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  强烈推荐（维持） 

23Q1 业绩超预期，龙头地位不断巩固 
 

消费品/轻工纺服 

当前股价：67.32 元 
 

老凤祥发布 2022 年年报及 23 年一季报，2022 年公司实现营收 630.1 亿/ +7.4%，

实现归母净利 17.0 亿/ -9.4%；2023 年 Q1 公司实现营收 245.6 亿/ +33.2%，实

现归母净利润 7.2 亿/ +76.1%。公司长期经营稳健，拥有良好的黄金品牌口碑优

势，渠道持续深耕，产品推陈出新，有望享受行业高增长和集中度提升带来的红

利，未来成长可期。维持“强烈推荐”评级。 

❑ 2022 年营收稳健增长，Q1 业绩大超预期。2022 年公司营业收入达到 630.1 亿

元/ +7.4%，实现归母净利润 17.0 亿元/ -9.4%，扣非归母净利润 17.3 亿元/ 

+8.7%；2023 年 Q1 公司实现营业收入 245.6 亿元 / +33.2%，实现归母净利

润 7.2 亿元/ +76.1%，扣非归母净利润 7.3 亿元/ +57.4%。公司营收在 2022

年疫情多发挑战下仍实现稳健增长，体现公司经营韧性。此外，公司 23Q1 受

益于疫后需求快速复苏，叠加金价上行态势，收入增长亮眼；同时，伴随毛利

率提升，规模增长带来经营杠杆释放，公司 23Q1 净利增长明显快于收入增长。 

❑ 2022 年珠宝品类逆势增长，积极拓店加强渠道优势。分产品看，2022 年公司

珠宝首饰收入 503.6 亿元/ +7.5%；黄金交易收入 120.8 亿元/ +7.8%；笔类产

品营收 2.0 亿/ - 21.6%；工艺品销售收入 0.9 亿元/ - 0.03%。渠道方面，截至

2022 年末，老凤祥共计拥有营销网点 5609 家，全年净增 664 家。其中自营银

楼、网点 194 家，净增 8 家，连锁加盟店 5415 家，净增 656 家。预计 2023

年公司拓店更加积极，将不断获取份额，增强行业领先地位。 

❑ 2022 年毛/净利率有所下滑，23Q1 净利率明显提升。公司 2022 年毛利率为

7.6%/-0.2pct，净利率为 3.6%/-0.6pct；综合费用率为 2.3%/-0.2pct；其中销售

/管理/研发/财务费用率分别为 1.3% / 0.6% / 0.1% / 0.3% ，同比-0.04pct /-0.05 

pct /0.00pct/ -0.13pct。公司 23Q1 毛利率为 8.0%/+0.2 pct，净利率为

3.9%/+0.9pct，净利率明显提升；23Q1 公司综合费用率为 2.3%/-0.3pct；其中

销售/管理/研发/财务费用率分别为 1.4% / 0.6% / 0.03% / 0.3%，同比-0.1pct / 

-0.01 pct / 0.0pct / -0.2pct。 

❑ 盈利预测及投资建议：公司经营稳健，拥有良好的黄金品牌口碑优势，渠道持

续深耕，产品推陈出新，有望享受行业高增长和集中度提升带来的行业红利，

未来增长可期；预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 20.6/23.7/26.7 亿，

同比增长 21%/15%/13%，维持“强烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：拓店不及预期，疫情反复，金价大幅波动，消费复苏不及预期 

财务数据与估值  
会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 58691 63010 71814 80138 88136 

同比增长 13% 7% 14% 12% 10% 

营业利润(百万元) 3232 3017 3654 4207 4734 

同比增长 16% -7% 21% 15% 13% 

归母净利润(百万元) 1876 1700 2060 2373 2671 

同比增长 18% -9% 21% 15% 13% 

每股收益(元) 3.59 3.25 3.94 4.54 5.11 

PE 17.1 18.8 15.5 13.5 12.0 

PB 3.5 3.2 2.8 2.5 2.2  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
， 

总股本（万股） 52312 

已上市流通股（万股） 31711 

总市值（亿元） 320 

流通市值（亿元） 194 

每股净资产（MRQ） 20.7 

ROE（TTM） 18.5 

资产负债率 54.3% 

主要股东 上海市黄浦区国有资产监督

管理委员会 主要股东持股比例 42.09% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 15 54 64 

相对表现 16 44 61 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《老凤祥（600612）2022 三季报

点评：Q3 业绩稳健增长，疫情冲击

下龙头地位稳固》2022-10-28 

2、《老凤祥（600612）—渠道持续扩

张凸显韧性，22年Q2业绩稳健增长》
2022-08-31 

3、《老凤祥（600612）—渠道&产品

&品牌齐发力，22 年 Q1 延续稳健增

长态势》2022-04-29  
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 21011 24747 28547 31153 34917 

现金 7046 5577 6812 6947 8336 

交易性投资 353 231 231 231 231 

应收票据 0 370 422 471 518 

应收款项 177 442 482 538 592 

其它应收款 24 30 34 38 41 

存货 12549 16799 19087 21278 23384 

其他 862 1298 1479 1650 1815 

非流动资产 1264 1258 1231 1209 1190 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 343 334 326 319 313 

