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1Q23 收入增 33.2%扣非净利增 57.3%，

珠宝龙头强势增长 
[Table_Summary] 
投资要点： 

老凤祥发布 2022 年报：2022 全年实现收入 630.10 亿元，同比增长 7.36%；

归母净利润 17.00 亿元，同比下降 9.38%，扣非归母净利润 17.27 亿元，同比

增长 8.66%。摊薄 EPS 为 3.25 元；加权平均净资产收益率 17.6%，经营性现

金流净额 9.64 亿元，同比下降 51.55%。拟以股本 5.2 亿股为基数，向全体股

东每 10 股派发现金红利 14.6 元（含税）。 

2022 年四季度：2022 年四季度实现收入 94.72 亿元，同比增 6.4%；归母净利

润 3.44 亿元，同比降 9.0 %；扣非归母净利润 3.52 亿元，同比增长 8.9%；毛

利率同比降 1.09pct 至 9.1%。 

2023 年一季报：2023 年一季度实现收入 245.58 亿元，同比增长 33.17%；归

母净利润 7.16 亿元，同比增长 76.1%；扣非归母净利润 7.33 亿元，同比增长

57.35%；毛利率同比增长 0.15pct 至 8.02%。 

2023 年预算目标：公司计划 2023 全年实现收入 665.00 亿元，同比增长 5.54%；

利润总额 32.00 亿元，同比增长 5.70%；归母净利润 18.00 亿元，同比上升

5.83%；全年力争新增银楼专卖店（加盟店）、经销网点（专柜）不少于 350 家。 

 

 

 

简评及投资建议： 

1、公司 2022 年收入稳步增长，整体表现与快报一致。公司 2022 年收入 630.10

亿元同比增长 7.36%，归母净利润 17.00 亿元同比下降 9.38%，扣非归母净利

润 17.27 亿元，同比增长 8.66%，毛利率同比下降 0.19pct 至 7.58%。2023 年

一季度收入 245.58 亿元同比增长 33.17%，归母净利润 7.16 亿元同比增长

76.10%，扣非归母净利润 7.33 亿元同比增长 57.35%，毛利率同比提高 0.15pct

至 8.02%。 

（A）分产品，2022 年笔类收入同比下降 21.60%至 2.04 亿元，毛利率下降

5.53pct 至 32.84%。珠宝首饰收入同比增长 7.47%至 503.62 亿元，毛利率增加

0.11pct 至 9.13%。黄金交易收入同比增长 7.80%至 120.83 亿元，毛利率下降

0.76pct 至-0.03%。 

（B）分地区，2022 年境内销售收入同比增长 7.47%至 624.72 亿元，毛利率

下降 0.11pct 至 7.39%；境外销售收入同比增长 2.26%至 3.96 亿元，毛利率下

降 4.50pct 至 16.54%。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 58691  63010  72520  84146  98453  

(+/-)YoY(%) 13.5% 7.4% 15.1% 16.0% 17.0% 

净利润（百万元） 1876  1700  2157  2592  3151  

(+/-)YoY(%) 18.3% -9.4% 26.9% 20.2% 21.5% 

全面摊薄 EPS(元) 3.59  3.25  4.12  4.96  6.02  

毛利率(%) 7.8% 7.6% 7.9% 8.0% 8.1% 

净资产收益率(%) 20.4% 16.8% 18.7% 19.4% 20.0% 

资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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2、2H2022 净增 554 店逆势扩张，坚持‚五位一体‛立体营销模式。截止 2022 年末，

