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老凤祥（600612.SH） 批发和零售贸易 

业绩基本符合预期，四季度金价下滑致使增速放缓 

公司研究简报 

◆公告梗概： 
公司公告，经初步测算预计2011年度合并报表归属于公司股东的净利润

较上年同期增长70%以上，主要原因是公司主营业务黄金珠宝首饰销售收入
实现较大幅度增长，并带动盈利水平有效提高。 
◆受到金价回调影响，预计四季度单季销售增速有所放缓： 

2011 年 4 季度以来，国际金价波动较大，其中 COMEX 黄金连续合约
价格从 11 月 7 日的阶段最高价 1799.9 美金/盎司一路下滑到 12 月 30 日的
1567 美金/盎司。受到金价下跌影响，黄金珠宝子行业销售增速出现放缓迹
象，2011 年 10 月 /11 月 /12 月限额以上的金银珠宝销售增速分别为
32.3%/16.2%/35.6%，较前三季度增速明显放缓。 

公司1-3Q归属于母公司的净利润已达4.31亿元，同比增长130.92%，而
公司测算全年净利润增速仅在70%以上，我们预计公司四季度单季度的销售
增速由于受到金价下跌影响，销售增速放缓至20%左右；同时由于金价下滑
导致的存货损失将部分体现为毛利率下滑，我们估计公司4Q单季净利润增长
为-20%左右。 
◆加速拓展“新四类”高毛利产品，未来融资或有诉求： 
   公司积极开拓“翠、珠、玉、宝”新四大类的市场，新四大类毛利率达
30%以上，远高于黄金首饰，未来公司对新四大类的销售比重目标为 5%，
未来将大大提升产品的盈利水平。而随着公司销售规模不断扩大，尤其近三
年黄金价格上涨了 70%以后，作为资金密集型黄金珠宝行业，我们认为从目
前 3Q2011 季报 66.8%的负债率来看，虽然对于融资进程和方式较难判断时
点，但未来公司对于资金量而言是有需求的。 

◆维持买入评级，短期催化剂为节假日因素： 

我们调整公司 2011-2013 年 EPS 分别至 1.19/1.58/2.04 元（之前为
1.26/1.61/1.98 元），以 2010 年为基期三年 CAGR 为 44.8%，给予公司六个
月目标价 39.75 元，对应 2012 年 25 倍市盈率。老凤祥作为 A 股营业规模
最大的黄金珠宝企业，业务较纯且历史品牌知名度较高，因此在未来行业集
中度的整合中具有一定先发优势。近期国际金价有所回调，但公司一月批发
会销售数据仍较为理想，预计同比增长约 25%-30%，维持买入评级。 
◆风险提示：黄金价格大幅下滑导致大额存货跌价准备。 
业绩预测和估值指标 
指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
营业收入（百万元） 10,850 14,311 20,736 27,308 33,651 

营业收入增长率 17.76% 31.89% 44.90% 31.70% 23.22% 

净利润（百万元） 130 292 518 688 887 

净利润增长率 85.08% 125.11% 77.18% 32.94% 28.90% 

EPS（元） 0.30 0.67 1.19 1.58 2.04 

ROE（归属母公司)  13.23% 17.64% 23.82% 25.31% 25.94% 

P/E 93 41 23 18 14 

买入（维持） 
当前价/目标价：27.74/39.75 元 

目标期限：6 个月 
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市场数据 

总股本(亿股)： 4.36 

总市值(亿元)：120.93 

一年最低/最高(元)：24.00/38.78 

近 3 月换手率：12.43% 
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收益表现 
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相对 -12.23 2.11 56.29 
绝对 -8.96 -2.67 39.18 
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相关报告 
 
