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  黄金饰品业务高增长，低风险：该板块是公司发展最快的支柱产

业，旗下有“老庙黄金”及“亚一黄金”双品牌运作，在目前景气度

较高的黄金珠宝行业中占据优势地位，上半年受益于公司外延扩张的

提速以及金价上升带来的黄金投资需求的旺盛，板块销售增速高达

88.87%，公司对该板块采取较为谨慎的经营策略，较低的存货比率以

及黄金租赁业务能够保证其具备较强的应对金价波动风险的能力。 

 餐饮板块外拓能力强，未来业绩贡献突出：该板块旗下餐饮品牌

较多，大部分历史悠久，文化积淀深厚，各大餐饮店的母店基本位于

豫园内圈，未来将逐步“由内向外”拓展；板块毛利率较高，2011

年中期高达 66%，其对公司业绩贡献仅次于黄金饰品板块，未来餐饮

板块外拓将带给公司较大的业绩释放空间。 

 其他板块毛利率较低，对公司业绩贡献较小。 

 公司在“复星系”带领下拥有较多优质股权投资项目：公司持有

26.18%的招金矿业股权，2011年中期为公司贡献投资收益约 1.9亿元，

占公司净利润的比例高达 40.41%，招金矿业近年来黄金资源量及储

量不断增加，外延扩张能力突出，我们认为其未来业绩有望维持高速

增长，将持续为公司贡献较多的投资收益；另外，公司持有的其他战

略投资项目也将在未来助力业绩提升。 

 根据相对估值法的结果，公司 2011 年/2012 年/2013 年 EPS 分别

为 0.58 元/0.65 元/0.79 元，对应当前 9.82 元的股价，公司 2011 年动

态市盈率仅为 16.93 倍，估值偏低；根据 RNAV 法的估值结果，公司

重估价值区间为 13.33~14.72 元，具备较高的安全边际。我们认为公

司具有优质主业及战略投资双重保障，在黄金珠宝行业中处于优势地

位，结合相对估值及 RNAV 法两种估值结果，维持“推荐”评级。 
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公司于 2002 年于上交所上市，主要经营场所为豫园商城，最早是由 150 多年前清朝同治年间的老城隍

庙市场发展而来，中间历经由庙市—老城隍庙市场—豫园商场—豫园商城的历史演变过程，拥有“中国黄

金珠宝第一城”的称号。目前公司的主营业务较多，大致分为黄金业、餐饮业、国药业、百货业、工艺品

业、食品业、房地产业、进出口贸易八大块，并已在黄金饰品销售、传统中式餐饮、中医药生产销售等领

域积累了较为明显的竞争优势。 

图表 1：公司主营业务结构图 

 
资料来源：华泰证券 

1.重投资—“复星系”带领公司获取优质股权 

公司目前的控股股东为上海复星产业投资有限公司，其持有公司股票 248,042,678 股，占总股本的

17.26%。复星产业投资于 2001 年 11 月成立，为复星集团的全资子公司，经营范围为实业投资和资产管理。 

上海豫园旅游商城股

份有限公司 

黄金业 

餐饮业 国药业 

百货业 

进出口
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房地产
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一、公司简介—兼具内生增长与外延扩张能力的优质企业 
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图表 2：公司股权结构图 

 
资料来源：公司公告，华泰证券 

“复星系”具有较为丰富的实业投资经验，其投资主线较为清晰，目前在地产、医药、钢铁、矿业等

各行业都有其上市平台，自从 2002 年公司股东易主，复星产业投资成为公司的控股股东开始，“复星系”

多次主导了公司的股权转让及投资，范围涉及房产、证券、有色金属、连锁食品、旅游等行业，优质的投

资标的带来了公司投资收益的大幅增加。 

图表 3：复地集团主导的股权投资事件 

时间 股权转让及投资事件 

2002 向复地集团转让豪亭公司 70%的股份，股权转让价格为 718.22 万元。 

2003 与其它 6 位发起人共同组建德邦证券，公司出资 30240 万元，持股比例 30%；复星产业投资出资 19523.89 万元，占德邦证券股份 9.37%。 

2004 投资发起设立招金矿业，公司出资 16067.45 万元，持股比例为 20%，老庙黄金出资 803.37 万元，占比 1%；复星产业投资出资 16067.45

万元，占比 20%。 

2007 以 69996 万元受让复星医药持有的上海友谊复星 48%的股权；与复地集团子公司上海复地投资管理有限公司通过公司成立的武汉中

北房地产开发有限公司合资开发武昌中北路 147 号地块。 

2008 以 1.1 亿元受让亚洲克莉丝汀国际控股有限公司 5%的股权；以 39432 万元受让复星产业投资持有的招金矿业 15900 万股股票，受让

后公司共持有 38160 万股股票，占比 26.18%，为第二大股东。 

2009 通过收购杭州世诚经济信息服务有限公司及浙江易川投资管理有限公司 100%股权，间接持有浙江国旅 14.75 的股份。 

2010 以 77.52 百万收购江西三清山旅游集团有限公司持有的江西婺源旅游股份有限公司 16%股权，共计 3015.84 万股；出售德邦证券

32.73%的股权。 

资料来源：公司公告，华泰证券 

57.7% 

30% 48% 

17.26% 

26.18% 3.6% 

复星集团 
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豫园商城 
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友
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图表 4：公司股东易主后投资收益水平增幅较大 

 
资料来源：公司公告，华泰证券 

2.提内生—背靠政策支持，不断调整豫园地区结构 

公司主要经营场所豫园地区是上海 700 年历史发源地“老城厢”的核心，每年客流量达 3700 万人次，是上

海最具传统特色的市级商业中心，其范围为东至中华路、北到人民路，西至河南中路，南到复兴中路，区域面积

0.72 平方公里。根据上海黄浦区的规划，豫园地区主要划分为“内圈”、“中圈”、“外圈”。其中内圈为核心

商圈，其范围为北至福佑路，东至安仁街，南至方浜中路，西至旧校场路，占地面积为 0.053 平方公里，公

司在其中拥有约 10 万平米的商业物业。豫园内圈分别于 2006 年、2009 年进行了两次大规模的调整，调整

后的内圈在经营业态、商业结构方面更为合理，各板块功能定位更加清晰，对豫园商城市口的繁荣及公司

业绩的提升都有较大贡献。 

图表 5：豫园地区规划示意图  图表 6：内圈调整带来公司营业收入快速增长 

 

 

 
资料来源：政府网站，华泰证券  资料来源：公司公告，华泰证券 
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根据黄浦区“十二五”规划的目标，将加快对豫园内圈结构调整和中圈功能开发，建立全国第一个商