无形资产商誉 58 56 51 45 41 

其他 863 867 855 844 836 

资产总计 22275 26005 29779 32362 36107 

流动负债 10102 13463 15352 15594 16725 

短期借款 7714 6893 9502 9179 9768 

应付账款 524 815 926 1033 1135 

预收账款 199 273 310 346 380 

其他 1664 5482 4613 5036 5442 

长期负债 1315 560 560 560 560 

长期借款 900 200 200 200 200 

其他 415 360 360 360 360 

负债合计 11416 14023 15912 16154 17286 

股本 523 523 523 523 523 

资本公积金 467 467 467 467 467 

留存收益 8201 9138 10335 11884 13606 

少数股东权益 1668 1853 2541 3333 4225 

归属于母公司所有者权益 9191 10128 11325 12874 14596 

负债及权益合计 22275 26005 29779 32362 36107     

现金流量表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1990 964 1119 1575 2020 

净利润 2447 2268 2748 3165 3563 

折旧摊销 67 75 59 55 52 

财务费用 330 329 242 219 195 

投资收益 (14) 66 43 43 43 

营运资金变动 (805) (1729) (1976) (1910) (1835) 

其它 (36) (44) 2 3 3 

投资活动现金流 17 (53) (75) (75) (75) 

资本支出 (55) (75) (32) (32) (32) 

其他投资 72 22 (43) (43) (43) 

筹资活动现金流 (560) (2359) 191 (1366) (556) 

借款变动 5 (1341) 1297 (322) 589 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 0 0 0 0 0 

股利分配 (654) (759) (863) (824) (949) 

其他 89 (259) (242) (219) (195) 

现金净增加额 1447 (1447) 1235 134 1389     

 利润表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 58691 63010 71814 80138 88136 

营业成本 54130 58233 66195 73795 81097 

营业税金及附加 232 216 246 274 302 

营业费用 797 829 945 1054 1159 

管理费用 402 402 458 511 562 

研发费用 31 31 36 40 44 

财务费用 267 204 242 219 195 

资产减值损失 299 (35) 5 5 0 

公允价值变动收益 (18) (103) (103) (103) (103) 

其他收益 104 127 127 127 127 

投资收益 14 (66) (66) (66) (66) 

营业利润 3232 3017 3654 4207 4734 

营业外收入 12 13 13 13 13 

营业外支出 3 3 3 3 3 

利润总额 3242 3028 3665 4218 4745 

所得税 794 760 917 1052 1182 

少数股东损益 571 568 688 792 892 

归属于母公司净利润 1876 1700 2060 2373 2671     

主要财务比率  
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

年成长率      

营业总收入 13% 7% 14% 12% 10% 

营业利润 16% -7% 21% 15% 13% 

归母净利润 18% -9% 21% 15% 13% 

获利能力      

毛利率 7.8% 7.6% 7.8% 7.9% 8.0% 

净利率 3.2% 2.7% 2.9% 3.0% 3.0% 

ROE 21.9% 17.6% 19.2% 19.6% 19.4% 

ROIC 14.0% 12.0% 13.4% 13.6% 13.7% 

偿债能力      

资产负债率 51.3% 53.9% 53.4% 49.9% 47.9% 

净负债比率 41.3% 32.3% 32.6% 29.0% 27.6% 

流动比率 2.1 1.8 1.9 2.0 2.1 

速动比率 0.8 0.6 0.6 0.6 0.7 

营运能力      

总资产周转率 2.8 2.6 2.6 2.6 2.6 

存货周转率 4.4 4.0 3.7 3.7 3.6 

应收账款周转率 359.0 127.0 83.7 83.8 83.2 

应付账款周转率 107.8 87.0 76.0 75.3 74.8 

每股资料(元)      

EPS 3.59 3.25 3.94 4.54 5.11 

每股经营净现金 3.80 1.84 2.14 3.01 3.86 

每股净资产 17.57 19.36 21.65 24.61 27.90 

每股股利 1.45 1.65 1.58 1.81 2.04 

估值比率      

PE 17.1 18.8 15.5 13.5 12.0 

PB 3.5 3.2 2.8 2.5 2.2 

EV/EBITDA 12.0 13.0 10.7 9.4 8.5     
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

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。 
 
宋盈盈：CFA，清华大学环境工程本硕，北京大学国发院经济学双学士。2018-2020 年，任招商证券环保公用事业行

业分析师。2020-2022 年任招商证券美妆时尚行业分析师，重点覆盖珠宝、医美、美妆板块，2022 年团队新财富排

名第四位。2023 年起任招商证券环保公用事业行业首席分析师。 

赵中平：香港中文大学硕士，对外经济贸易大学学士，2014-2016 年分别就职于安信证券，银河证券，2016-2021 年

就职于广发证券轻工行业首席分析师，2020 年新财富，水晶球，新浪金麒麟均获得第三名，2021 年加入招商证券，

任轻工时尚首席分析师。 

刘丽：对外经济贸易大学会计学硕士，2011-2015 年就职于国美控股集团投资部，2015-2017.7 太平洋证券服饰纺织

行业分析师，2017 年 8 月加入招商证券，2021 年起任美妆时尚联席首席。 

毕先磊：山东大学金融硕士，吉林大学工学学士，曾就职于德邦证券研究所轻工组，2021 年加入招商证券，研究方

向为轻工制造。 

王鹏：华威商学院金融学硕士，中山大学金融学学士，2020-2021 年就职于万联证券，2021 年加入招商证券，任研

究助理，研究方向为轻工新消费。 

王月：香港理工大学运筹学及风险分析硕士，华北电力大学电气工程及其自动化学士，曾就职于基金公司，2021-2023

年就职于天风证券研究所轻工组，2023 年加入招商证券，研究方向为轻工新消费。 

王梓旭：中央财经大学硕士，2022 年加入招商证券，任研究助理，研究方向为纺织服装。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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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
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