2010-08-23 业绩符合预期，业务向零售渠道倾斜-1H2010 老凤祥中报简评 
2010-10-27 业绩符合预期，未来业绩增厚可期---老凤祥 2010 年 3 季报点评 
2011-04-13 老凤祥：业绩超预期，业务量价齐升及新增股权并表是主因---1Q2011 业绩预增公告点评 
2011-04-26 老凤祥：业绩远超预期，量价齐升下的高成长---2010 年报及 1Q2011 季报点评 
2011-06-08 黄金珠宝行业深度报告：熠熠生辉之朝阳行业，渠道和品牌优势者胜出 
2011-07-12 老凤祥：业绩符合预期，尽享行业景气盛宴---1H2011 中报业绩预增点评 
2011-08-26 老凤祥：业绩超预期，并表因素贡献较多利润---1H2011 中报点评 
2011-10-28 老凤祥：业绩持续超预期，受益金价上涨的行业龙头---3Q2011 季报点评 
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利润表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 10,850 14,311 20,736 27,308 33,651
营业成本 10,035 13,021 18,917 24,880 30,638
折旧和摊销 4 33 41 45 49
营业税费 81 104 151 199 246
销售费用 37 46 415 546 673
管理费用 171 229 290 396 488
财务费用 73 102 121 156 183
公允价值变动损益 8 22 0 0 0
投资收益 6 4 0 0 0

营业利润 292 540 864 1,131 1,423
利润总额 310 563 864 1,131 1,423

少数股东损益 107 135 130 160 180
归属母公司净利润 129.80 292.19 517.70 688.22 887.13

 

资产负债表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E

总资产 3,650 5,483 6,688 8,500 10,245
流动资产 2,818 4,532 5,719 7,526 9,270
货币资金 552 903 1,244 1,639 2,019
交易型金融资产 16 79 16 16 16
应收帐款 112 210 311 410 505
应收票据 5 0 25 33 40
其他应收款 9 14 207 273 337
存货 2,042 3,201 3,763 4,956 6,108
可供出售投资 300 173 200 200 200
持有到期金融资产 0 0 0 0 0
长期投资 12 10 10 10 10
固定资产 253 345 371 390 403
无形资产 14 98 96 93 91

总负债 2,309 3,597 4,154 5,260 6,125
无息负债 1,181 1,884 1,905 2,485 3,044
有息负债 1,128 1,713 2,249 2,774 3,081

股东权益 1,342 1,887 2,534 3,240 4,121
股本 277 335 436 436 436
公积金 457 831 883 910 910
未分配利润 247 490 855 1,374 2,074
少数股东权益 361 230 360 520 700

 

现金流量表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E

经营活动现金流 -104 -207 -61 217 494
净利润 130 292 518 688 887
折旧摊销 4 33 41 45 49
净营运资金增加 518 834 1,182 1,227 1,186
其他 -756 -1,366 -1,801 -1,743 -1,628

投资活动产生现金流 -23 -139 -14 -50 -50
净资本支出 34 93 50 50 50
长期投资变化 12 10 0 0 0
其他资产变化 -69 -242 -64 -100 -100

融资活动现金流 24 409 415 227 -63
股本变化 0 58 101 0 0
债务净变化 131 585 536 526 306
无息负债变化 249 704 21 580 559

净现金流 -103 62 341 394 381
资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
成长能力（%YoY）      

收入增长率 17.76% 31.89% 44.90% 31.70% 23.22% 
净利润增长率 85.08% 125.11% 77.18% 32.94% 28.90% 
EBITDA 增长率 39.15% 70.62% 9.60% 29.91% 24.23% 
EBIT 增长率 42.66% 75.69% 9.12% 30.73% 24.78% 

估值指标      
PE 93 41 23 18 14 
PB 12 7 6 4 4 
EV/EBITDA 17 12 14 12 10 
EV/EBIT 17 12 15 12 10 
EV/NOPLAT 34 24 20 16 13 
EV/Sales 1 1 1 1 0 
EV/IC 4 4 3 3 2 