贸功能区“黄浦外滩黄金珠宝商贸功能区”，其建筑面积约为 12 万平方米，建筑范围北起外白渡桥、南至

城隍庙、西自河南路、东到外滩，拟建项目包括黄金体验馆、品牌概念店、创意设计区、品牌发布场、流

行趋势研究院等。通过大楼臵换及业态调整后，新建商贸功能区不仅能够扩大豫园商圈的外延范围，也能

在一定程度上解决豫园商城内游客构成单一、日夜客流不均的问题，商贸功能区建成后带来的客流增量将

使公司主业极大受益。 

图表 7：黄金珠宝商贸功能区地理位臵图 

 
资料来源：政府网站，华泰证券 

3.拓外延—主业扩张打开业绩提升空间 

近期公司各项主业逐渐摆脱内圈的资源依赖，不断在探索新的经营和拓展模式，主要受三个因素驱动：

豫园内圈营业面积较为固定，单纯依靠其内生增长对公司业绩贡献有限；目前公司的各项主业都已发展成

熟，且具有良好的经营优势和品牌效应，已具备对外扩张的条件；世博会的开展将公司的业绩推向了高点，

为其外延扩张提供了较大动力。我们认为，“商旅文”产业引领公司各项主业进行外延扩张，能够充分发挥

公司各项主业的经营优势，有助于扩大其市场影响力，公司未来业绩增长可期。 
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图表 8：公司各项主业外拓提速  

 

资料来源：公司公告，华泰证券 

4.建品牌—品牌效应彰显竞争优势 

公司对品牌建设较为重视，在商务部认定的第二批“中华老字号”名录中，公司有 9 个品牌入榜，分

别是湖心亭茶楼、老城隍庙五香豆、豫园梨膏糖、童涵春堂、永青假发、王大隆刀剪、丽云阁扇庄、德兴

馆和华宝楼。在 6 月 28 日世界品牌实验室揭晓的名单中，公司以 122.16 亿元的品牌价值排在世界品牌实

验室编制的《中国 500 最具价值品牌》第 83 位，品牌价值比 2010 年的 94.16 亿提高了 28 亿，名次比 2010

年的第 84 位提升了 1 位。 

餐饮业外

拓 

2011 年 6 月和丰美食楼以联营联销形式进入浦东环球金融中心，经营

面积约 1000 平方米，占整个层面三分之一，餐位 600 余个，另外还有

广东肇庆美食广场和世博园区 A 片区美食广场两大项目；截止 2011

年中期，海外南翔馒头店已达 15 家。预计年底前国内新开门店将达到

9 家，其中市外有 3 家，分别位于宁波、苏州、常州。 

工艺品业

外拓 

2011 年 3 月份上海印象部分产品已入驻金茂大厦 88 层观光厅的旅游

纪念品商场；6 月小商品公司与东方明珠集团正式签约，合作开发 A、

B、C 三块商业经营场地，开业情况良好；与成都文旅集团就成都宽

窄巷的一个商铺已达成初步合作意向。 

“商旅文”

产业外拓 

公司于 9 月 15 日获得沈阳中街商圈北中街商业广场的土地使用权，地

上可建面积 8.39 万平米，地下计容建面为 1.29 万平方米，项目采用

合作开发模式，公司占有 67%的股份。公司拟在沈阳复制其商业经营

模式，推动豫园“商旅文”产业及黄金珠宝、餐饮、旅游商品等业务

的对外拓展。 

公司的黄金饰品连锁以上海地区为中心，正逐渐向全国辐射，目前已

进入浙江、江苏、江西、安徽、湖南和湖北等省份，未来公司将“做

大做强黄金珠宝业”，其金饰异地连锁的进程将有所加快。 

黄金饰品

业外拓 
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图表 9： 2008—2011 年公司品牌价值逐步提升 

 
资料来源：《中国 500 最具价值品牌》，华泰证券 

由于黄金饰品的价值较高，消费者在购买时会着重考虑其品牌因素，因而品牌价值的提升对公司黄金

饰品销售规模的扩大有明显的推动效应。伴随着公司品牌价值的提升，其综合竞争力也在进一步提高，公

司目前在内地黄金珠宝业上市公司中份额排名第二，仅次于老凤祥。随着越来越多的境外品牌进入我国，

黄金饰品行业竞争日益激烈、消费者品牌意识也在逐渐增强，公司的品牌价值将助其在竞争中占据优势地

位。 

 

公司黄金饰品销售占公司销售收入比重较高，2011 年中期达到 88.87%，其受黄金珠宝行业影响较大，

我们将着重对该行业其进行分析。 

1.黄金珠宝行业增长较快，未来高景气度仍将持续 

我国黄金珠宝行业面临高速增长，婚庆消费拉动效应较为明显： 

黄金珠宝的单位价值较高，属于一种相对奢侈品，具有消费及投资双重属性，近年来我国限额以上金

银珠宝销售额逐年上升，2010 年达到 1260.76 亿元，较去年同期增长 56.04%。黄金珠宝消费的高速增长主

要有以下几方面原因：首先，从投资角度来讲，近期金价的持续高位运行激发了投资者对金饰品的投资需

求，对黄金珠宝消费拉动较大；其次，在消费属性方面，近年来随着我国居民收入的不断提高以及消费结

构的不断升级，黄金珠宝逐渐被普通消费者所接受；另外，传统婚庆需求对于黄金珠宝消费的拉动效应也

较为明显。 

建国以来我国一共经历了三次人口生育高峰，其中第三次人口出生高峰期处于 1981—1990 年间，在该

9 年间净增人口 1.43 亿，其中 1987 年人口出生率达到 23.3‰的峰值，目前 20 世纪 80 年代出生的人群已介

于 21—30 岁之间，已具备一定经济实力并处于适婚年龄。根据民政部公布的数字显示，2005 年以来我国境

内结婚人口数呈现明显上升的趋势，其中 2010 年结婚人口数已达 1241 万对，较去年同期增加 28.8 万对，

假设 80 年代生人平均结婚年龄为 25 岁，那么我们推算结婚高峰将延续至 2015 年，而根据我国传统的风俗

二、黄金珠宝行业将维持高景气度，公司在行业中优势明显 
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习惯，黄金珠宝类商品属于结婚必备品，假设每对新人购买黄金珠宝类商品的消费为 2000 元，我们粗略测

算婚庆带动黄金珠宝消费为 200 亿元，占限额以上金银珠宝销售额的 15.86%，较为可观。未来四年内的结

婚高峰将持续为我国金银珠宝行业带来巨大的消费市场。 

图表 10：我国境内结婚人口上升趋势明显  图表 11：金银珠宝消费与居民收入水平关联度强 

 

 

 

资料来源：民政部，华泰证券  资料来源：WIND，华泰证券 

我国金饰需求市场较大，人均黄金消费量低，未来发展潜力依然很大： 

从黄金珠宝需求方面来看，我国和印度目前是全球金饰需求的两大主要市场，1995-2004 年两国金饰需

求占全球需求比例约为 24%，2010 年这一比例升至 40%。根据世界黄金协会发布的 2011 年第三季度《黄金

需求趋势报告》显示，前三季我国金饰需求合计 376.8 吨，其中第三季度在全球金饰需求同比下降 10%至

465.6 吨的情况下，我国金饰需求逆势而行，同比增长 13%至 131 吨，在全球金饰需求中占比达 28%，已超

越印度成为全球金饰需求最大的单一市场。 

图表 12：1995-2010 年中国和印度的金饰需求量（单位：吨） 

 

资料来源：GFMS，世界黄金协会，华泰证券 

从人均黄金消费量水平来看，世界黄金协会 2010 年发布的《虎年黄金分析报告》显示，由于金融体制
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的差异，我国境内黄金珠宝人均消费量为 0.26 克，与具有类似黄金文化的国家相比仍相对较低。报告中预

