充分体现出公

司全国布局的领先优势。未来公司还将以每年 100 多家的速度推进专卖店开设，

并提升门店的精细化管理，同时未来潜在的专卖店合作将成为公司经营的亮点。

 
 
王薇 
0755-82960477 
wang_w@cmschina.com.cn 
S1090511040023 
 
 

财务数据与估值 
会计年度 2009 2010 2011E 2012E 2013E
主营收入(百万元) 11038 14311 19295 24772 30924

同比增长 20% 30% 35% 28% 25%
营业利润(百万元) 340 540 777 1057 1393

同比增长 121% 59% 44% 36% 32%
净利润(百万元) 173 292 438  615 813 

同比增长 147% 69% 50% 40% 32%
每股收益(元) 0.62 0.87 1.00  1.41 1.86 
PE 49.1 35.2 30.6  21.8 16.5 
PB 6.3 6.2 6.1  5.1 4.2 

资料来源：招商证券 
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 近几年大力推进多品类发展，在国内首饰企业的全品类发展中最有潜力。近几年由

于黄金投资价值凸显，保值增值作用持续加强，市场销售持续旺盛，因此黄金类销售占

比一直保持在约 70%左右。黄金类虽然毛利率不高，但周转次数很大，且符合国内目

前首饰行业的需求主流，因此我们认为公司先做多规模，在黄金首饰品类占据领先位置

的策略是非常正确的；同时老凤祥拥有很多国内优秀工美大师，在时尚品类的设计上是

有实力的，未来伴随时尚首饰的需求增大，公司也将有更多的应对措施，但这有个过程，

将伴随中国消费者的需求实现逐步转变；公司还集中精力发展毛利较高的新四大类产

品，10 年的规模达到 2.65 亿，目前由于公司此类品种比较单一，未来还将继续改进，

待规模逐步提升后，对于公司的毛利率提升将起到良好的作用。 

 盈利预测与投资建议：我们一直认为公司是首饰行业的首选标的。其全国扩张能力

以及全品类产品的规模基础是领先于市场的最明显优势。未来发展的三大基础为持续的

扩张、门店质量和管理能力的提高、全品类产品的发展，预计未来将进一步加大在首饰

行业的领先地位。根据公司对中期业绩的预增，我们继续上调公司的盈利预测，预计

11-13 年的 EPS 分别为 1.00、1.41 和 1.86 元/股，目前估值分别为 11、12 年的 30 和

21 倍 PE，短期由于业绩刺激股价经历了一轮上涨，但考虑到公司未来的良好发展前景，

中长期价值十分明显，维持“强烈推荐-A”的投资评级，半年至一年目标价至少可给予

12 年 25-30 倍 PE，目标价中枢为 39.04 元，但需注意金价对股价的影响。 

 风险提示：金价波动的风险；公允价值变动损失；资金紧张影响扩张步伐。 

图1：国内首饰行业零售情况 
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资料来源：招商证券、公司公告 
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图2：老凤祥盈利模式图 

 

资料来源：招商证券、公司公告 

图 3：V 式估值法（根据 11 年 EPS） 

 
资料来源：招商证券 
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图 4：老凤祥历史 PE Band  图 5：老凤祥历史 PB Band 
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资料来源：招商证券研发中心，港澳资讯  资料来源：招商证券研发中心，港澳资讯 
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牌企业决定发展的要素归结到渠道管理这个核心，并领先的提出以企业阶段性的渠道战

略作为决定投资价值的关键，从渠道结构模式、外延扩张模式和内涵增长模式三方面进

行了详细的阐述。 

12、《美国服饰品牌消费调研专题-坚定相信本土优秀大众品牌拥有辉煌前景》

2010/8/31： 

通过对美国市场的亲身调研体会，详细阐述了美国服饰各领域的品牌与运营特点，并据

此归结出对国内品牌运作有借鉴意义的规律。 

13、《纺织服饰行业 2011 年投资策略（服饰品牌研究第六卷）-着眼国际竞争格局 探
索品牌提升之路》2010/12/7： 

独特的从国内品牌与国际品牌的竞争格局入手，精心总结了国内各主要时尚领域涉及的

国际国内竞争竞争状况，并详细的进行剖析，阐述各细分领域未来的发展路径；提出结

合竞争阶段与发展策略选择公司，并独特的阐述了正装、运动、女鞋、休闲、家纺、首

饰和户外行业的竞争阶段与发展战略剖析图谱。 

14、《老凤祥—维持快速发展 扩张与管理提升并进》2010/10/26 

15、《老凤祥-利润增长超预期 重点关注批发业务的绝对领先优势》2011/3/3 

16、《老凤祥-收入维持高速增长 利润更有抢眼表现》2011/4/26 

17、《织行业近期投资机会及 11 年一季报回顾分析-消费良好趋势延续 防御与进攻的
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 3214 4532 5319 6425 7862 营业收入 11038 14311 19295 24772 30924 

现金 841 903 784 690 710 营业成本 10158 13021 17354 22091 27571 
交易性投资 17 79 28 17 15 营业税金及附加 87 104 135 173 216 
应收票据 5 0 0 0 0 营业费用 230 333 521 694 835 
应收款项 119 210 260 312 390 管理费用 195 229 415 669 819 
其它应收款 14 14 19 25 31 财务费用 75 102 101 96 95 
存货 2109 3201 4123 5249 6551 资产减值损失 (8) 9 0 0 0 
其他 110 126 104 133 165 公允价值变动收益 16 22 5 4 4 