盈利能力（%）      
毛利率 7.51% 9.01% 8.77% 8.89% 8.95% 
EBITDA 率 3.57% 4.62% 4.94% 4.88% 4.92% 
EBIT 率 3.23% 4.30% 4.75% 4.71% 4.77% 
税前净利润率 2.85% 3.94% 4.16% 4.14% 4.23% 
税后净利润率（归属母公 1.20% 2.04% 2.50% 2.52% 2.64% 
ROA 6.48% 7.78% 9.68% 9.98% 10.42% 
ROE（归属母公司）（摊 13.23% 17.64% 23.82% 25.31% 25.94% 
经营性 ROIC 13.15% 15.07% 16.94% 17.27% 17.77% 

偿债能力      
流动比率 1.25 1.37 1.45 1.49 1.56 
速动比率 0.35 0.40 0.49 0.51 0.53 
归属母公司权益/有息债务 0.87 0.97 0.97 0.98 1.11 
有形资产/有息债务 3.19 3.12 2.92 3.02 3.29 

每股指标(按最新预测年度股      
EPS 0.30 0.67 1.19 1.58 2.04 
每股红利 0.13 0.00 0.33 0.43 0.54 
每股经营现金流 -0.24 -0.47 -0.14 0.50 1.13 
每股自由现金流(FCFF) -0.57 -0.93 -1.09 -0.61 0.04 
每股净资产 2.25 3.80 4.99 6.24 7.85 
每股销售收入 24.89 32.83 47.57 62.64 77.19 

资料来源：光大证券、上市公司 
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分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发
表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确
性、客户的反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的
任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 
 

分析师介绍 

唐佳睿,毕业于德国波恩大学国民经济学，获得 CFA CAIA FRM 证书，现主要负责商贸零售行业研究。曾就职于中
信证券研究部商贸零售组和海富通基金 QFII 投资顾问组。 2011 年获得商贸零售业“水晶球奖”第五名，“金牛奖”
第五名，2011 年新财富最佳分析师商贸零售业第六名。 
 
投资建议历史表现图 
老凤祥（600612） 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 股价 目标价 评级 

2011-03-20 27.79 45.00 买入 

2011-03-27 29.79 43.40 买入 

2011-04-13 29.40 43.40 买入 

2011-04-26 34.36 45.00 买入 

2011-06-08 32.16 45.00 买入 

2011-07-12 30.68 39.00 买入 

2011-08-26 34.84 39.00 买入 

2011-10-28 32.24 40.25 买入 

 

 

买入— 增持— 中性— 

减持— 卖出—  

 
行业及公司评级体系 
买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 
增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 
中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 
减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 
卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
市场基准指数为沪深 300 指数。 
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本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅供本公司的客户使用。 
本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整。报告中的

信息或所表达的意见不构成任何投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，本公司不就任何人依据报告中的内
容而最终操作建议作出任何形式的保证和承诺。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能
为这些公司提供或正在争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司
附属机构就报告内容可能存在的利益冲突，不应视本报告为作出投资决策的唯一参考因素。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表达的建议并不构成对任何投资人的投资建议，本公司及其附属机构（包
括光大证券研究所）不对投资者买卖有关公司股份而产生的盈亏承担责任。 

本公司的销售人员、交易人员和其他专业人员可能会向客户提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易
策略。本公司的资产管理部和投资业务部可能会作出与本报告的推荐不相一致的投资决策。本公司提醒投资者注意
并理解投资证券及投资产品存在的风险，在作出投资决策前，建议投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

本报告的版权仅归本公司所有，任何机构和个人未经书面许可不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表、篡改
或者引用。 
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 张晓峰 0755-83024431 13926576680 zhangxf@ebscn.com 
 江虹 0755-83024029 13810482013 jianghong1@ebscn.com 
 罗德锦 0755-83024064 13609618940 luodj@ebscn.com 
富尊财富中心 濮维娜 021-62152373 13301619955 puwn@ebscn.com 
 陶奕 021-62152393 13788947019 taoyi@ebscn.com 
 戚德文 021-22169152 15821755866 qidw@ebscn.com 
 顾超 021-22169485 18616658309 guchao@ebscn.com 
 