计，如果我国境内人均黄金消费水平与印度、中国香港或沙特阿拉伯持平，仅金饰的年需求量就会增加 100

吨—4000 吨的规模。 

2.豫园商城在黄金珠宝行业中占据领先地位 

目前我国黄金珠宝类公司中份额较大的主要有 9 家，其中 5 家已于内地上市，3 家于港股上市，另有一

家周大福将于港股上市，我们对这 9 家公司的主打产品、内地网点数量以及经营特点进行了分析，发现各

家黄金珠宝零售商的产品同质化较高，除了谢瑞麟主营铂金及钻石饰品外，其他几家主要是以黄金饰品为

主，差异化较小；从各公司内地网点数量来看，截止 2010 年底，豫园商城、老凤祥以及周大福都已经超过

千家，明牌珠宝门店数量也欲突破千家，除了周大福外其他三家的门店扩张仍以批发（即加盟及特约经销）

为主，我们认为批发模式是行业竞争初级阶段的产物，从国外黄金珠宝行业发展历程以及国内周大福的发

展轨迹来看，未来黄金珠宝自营店将成为主流。 

图表 13：公司主要竞争对手情况 

主要竞争对手 主打产品 内地网点数量 经营特点 

老凤祥 黄金珠宝首饰等 自营、加盟、经销、总经销网点数量分别

为 69 家、464 家、514 家和 33 家，总计

1080 家（截止 2010 年底） 

公司是跨越三个世纪的百年老店，销售网络以上海为中心、向苏浙

皖三省辐射，并通过自营银楼-加盟银楼-总经销-经销商等多重渠道

向全国范围扩张。 

明牌珠宝 黄铂金、镶嵌饰品 经销商 639 家、专柜及直营店 296 家，总

计 935 家（截止 2010 年底） 

连续三年在同行业中铂金饰品销售额排名第一；门店布局全国，已

形成了江浙片区、京津片区、辽川片区三个核心区域。 

东方金钰 黄金产品+镶 

嵌首饰+翡翠产品

+X 

 公司在翡翠市场领先地位较明显；计划打造“珠宝零售航母平台”，

目前在河北、浙江、武汉、昆明等地开设多家加盟连锁店， 

潮宏基 K 金珠宝首饰、足金

首饰 

367 家（截止 2010 年底） 拥有“潮宏基”和“Venti”两大珠宝品牌，形成“以百货渠道为主，

专卖店和电子商务为辅”的多层次复合型渠道模式。 

豫园商城 黄金珠宝首饰等 直营店 99 家、加盟店 753 家、特约经销网

点 489 家，总计 1341 家（截止 2010 年底） 

旗下有“老庙黄金”及“亚一黄金”两个品牌，门店网络以上海市

场为核心，覆盖浙江、江苏、江西、安徽、湖南和湖北等省份。 

周大福 黄金珠宝首饰等 1417 家，自营店居多（网站资料） 建立了公司化的运作模式以及一口价的定价策略，在技术及产品上

优势较大，销售网络遍布内地、香港、澳门及东南亚市场。 

谢瑞麟 铂金、钻石饰品 TSL145 家，SAXX23 家（官网统计） 除了“TSL”品牌外，公司亦致力推广其以现代爵士乐为主题的副

品牌“SAXX”，门店网络分布于内地、澳门、香港、马来西亚。 

周生生 黄金珠宝首饰等 193 家（截止 2011 年 6 月底） 旗下有周生生和点睛品两个品牌，门店网络分布在内地、香港、澳

门、台湾。 

六福 黄金珠宝首饰等 618 家品牌店，39 家自营店（截止 2011 年

3 月底） 

旗下有六福和 Luvina Jewelers 两个品牌，销售渠道遍布于香港、美

国、加拿大、澳门及中国内地等市场。 

资料来源：华泰证券 

我们搜集整理了内地上市的几家黄金珠宝类公司与黄金珠宝相关的主营收入数据，目前占据龙头地位

的是老凤祥，其 2011 年中期的黄金珠宝类销售收入达到 103.76 亿元，豫园商城以 79.27 亿元的销售额位居

第二，仅比老凤祥少 24.49 亿元；明牌珠宝、东方金钰、潮宏基黄金饰品份额较低，三者销售规模合计仅为
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50.47 亿元，与老凤祥及豫园商城相比差距较大。 

图表 14：黄金珠宝类内地上市公司黄金珠宝类销售规模比较（单位：万元） 

 
资料来源：WIND，华泰证券 

总体来看，当前我国黄金珠宝行业的竞争较激烈，豫园商城凭借其营销网点数、品牌以及规模优势在

行业中居于领先地位：2010 年底门店数已达 1341 家，其中直营店已扩至 99 家，多于老凤祥的 69 家，且旗

下拥有“老庙黄金”及“亚一黄金”双品牌运作，2011 年中期品牌价值已达 122.16 亿元，营销网点及品牌

优势较为明显；另外，在内地上市的黄金珠宝类公司中，豫园商城黄金珠宝类销售规模仅次于老凤祥，与

明牌珠宝、东方金钰、潮宏基相比具有较强的规模优势。 

 

公司目前的主营业务主要有八大块，包括黄金饰品、进出口、餐饮、医药、百货及服务、食品、工艺

品及房产。从 2011 年中期的数据来看，黄金饰品销售收入占比 87.76%，营业利润占比 67.31%，是公司的

支柱产业；餐饮与医药毛利率高于黄金饰品，贡献的营业利润占比分别为 20.26%、5.34%，属于公司的优

势产业；其他板块的收入及营业利润占比都较小，对公司业绩影响不大。 

从各主营业务的增长水平来看，2010 年受世博会的影响，公司各板块的收入增速有所提高，其中较容

易受到旅游、节假日等消费热点影响的黄金饰品、餐饮、食品三个板块收入增幅分别达到 47.98%、81.58%、

44.49%，受 2010 年较高基数的影响，2011 年上半年除了黄金饰品板块仍维持较高的收入增速外，餐饮、食

品板块的销售收入都出现了不同程度的下降，我们认为世博会召开属于偶发性因素，明年开始公司各板块

收入将回归正常增速水平。 

图表 15：2011 年中期公司各业务收入占比  图表 16：2011 年中期公司各业务营业利润占比 

三、公司主营以黄金饰品销售为主，其它板块各有特色 



 

免责条款详见末页 13 

[table_page1] 

公司调研| 2011 年 11 月 30 日 

 

 

 

 
资料来源：公司公告，华泰证券  资料来源：公司公告，华泰证券 

1.黄金饰品板块收入维持高增长，抗风险能力强 

黄金饰品板块是公司发展最快的支柱产业，旗下有“老庙黄金”及“亚一黄金”进行双品牌运作，门

店拓展方式主要包括直营、特许加盟和特约经销。截止 2010 年末，公司黄金饰品板块门店总数达到 1341

家，其中直营店 99 家、加盟店 753 家、特约经销网点 489 家，总门店较去年净增 173 家；门店网络以上海

市场为核心，覆盖浙江、江苏、江西、安徽、湖南和湖北等省份，未来公司将“做大做强黄金珠宝业”，我

们预计其金饰异地连锁的进程将有所加快。 

图表 17：公司各种类门店数量  图表 18：2006—2011 年中期黄金饰品销售收入

及毛利率情况 

 