非流动资产 1022 951 873 860 888 投资收益 20 4 3 3 2 
长期股权投资 10 10 10 10 10 营业利润 340 540 777 1057 1393 
固定资产 356 345 341 334 326 营业外收入 26 26 8 5 7 
无形资产 102 98 88 79 71 营业外支出 2 4 6 4 2 
其他 554 499 434 437 481 利润总额 364 563 779 1058 1398 

资产总计 4236 5483 6193 7285 8750 所得税 87 136 195 264 349 
流动负债 2431 3304 3420 3904 4564 净利润 277 427 584 793 1048 

短期借款 1137 1512 1390 1297 1283 少数股东损益 104 135 146 179 236 
应付账款 619 732 972 1237 1572 母公司所有者净利润 173 292 438 615 813 
预收账款 538 899 1041 1325 1654 EPS（元） 0.62 0.87 1.00 1.41 1.86 
其他 137 160 17 44 55   

长期负债 118 293 201 201 201 主要财务比率  

长期借款 1 201 201 201 201  2009 2010 2011E 2012E 2013E
其他 117 92 0 0 0 年成长率  

负债合计 2549 3597 3621 4105 4764 营业收入 20% 30% 35% 28% 25%
股本 277 335 436 436 436 营业利润 121% 59% 44% 36% 32%
资本公积金 684 692 692 692 692 净利润 147% 69% 50% 40% 32%
留存收益 392 629 1067 1498 2066 获利能力  
少数股东权益 333 230 376 555 791 毛利率 8.0% 9.0% 10.1% 10.8% 10.8%

母公司所有者权益 1353 1656 2195 2626 3194 净利率 1.6% 2.0% 2.3% 2.5% 2.6%
负债及权益合计 4236 5483 6193 7285 8750 ROE 12.8% 17.6% 20.0% 23.4% 25.4%
    ROIC 11.2% 13.5% 15.8% 18.5% 20.4%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 资产负债率 60.2% 65.6% 58.5% 56.3% 54.5%
经营活动现金流 37 (207) (67) 299 446 净负债比率 26.9% 31.2% 25.7% 20.6% 17.0%

净利润 173 292 438 615 813 流动比率 1.3 1.4 1.6 1.6 1.7 
折旧摊销 0 0 52 52 53 速动比率 0.5 0.4 0.3 0.3 0.3 
财务费用 0 0 101 96 95 营运能力  
投资收益 0 0 (8) (7) (6) 资产周转率 2.6 2.6 3.1 3.4 3.5 
营运资金变动 0 0 (747) (652) (766) 存货周转率 5.9 4.9 4.7 4.7 4.7 
其它 (136) (499) 97 195 257 应收帐款周转率 66.4 87.0 82.0 86.5 88.1 

投资活动现金流 71 (139) 62 (28) (78) 应付帐款周转率 18.1 19.3 20.4 20.0 19.6 
资本支出 0 0 (33) (33) (33) 每股资料(元)  
其他投资 71 (139) 95 5 (45) 每股收益 0.62 0.87 1.00 1.41 1.86 

筹资活动现金流 0 0 (114) (365) (348) 每股经营现金 0.13 -0.62 -0.15 0.69 1.02 
借款变动 0 0 (122) (93) (15) 每股净资产 4.89 4.94 5.03 6.02 7.32 
普通股增加 0 0 101 0 0 每股股利 2.10 3.10 0.00 0.42 0.56 
资本公积增加 0 0 0 0 0 估值比率  
股利分配 0 0 0 (184) (244) PE 49.1 35.2 30.6 21.8 16.5 
其他 0 0 (93) (88) (89) PB 6.3 6.2 6.1 5.1 4.2 

现金净增加额 108 (346) (119) (94) 20 EV/EBITDA 19.3 12.4 8.6 6.6 5.2 
资料来源：公司报表、招商证券 
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负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

王薇， 英国兰卡斯特大学（与 LBS 为英国仅有两所六星级管理商学院）金融学硕士，广州暨南大学金融与会

计双学士学位，现为招商证券服饰纺织行业分析师，5 年证券研究经验，4 年服饰纺织行业研究经验。2010 年

度中国证券分析师金牛奖纺织服装行业第一名，2008 年度《新财富》服装纺织行业最佳分析师第一名、2009、
2010 年度第二名。 

主要研究特点：跳脱出传统的纺织服装行业分析，在业内率先创新出针对品牌企业研究的“时尚产业图谱”与

“品牌竞争阶段图谱”，并持续开创出品牌研究系列报告。 

由产品本质出发，根据“时尚度高低”和“档次高低”构建了服饰行业二维标准划分的模式研究思路。同时依

据对细分行业配套管理能力的分析建立了“品牌公司管理能力梯级图”，在此基础上，逐步通过对品牌评价系统

细分要素的分拆剖析，搭建对品牌企业研究的完善体系。 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务

资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析

基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券

买卖的出价，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定

必须承担的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司

或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投

资银行业务服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。 

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式

翻版、复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 
 