 

 
资料来源：公司公告，华泰证券  资料来源：公司公告，华泰证券 

受益于黄金珠宝行业较高的景气度水平，2011 年上半年公司黄金饰品板块延续了 2010 年的高增长：尽
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管 2010 年世博会消费导致黄金饰品板块收入增幅高达 47.98%，基数较高，但随着公司外延扩张的提速以及

金价上升带来的黄金投资需求的旺盛，2011 年上半年该板块仍维持了较高的销售增速，实现销售收入 79.27

亿元，同比增长 88.87%。 

黄金饰品板块规模扩张的同时带来了较低的毛利，主要是由于批发业务及金条销售扩大所致：从 2010

年开始，公司黄金饰品业务的毛利率呈现下滑态势，2011 年中期仅为 6.7%，较去年年底下降了 1.27 个百分

点。一方面由于公司金饰连锁的扩张思路是以批发业务为主，仅 2010 年新增加盟店就有 294 家之多，目前

公司加盟店的数量占比为 56.15%，其毛利率较低；另一方面是由于黄金投资需求持续旺盛带来了公司金条

销售规模的增加，2010 年老庙黄金抓住世博会的契机推出了“世博投资金条”，在年底前通过电视购物东方

CJ 实现了其 1.5 亿元的销售收入，亚一金店与瑞士美泰乐、经易金业合作在豫园亚一母店打造了上海最大

的投资收藏品交易中心，开发、引进了一批投资金条新品，销量较为可观，投资金条销量的增加整体上拉

低了公司黄金饰品毛利。 

从同行业内地上市公司黄金珠宝类销售毛利率数据来看，潮宏基毛利率水平最高，主要是由于其自营

门店较多，2011 年中期自营销售额占比为 88.92%，自营毛利率高达 38.15%，抬高了整体毛利率水平；公司

黄金饰品销售毛利率目前在同行业中处于低位，根据我们从上市公司了解的情况，未来公司的黄金饰品的

销售将从计量计价逐步向计件计价转移，另外将引进高端的设计人才进行个性化金饰品的加工制作，并准

备开展金品概念店，我们认为公司这一系列的动作将会提升黄金饰品毛利率水平，一定程度上抵消批发业

务加速以及金条销售增加带来毛利下降的影响。 

图表 19：同行业内地上市公司黄金珠宝类销售毛利率比较 

 2008 2009 2010 1H2011 

老凤祥 6.73% 7.03% 8.51% 7.71% 

豫园商城 9.07% 9.68% 7.97% 6.70% 

明牌珠宝 9.95% 12.94% 12.44% 10.07% 

东方金钰 21.12% 8.24% 11.90% 9.81% 

潮宏基 35.46% 38.25% 35.41% 35.59% 

资料来源：WIND，华泰证券 

公司在黄金饰品经营方面较为稳重，黄金饰品板块抗风险能力较强： 

公司黄金饰品的进销模式能够较好应对金价波动的风险：公司每年开 4 至 5 次订货会，按需订货，对

库存的控制较为谨慎，存货占比较低，2011 年中期存货占流动资产的比例仅为 33.65%，在同行业内地上市

公司中处于较低的水平，低存货比例能使公司有效应对金价波动的风险；另外，从上海黄金交易所买进黄

金原材料后，会立刻加工成产成品计入库存商品，实现销售发出商品时，对珠宝黄金等镶嵌类饰品采用个

别计价法、金银饰品采用加权移动平均方法计量，产品售价受金价波动幅度不大。 

图表 20：同行业内地上市公司存货占流动资产比 

 2008 2009 2010 1H2011 

老凤祥 57.78% 72.45% 70.62% 46.14% 

豫园商城 39.14% 43.63% 41.38% 33.65% 

明牌珠宝 78.02% 78.01% 73.59% 44.36% 
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东方金钰 76.09% 68.41% 88.30% 93.32% 

潮宏基 81.22% 81.16% 57.03% 68.38% 

资料来源：WIND，华泰证券 

黄金租赁业务使得公司黄金饰品板块的经营更加稳重：为了有效降低黄金价格的波动对公司经营业绩

的影响，公司采用黄金租赁的方式获取一部分黄金原材料，该部分原材料计入交易性金融负债，采用公允

价值计量，其产生的公允价值变动损益与黄金价格波动对公司经营业绩的影响呈反向关系，对于公司经营

业绩的稳定有较大作用。 

图表 21：2008—2011 年中期公司交易性金融负债规模 

 

资料来源：公司公告，华泰证券 

由于黄金租赁费用一般低于同期的银行贷款利率，采用一定比例的黄金租赁能够有效降低公司的融资

成本，拓展融资渠道。 

图表 22：黄金租赁费用率低于银行贷款利率 

类别 2010 2009 2008 

平均租赁费率区间（年） 3.80% 3.80%-4.60% 4.60%-5.50% 

银行贷款基准利率区间 5.31%-5.81% 5.31% 5.31%-7.47% 

资料来源：华泰证券 

2.餐饮板块业绩贡献仅次于黄金饰品，外拓趋势明显 

公司是全国餐饮百强企业，旗下拥有绿波廊酒楼、新绿波廊酒楼、绿波廊会所、上海老饭店、南翔馒

头店、松运楼酒家、老城隍庙小吃广场（和丰楼）、春风松月楼素菜馆、湖滨美食楼、宁波汤团店、老松盛

点心店、豫园清真点心店、会景楼大酒店、南翔馒头连锁发展有限公司、上海乔家栅餐饮有限公司等众多

饭店、酒楼、小吃广场。 

图表 23：公司餐饮板块旗下资产表 

餐饮门店 门店经营情况 
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绿波廊 绿波廊酒楼创业于 1979 年，1991 年豫园商城开发一期工程，绿波廊扩大后改为“绿波廊酒楼”，以接待世界政要、国宾名

流最多而享誉海内外，现又开出绿波廊会所，全方位展现中国饮食文化和感悟海派文化。 

上海老饭店 创建于清光绪元年（1875 年）原名“荣顺馆”，它地处豫园商城旅游区内，是上海菜的发祥地，菜肴以选料精细、风味纯

正著称。继 2007 年初在日本名古屋成功开出了首家老饭店海外分店后，2008 年又开设东京分店。 

南翔馒头店 光绪二十六年（公元 1900 年）嘉定县南翔镇吴翔升在豫园九曲桥畔开设点心店，起初店名叫长兴楼，后改为南翔馒头店。

目前南翔小笼海外共有 15 家门店，国内新开门店预计年底将达到 9 家，其中市外有 3 家，分别位于宁波、苏州、常州。 

松运楼酒家 地处老城隍庙中心，与湖心亭、九曲桥、东方明珠相映成辉，是负有盛名的老字号企业，一楼供应老城隍庙风味小吃、港

式粤菜和老城隍庙传统小吃；三楼设有 8 个大小各异的包房，环境幽雅。 

和丰楼 即老城隍庙小吃广场，地处上海豫园商城中心广场内，楼高三层，地下一层，总建筑面积 13000 平方米。一楼全部明挡，

按地域风味为特色，划分为十余个区域，现做现卖；二楼店中店形式，形成八大地域风味体系。2011 年 6 月 20 日，老城

隍庙小吃王国以联营联销形式进入浦东环球金融中心，经营面积约 1000 平方米，设 600 余餐位。 

春风松月楼 起源于清乾隆年间的“吴记素斋”，后由徐氏业主于宣统二年出资购得，改名为春风松月楼，近年来，松月楼的多个品种

被评为中华名点，名菜，曾被评为中华餐饮名店称号。 

湖滨美食楼 地处豫园商城中心，南临九曲桥荷花池，以经营地道的老城隍庙传统小吃为主。有 10 多个品牌产品荣获“中国名菜名点”

和市金银铜奖，曾被中国烹饪协会认定为中华餐饮名店。 

宁波汤团店 位于豫园路 98 号，是豫园商城的招牌之一。 

老松盛点心店 地处百翎路美食街，有上下二层，经营面积 500 多平方米，可容纳 150 人就餐。一楼主要经营老城隍庙传统特色小吃和时

尚风味；二楼经营上海浦东“老八样”特色菜和配套点心。 

豫园清真点心店 位于百翎路 7 号，是豫园商圈内独一无二的伊斯兰风味的清真馆，以地道正宗的红烧牛肉面见长。 

会景楼大酒店 位于上海老城厢的陆家浜路，于 2008 年进行了全新装修，旗下上海德兴馆餐厅以传统本帮菜，上海家常菜而闻名，餐厅

可容纳 500 余人就餐，并有各式包房七间。 

乔家栅 上海乔家栅公司下属有上海乔家栅食品厂、上海乔家栅物业总汇及回风楼等一批企业。 

资料来源：公司公告，华泰证券 

公司餐饮板块的大部分品牌历史悠久，文化积淀深厚，各大餐饮店的母店基本位于豫园内圈，受内圈

资源限制较大；2003 年开始公司餐饮板块通过直营店及品牌加盟店的形式进行海外拓展，目前拥有海外南

翔馒头店 15 家，老饭店 2 家，绿波廊（位于汉堡豫园内）1 家，其中汉堡豫园由于地理位臵等原因经营情

况较差，将重新进行选址。 

图表 24：公司旗下各大餐饮店母店基本位于豫园

内圈 

 图表 25：餐饮板块海外发展地图 
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资料来源：公司网站，华泰证券  资料来源：公司网站，华泰证券 

2010 年餐饮板块受世博会拉动效应明显，剔除该因素影响 2009 年中期—2011 年中期复合增长率仍处

于历史高位；该板块毛利率高，对公司业绩贡献仅次于黄金饰品板块。由于餐饮收入与节假日等消费热点

关联度较高，2010 年世博会带动公司餐饮板块收入同比增长 81.58%，受此较高基数的影响，2011 年中期该

板块收入同比下滑 24.96%。若不考虑 2010 年非正常因素对业绩的影响，2011 年中期餐饮板块较 2009 年同

期增加 12.68%，复合增长率为 6.15%，仍处于历史较高水平。餐饮板块毛利率水平是公司所有板块中最高

的，2011 年中期其毛利率水平高达 66.71%，以 2.65%的收入占比贡献了 20.26%的营业利润，其中贡献利润

较多的为老城隍庙餐饮子公司及南翔馒头子公司，2010 年其分别实现净利润 2,509.68 万元、2,364.39 万元，

占公司净利润的比重分别为 3.52%、3.32%。 

图表 26：2006—2011 年中期餐饮板块销售收入

及毛利率情况 

 图表 27：城隍庙子公司及南翔馒头子公司 2006

—2010 年净利润 
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资料来源：公司公告，华泰证券  资料来源：公司公告，华泰证券 

餐饮板块突破内圈资源限制，未来五年将坚定走外拓之路。根据公司对餐饮板块的规划，将改变以往

依靠特定资源生存的方式，走外拓的竞争发展之路，今年下半年南翔馒头国内门店外延扩张有所提速，年

底前国内新开门店将达到 9 家，其中市内 6 家，分别位于莘庄商圈、曹家渡商圈、静安寺商圈、人民广场

商圈、四川北路商圈、虹口足球场商圈，市外 3 家，分别位于宁波、苏州、常州。“老城隍庙小吃王国”外

拓之路也在逐步展开，6 月 20 日其以联营联销形式进驻浦东环球金融中心 B2 楼，经营面积约 1000 平方

米，设 600 余餐位；10 月 29 日，广东肇庆分店开业，其经营面积达 2500 平方米，可同时容纳 650 人就餐。

我们看好餐饮板块未来的持续增长能力，预计今年新开餐饮门店将于明年开始贡献业绩。 

3.医药板块受政策影响，短期内业绩将被压制 

医药板块是公司的优势朝阳产业，其拥有的“童涵春堂”品牌创立于清朝乾隆年间，至今已有 400 多

年历史，在长三角地区有较高知名度，公司旗下主要有童涵春堂药业股份有限公司、童涵春堂中药饮片厂、

童涵春堂制药有限公司等子公司，主营范围包括医药生产、批发、零售业务。 

医药板块的销售主要集中于上海地区，业绩近期受医改政策及基本药物定价影响较大。截止 2010 年底，

公司一共在上海拥有 37 家门店，4 家门诊部，国务院新医改政策以及药品价格改革在一定程度上刺激了药

品的销售，2010 年底之前医药板块的销售增速基本保持了平稳，但药品价格的下降直接导致公司毛利率水

平在 2009、2010 两年呈现明显下滑态势，板块中利润贡献较多的童涵春堂药业股份有限公司 2010 年仅实

现净利润 641.27 万元，同比下滑 21.12%；2011 年中期，受毛利率较高的冬虫夏草团购业务增加的影响，医

药板块整体毛利率回升至 19.01%，较 2010 年底提高 1.47 个百分点，上半年除了中药销售有所提升外，其

他医药品类销售有所减少，导致医药板块收入同比减少 6.03%。我们认为医药板块短期内受制于政策的状况

较难改变，预计其未来三年内对公司的业绩增长贡献有限。 

图表 28：2006—2011 年中期医药板块销售收入

及毛利率情况 

 图表29：童涵春堂药业股份有限公司2006—2010

年净利润 
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资料来源：公司公告，华泰证券  资料来源：公司公告，华泰证券 

4.其他板块营业利润占比低，对公司业绩影响不大 

百货板块： 

主要由公司旗下豫园商城百货有限公司运营，下属有豫园百货天裕楼、妇女儿童用品主题店、豫园百

货礼品店、中华老字号总汇、永青假发、文昌路北街 6 家门店等资产，门店全部位于豫园商圈内。 

图表 30：公司百货板块旗下各门店概况 

百货板块旗下门店 门店经营情况 

豫园百货天裕楼 地处豫园商城旧校场路与方浜中路交界处，建立于 1994 年，是目前上海最高、最大的明清风格仿古商业建筑，商场使用面

积约 5800 平方米左右，分为为地下一层，地上三层，以经营品牌服饰为主。近年来，围绕豫园商城构建“精致豫园”，打造

“第一旅游品牌”的目标，先后引进“ESPRIT”、“贝拉维拉”、“马克华菲”、“耐克”、“阿迪达斯”等国内外知名品牌，以

“时尚、休闲、自然”为主题概念。 

妇女儿童用品主题店 地处豫园商城中心位置，使用面积约为 2186 平方米，分为三层，以经营女士羊毛衫、儿童服装、文具用品为主。开业以来

始终坚持“聚集品牌，构筑特色”的发展战略，坚持“以人为本”的经营服务理念；以创新服务品位、培育热销卖点为经营

宗旨。 

经典礼品店 地处九曲桥畔，以外国游客和团队消费为主，汇聚珍珠饰品、玉器、木雕、陶瓷工艺品、印章、水晶摆件、刺绣、文化衫等，

且拥有充满豫园文化特色的自主品牌“锦绣廊”，其品种齐全，品位独特的购物氛围，也时常吸引着不少名人政要前来光顾。 

中华老字号总汇 于 2006 年 9 月正式落户豫园商城永青商厦，汇集了区内及全国近三十个老字号品牌，包括福建青芝田石章、小花园绣花鞋、

盛锡福帽子、王星记扇子、沈广隆剑铺、恒源祥、杏花楼、小花园、天津麻花、王星记等，成为了上海市中心区域内首个老

字号集聚地。 

永青假发 位于豫园商城旧校场路 125 号三楼，可溯源至清光绪五年（1879 年），创始人褚元兴。历经百年，发展至今不仅已成为行业

中的龙头，而且也是上海唯一的老字号假发特色商店。 

文昌路北街 拥有 6 家专卖门店，主要以经营女性服饰为主，另有深受消费者喜爱的“桂发祥天津麻花”专卖店。 

资料来源：公司公告，华泰证券 

百货板块受内圈资源限制较大，未来增长有限。从以往业绩来看，受 2006 年以及 2009 年豫园商城商

圈调整的影响，百货板块收入均出现不同程度的下滑，其中 2009 年收入下滑达 20.57%，当年豫园商城百货

有限公司仅实现净利润 111.39 万元，可见其业绩受豫园商圈资源的限制较大。2010 年百货板块销售收入比

2009 年同比增长 30.50%，但其主要受到 2009 年较低基数的影响，与 2008 年相比该板块销售收入仅增加

3.65%，世博会热点对百货板块业绩带动有限。 

图表 31：2006—2011 年中期百货板块销售收入

及毛利率情况 

 图表 32：豫园商城百货有限公司 2006—2010 年

净利润 
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资料来源：公司公告，华泰证券  资料来源：公司公告，华泰证券 

食品及工艺品板块： 

公司食品板块主要由老城隍庙食品有限公司经营，旗下有上海五香豆商店、上海梨膏糖商店、上海梨

膏糖商店-德甡堂、上海梨膏糖商店-永生堂、老城隍庙食品店、旅游商品商店，这些门店基本分布于商城内

圈，另外还有上海五香豆商店七宝店以及在易初莲花、麦德龙开设的超市专柜；工艺品板块主要由豫园商

城工艺品有限公司经营，旗下主要运营华宝楼（老城隍庙古玩市场），其开设于 1994 年，占地面积 4000 平

米，是上海最大民间博物馆。 

图表 33：2006—2011 年中期食品板块销售收入

及毛利率情况 

 图表 34：2006—2011 年中期工艺品板块销售收

入及毛利率情况 

 

 

 
资料来源：公司公告，华泰证券  资料来源：公司公告，华泰证券 

食品板块销售受世博会拉动效应明显，五香豆产量从原来日产 2 吨增至 5 吨，梨膏糖则从日产量 825

公斤增至 2500 公斤，在上海市 50多个世博特许产品经销点都有销售，带动食品板块销售收入激增 44.49%，

老城隍庙食品有限公司实现净利润 1384.98 万元，同比增长 97.68%。受 2010 年较高基数的影响，2011 年

中期该板块销售收入同比下降 7.06%，预计全年下滑趋势仍将维持，明年开始回归正常增速水平，我们假设

其 2012 年、2013 年增长率将回升至 5%左右的水平。 
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工艺品板块近三年来销售增速较平稳，其外拓进程也在逐步开展，另外 2010 年工艺品有限公司在拍卖

行司法委托拍卖和艺术品拍卖项目上收获佣金达 1000 余万，并荣升为 AA 级拍卖资质企业，为公司带来

了新的业绩增长点，我们保守假设工艺品销售收入 2012、2013 年将维持 16%左右的增速水平。 

房地产及进出口板块： 

2010 年公司房地产板块实现收入 2.33 亿元，主要由豫园雅郡项目贡献，今年上半年房地产板块实现亏

损，主要是由于武汉中北项目亏损所致，预计全年将实现盈利。 

豫园雅郡：根据我们与上市公司沟通的结果，下半年豫园雅郡项目会确认部分收入，我们假设豫园雅

郡今年结算面积为 11000 平米，按 9600 元/平米的单价计算，其将贡献收入 10560 万元； 

武汉中北项目：一期、二期已经销售完毕，目前亏损主要是资金问题所致；目前三期销售情况不明朗，

我们暂不考虑其对公司的业绩贡献； 

洛阳项目：2011 年 6 月份，豫园商城房地产公司出资 3300 万元获得洛阳联华兴宇臵业有限公司 50%

的股权，其拥有位于洛阳市纱厂南路 30 号地块的开发权，该地块属商住综合性开发项目，占地面积 1.63

万平米，建筑面积 8.6 万平米，公司预计其 2012 年 4 月开始贡献业绩。 

进出口板块主要是贸易出口代理，2011 年中期实现销售收入 8.04 亿元，由于代理费率低，该板块毛利

率水平仅为 0.92%，业绩贡献较小，我们保守假设 2012 年、2013 年其销售收入将保持 10%的平稳增长。 

 

目前公司的几个战略性投资项目分别为：招金矿业、上海银行、克莉丝汀、浙旅股份、婺源旅游。 

1.招金矿业为公司贡献较多投资收益，其业绩未来有望维持高增长 

2004 年 4 月，公司与山东招金集团有限公司、上海复星产业投资有限公司、深圳市广信投资有限公司、

上海老庙黄金有限公司共同组建招金矿业，公司出资 1.61 亿元，持股比例为 20%，控股子公司老庙黄金出

资 803.37 万元，占比 1%；2006 年 12 月，招金矿业在香港联交所成功上市，公司持股比例摊薄至 14.55%，

老庙黄金摊薄后持股 0.73%；2009 年 12 月，公司受让上海复星产业投资有限公司持有的招金矿业 15,900 万

股股份，并完成股权转让的变更登记手续，与老庙黄金合计对招金矿业的持股比例增至 26.18%。 

公司对招金矿业的股权投资采用权益法核算，2009 年以来受益于黄金产量的大幅提高以及平均金价的

上涨，招金矿业业绩增长较为迅猛，其为公司贡献的投资收益也逐年走高，2011 年中期达 1.9 亿元，占公

司净利润的比例为 40.41%。 

招金矿业黄金资源量及储量不断增加，外延扩张能力突出，我们认为其未来业绩仍能保持高速增长： 

截止 2010 年底，招金矿业共拥有约为 15,941 千盎司黄金矿产资源量（2009 年 12 月 31 日为 10,861 千

盎司）和约 8,098 千盎司可采黄金储量（2009 年 12 月 31 日为 7,028 千盎司）；2009 年 9 月以来，公司已

分别与新疆、甘肃和辽宁等地的地方政府签署了战略合作协议，将运用公司积累的经验，共同开发当地的

黄金矿产资源，其是少数几家能够成功与外地政府达成战略合作意向的企业之一。 

四、战略投资拓展公司投资收益空间 
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图表 35：招金矿业 2005-2011 年中期贡献的投资收益额 

 

资料来源：公司公告，华泰证券 

2.其他战略投资项目将在未来助力公司业绩提升 

公司另外分别持有上海银行、克莉丝汀、浙旅股份、婺源旅游 0.82%、5%、13.41%、16%的股份，其

中上海银行与克莉斯汀具备 IPO 预期，浙旅股份与婺源旅游有助于公司板块的进一步扩大，这都给公司未

来的业绩提供了较广阔的想象空间。 

图表 36：其他战略投资项目概况 

所持股权 持股比例 所属行业 股权概况 

上海银行 0.82% 金融 分红较多，2011 年中期为公司贡献 415.99 万元投资收益，有将来在 A 股上市预期 

友谊复星 48% 投资 截止 2011 年 9 月底，其持有友谊股份 6.97%的股权。 

克莉丝汀 5% 商业 业绩优良，成长性好，有助于公司在商业领域中的进一步拓展，有将来在香港上市预期。 

浙旅股份 13.41% 旅游业 有助于公司旅游产业的向外拓展，与公司原有板块具有较强协同效应 

婺源旅游 16% 旅游业 

资料来源：公司公告，华泰证券 

 

1.相对估值法 

我们的主要假设如下： 

黄金饰品板块外延扩张提速，2011/2012/2013 年分别新开门店 232/263/297 家，销售收入增速分别达到

62.54%/51.08%/43.09%；假设未来黄金饰品销售将逐步实现按“计件计价”销售，从而带来该板块毛利率的

提升，2011/2012/2013 年毛利率水平分别达到 6.7%/7.0%/7.3%。 

医药板块短期内受医改政策影响，增长较历史水平有所下降，按照 2011 年中期该板块-6.03%的销售收

入增速水平，我们假设 2011 年全年销售收入增速为-3%，2012/2013 年分别为 4%/8%；2011 年受冬虫夏草

五、盈利预测与投资评级 
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团购的影响，板块毛利率有所提升，假设其 2011 年毛利率为 19%，由于导致高毛利的因素不可持续，医改

政策仍在发挥作用，假设其 2012/2013 年毛利率分别为 18%/17%。 

2010 年餐饮板块销售收入受世博会的影响增幅较大，为 2011 年造成较高基数，我们假设其 2011 年增

速水平为-5%，今年下半年新开门店较多，保守假设 2012/2013 年销售收入增速均为 10%；假设其未来三年

毛利率水平为 66%。 

百货板块受内圈资源限制较大，我们假设其 2011/2012/2013 年销售收入增速分别为 10%/9%/8%，受益

于内圈结构的调整，板块毛利率水平在逐步提高，假设其未来三年毛利率维持 35%的水平。 

世博会对食品板块的影响较大，2010 年板块销售收入基数较高，受此影响，我们假设 2011 年其销售收

入增速为-5%，2012 年开始回归正常增速水平，假设 2012/2013 年销售收入增速均为 5%；假设其未来三年

毛利率维持 40%的水平。 

我们假设房地产板块未来贡献业绩的项目主要包括豫园雅郡以及洛阳项目，测算其 2011/2012/2013 年

销售收入分别为 1.06 亿元/1.2 亿元/1.8 亿元，毛利率水平维持在 30%。 

工艺品板块外拓趋势明显，假设其 2011/2012/2013 年销售收入增速分别为 15%/16%/16%，毛利率水平

均为 40%。 

假设进出口板块 2011/2012/2013 年销售收入增速均为 20%，，毛利率水平均为 0.9%。 

图表 37：营业收支预测表（单位：百万） 

  2010 2011E 2012E 2013E 

黄金饰品板块 

收入 9,197.71 14,950.31 22,587.61 32,321.21 

成本 8,464.61 13,948.64 21,006.47 29,961.76 

毛利率 7.97% 6.70% 7.00% 7.30% 

医药板块 

收入 470.87 456.74 475.01 513.01 

成本 388.28 369.96 389.51 425.80 

毛利率 17.54% 19.00% 18.00% 17.00% 

餐饮板块 

收入 755.27 717.51 789.26 868.18 

成本 289.14 243.95 268.35 295.18 

毛利率 61.72% 66.00% 66.00% 66.00% 

百货板块 

收入 144.56 159.02 173.33 187.19 

成本 94.83 103.36 112.66 121.68 

毛利率 34.40% 35.00% 35.00% 35.00% 

食品板块 

收入 120.95 114.91 120.65 126.68 

成本 70.25 68.94 72.39 76.01 

毛利率 41.92% 40.00% 40.00% 40.00% 

房地产板块 

收入 232.82 105.60 120.00 180.00 

成本 160.53 73.92 84.00 126.00 

毛利率 31.05% 30.00% 30.00% 30.00% 

工艺品板块 

收入 66.38 76.33 88.55 102.71 

成本 39.64 45.80 53.13 61.63 

毛利率 40.28% 40.00% 40.00% 40.00% 

进出口板块 收入 804.29 965.15 1,158.18 1,389.81 
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成本 796.94 956.46 1,147.75 1,377.30 

毛利率 0.91% 0.90% 0.90% 0.90% 

主营业务收入总计 11,792.85 17,545.57 25,512.58 35,688.81 

主营业务成本总计 10,304.20 15,811.04 23,134.27 32,445.37 

主营业务毛利率 12.62% 9.89% 9.32% 9.09% 

其他业务收入总计 277.38 330.82 380.44 437.51 

其他业务成本总计 54.67 49.36 76.09 87.50 

其他业务毛利率 80.29% 85.08% 80.00% 80.00% 

资料来源：华泰证券 

根据上述假设及营业收支预测，我们得出公司 2011 年/2012 年/2013 年营业收入分别为 178.76 亿元

/258.93 亿元/361.26 亿元，增速分别为 48.1%/44.8%/39.5%，归属于上市公司股东净利润分别为 8.28 亿元/9.36

亿元/11.32 亿元，增速分别为 23.08%/13.05%/20.92%，3 年 EPS 分别为 0.58 元/0.65 元/0.79 元。对应当前 9.82

元的股价，公司 2011 年动态市盈率仅为 16.93 倍，在行业中估值偏低，投资价值显现。 

2.RNAV 估值法 

考虑到公司拥有豫园商城内大面积的物业以及招金矿业等优质股权投资，我们认为用 RNAV 法对公司

进行估值更能体现其当前的价值，我们暂不考虑公司除“老庙”及“亚一”之外其他老字号的品牌价值，

不考虑豫园商城外持有其它物业的价值，RNAV 法估值过程如下： 

 豫园内圈物业 

目前公司拥有豫园商圈内圈约 10W 平米物业，我们保守假设其售价水平为 60000~80000 元/平米，得出

其重估价值约 60~80 亿元。 

 持有“老庙黄金”与“亚一黄金”股权 

根据我们的盈利预测，2010 年“老庙黄金”实现净利润 1.96 亿元，公司持股比例为 95%，按比例享有

净利润贡献约 1.86 亿元；“亚一黄金”实现净利润约 0.41 亿元。我们保守给予其 25 倍估值水平，重估价值

约为 56.86 亿元。 

 持有招金矿业股权 

招金矿业 11 月 25 日收盘价为 12.94 元港币，按当日人民币对港币的中间汇率计算，折合人民币约为

10.55 元，公司持有 74200 万股，股权价值为 78.28 亿元，老庙黄金持有 2120 万股，公司按比例享有股权价

值 2.12 亿元，两者合计 80.4 亿元。 

 间接持有友谊股份股权 

友谊股份 11 月 25 日收盘价为 15.37 元，友谊复星持有 9892.12 万股，股权价值为 15.2 亿元，公司持有

友谊复星 48%的股权，按比例享有的股权价值为 7.30 亿元。 
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 持有上海银行、克莉丝汀等股权 

截止 2011 年 6 月底上海银行每股净资产为 7.47 元，公司持有上海银行 3489.59 万股股票，我们按照 1.8

倍的市净率对其估值，公司该部分的股权价值约为 4.69 亿元；另外，公司持有克莉丝汀、浙旅股份、婺源

旅游的股权价值按购买价格计算，分别为 11000 万元、5248 万元、7752 万元，合计 2.4 亿元。 

 净负债 

公司 2011 年中期负债总额 50.48 亿元，减去账面货币资金 30.33 亿元，净负债为 20.15 亿元。 

图表 38：RNAV 法估值表 

 重估价值 

加：豫园内圈物业价值（亿元） 60~80 

“老庙黄金”与“亚一黄金”股权（亿元） 56.86 

招金矿业股权（亿元） 80.4 

友谊股份股权（亿元） 7.30 

上海银行股权（亿元） 4.69 

克莉丝汀等股权（亿元） 2.4 

减：净负债（亿元） 20.15 

合计（亿元） 191.5~211.5 

股本（亿股） 14.37 

重估市价（元） 13.33~14.72 

资料来源：华泰证券 

我们采用 RANV 法估值的计算过程较为谨慎，仅考虑了公司持有的将来很有可能增值的股权价值，计

算可得公司的重估价值区间为 13.33~14.72 元，其 11 月 29 日收盘价为 9.82 元，已明显被低估。 

我们认为公司具有优质主业及战略投资双重保障，在景气度较高的黄金珠宝行业中具有较强的竞争优

势，未来公司将实现各大主业板块由豫园商圈内向商圈外拓展，从而提升业绩空间。综合相对估值法及RNAV

估值法的估值结果，我们认为公司目前的股价具有较高的安全边际，维持“推荐”评级。 

风险提示：黄金珠宝行业的竞争日益激烈，电子商务渠道奢侈品销售网站逐渐兴起（如钻石小鸟等），公司

市场份额将受到威胁；德国“汉堡豫园”项目业绩不佳，引发市场对公司海外拓展能力的怀疑；公司黄金

饰品批发业务规模的扩大带来毛利下降的风险。 
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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 5853  7009  8346  10376    营业收入 12070  17876  25893  36126  

  现金 2511  3077  3981  5255    营业成本 10359  15860  23210  32533  

  应收账款 124  292  400  525    营业税金及附加 159  179  259  361  

  其他应收款 309  250  338  437    营业费用 372  411  588  827  

  预付账款 451  898  1258  1732    管理费用 515  536  702  975  

  存货 2422  2476  2349  2404    财务费用 170  163  160  148  

  其他流动资产 38  17  21  23    资产减值损失 2  1  1  1  

非流动资产 4420  4564  4456  4392    公允价值变动收

益 

12  35  10  10  

  长期投资 2996  3112  3073  3073    投资净收益 350  351  316  284  

  固定资产 953  963  946  912    营业利润 855  1112  1299  1574  

  无形资产 74  69  66  63    营业外收入 35  65  30  30  

  其他非流动资

产 

397  421  372  344    营业外支出 5  11  5  5  

资产总计 10273  11573  12802  14768    利润总额 885  1166  1324  1599  

流动负债 3432  3803  4108  4954    所得税 173  292  331  400  

  短期借款 611  700  725  698    净利润 713  875  993  1200  

  应付账款 279  349  534  781    少数股东损益 40  47  57  68  

  其他流动负债 2542  2754  2849  3476    归属母公司净利润 673  828  936  1132  

非流动负债 2059  2150  2174  2195    EBITDA 1131  1375  1566  1835  

  长期借款 1025  1105  1135  1155    EPS（元） 0.47  0.58  0.65  0.79  

  其他非流动负

债 

1034  1045  1039  1040              

负债合计 5491  5953  6282  7150    主要财务比率         

 少数股东权益 212  259  315  383    会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

  股本 1437  1437  1437  1437    成长能力         

  资本公积 946  946  946  946    营业收入 46.2% 48.1% 44.8% 39.5% 

  留存收益 2186  2942  3776  4796    营业利润 55.0% 30.0% 16.8% 21.2% 

归属母公司股东权益 4570  5326  6195  7225    归属于母公司净利润 39.7% 23.1% 13.1% 20.9% 

负债和股东权益 10273  11538  12792  14758    获利能力         

            毛利率(%) 14.2% 11.3% 10.4% 9.9% 

现金流量表     单位:百万元   净利率(%) 5.6% 4.6% 3.6% 3.1% 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E   ROE(%) 14.7% 15.5% 15.1% 15.7% 

经营活动现金流 555  194  1263  1442    ROIC(%) 29.6% 28.8% 36.9% 48.9% 

  净利润 713  875  993  1200    偿债能力         

  折旧摊销 106  100  107  112    资产负债率(%) 53.5% 51.6% 49.1% 48.4% 

  财务费用 170  163  160  148    净负债比率(%) 37.45% 39.73% 33.74% 27.31% 

  投资损失 -350  -351  -316  -284    流动比率 1.71  1.84  2.03  2.09  

营运资金变动 -98  -633  292  239    速动比率 0.99  1.19  1.46  1.61  

  其他经营现金

流 

14  40  26  27    营运能力         

投资活动现金流 276  126  289  218    总资产周转率 1.28  1.64  2.12  2.62  

  资本支出 48  50  50  50    应收账款周转率 87  78  68  71  

  长期投资 394  182  -40  -0    应付账款周转率 40.17  50.51  52.59  49.49  

  其他投资现金

流 

717  359  299  268    每股指标（元）         

筹资活动现金流 235  246  -648  -386    每股收益(最新摊薄) 0.47  0.58  0.65  0.79  

  短期借款 -415  89  25  -27    每股经营现金流(最新摊

薄) 

0.39  0.13  0.88  1.00  

  长期借款 -5  80  30  20    每股净资产(最新摊薄) 3.18  3.71  4.31  5.03  

  普通股增加 639  0  0  0    估值比率         

  资本公积增加 -266  0  0  0    P/E 20.98  17.05  15.08  12.47  

  其他筹资现金

流 

282  77  -703  -379    P/B 3.09  2.65  2.28  1.95  

现金净增加额 1065  566  904  1274    EV/EBITDA 11  9  8  7  
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－报告发布日后的 6 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； 

－投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 

华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 
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