老凤祥共计拥有营销网点达到 5609 家（含海外银楼 15 家），全年净增 664 家。其中自

营银楼、网点为 194 家（国内自营网点数为 180 家，净增 9 家；海外自营网点数为 14

家，减少 1 家）；连锁加盟店 5415 家，净增加 656 家。公司 2H22 净增 554 店逆势扩

张。2023 年公司将统筹规划全国市场，在营销策略、资金等方面集中优势资源，全年

新增银楼专卖店(加盟店)、经销网点(专柜) 不少于 350 家。 

3、2022 年期间费用率同比下降 0.22 pct 至 2.33 %。2022 年公司销售费用率同比减少

0.04 pct 至 1.32%；管理费用率同比下降 0.05 pct 至 0.64 %；研发费用率同比维持在

0.05%；最终整体期间费用率同比下降 0.22 pct 至 2.33%。 

4、2022 年营业利润同比减少 6.66%，扣非归母净利润同比增加 8.66%。2022 年公允

价值变动净收益-10340 万元，投资净收益-6575 万元，其他经营收益合计-16915 万元。

此外，有效税率同比上升 0.6pct 至 25.10%，少数股东损益增加 56751 万元，最终 2022

年归母净利润减少 9.38%至 17.0 亿元，扣非归母净利润同比增加 8.66%至 17.3 亿元。 

5、经营回顾： 

（1）凝心聚力，提前筹谋布局，扎实推进国内外市场发展。2022 年内公司审慎应对、

提前筹谋布局，稳中有进持续推动市场拓展，不断提升市场覆盖面和占有率，全年批发

业务营业收入同比增长 9.70%。公司充分发挥自身的品牌、资源等方面的优势，从商品

布局、门店服务、精品展示和主题活动等方面给予消费者全新体验。同时积极推进网络

直播、会员商城等新型销售方式，发展多元化销售渠道，吸引年轻客户群体，门店人气、

购买力不断提升。截至 2022 年底，老凤祥拥有上海本地会员数已超 59 万人，同比增

长 48.5%。海外销售方面，公司通过调整门店布局、加强线上销售、压缩租金成本等举

措，着力提升经营效率。美国法拉盛店 2022 年实现盈利，加拿大列治文店从 2022 年

10 月起开始盈利。  

（2）加强品牌建设，充实品牌内涵，不断提升品牌影响力。2022 年，公司通过不断优

化品牌矩阵，丰富产品层级，充实品牌内涵，满足不同细分市场的消费者需求。以‚五

五购物节‛为契机，举行‚老凤祥藏宝金‛高端品牌的首发式，完善了高端品牌矩阵。

联手老凤祥全球形象代言人陈数女士打造‚‘数’行中国‛全国品牌市场推广活动，将

百年品牌与当代风范相融合，使得老凤祥品牌持续焕发新的活力。工美积极开拓跨界联

名 IP, 与功德林、新雅、CCTV 总台文创等成功开展合作，有力拓展了品牌领域的覆盖

面及知名度。公司继续做好传统媒体与新媒体相结合，进一步发挥老凤祥微信公众号、

抖音、小红书等新媒体效应，运用会员商城、电视购物等新消费形式，吸引年轻粉丝流

量，增加老凤祥品牌在年轻人中的影响力。 2022 年，‚老凤祥‛品牌第 18 次蝉联世界

品牌大会‚中国 500 最具价值品牌‛，位居第 180 位，品牌价值达 454 亿元;位列德勤

公布的‚全球奢侈品企业百强榜‛第 12 位；首次入选英国品牌金融评选的‚2022 全球

高档和奢侈品牌价值 50 强‛，位列第 28 位，成为该榜单唯一入选的亚洲珠宝首饰品牌，

品牌国际影响力稳步提升。  

（3）聚焦创新，持续开发新品，全面提升产业链发展能级。2022 年内，公司通过应用

新设备、开发新工艺、钻研新技术，不断延伸和丰富原创设计精品，持续开发新品提升

公司核心竞争力。东莞生产基地通过重组研发中心、拓宽 CNC 车间等方式，不断提升

设计创新和产品升级能力。建成并投产运营老凤祥海南加工基地，使之与东莞生产基地

在技术、工艺、款式、市场信息等方面互动互补，为其今后成为研发、生产、销售基地

以及进军国际市场的桥头堡奠定了基础。中铅公司与一大文创、西岸美术馆、大英博物

馆等知名 IP 联名，在上海世茂广场搭建中华铅笔与大英博物馆联名主题快闪店，成功

展示‚中华‛品牌新形象，实现全网超 500 万的流量曝光，并获得 CLE 金星奖的殊荣。 

（4）立足长远，扎实推进国企改革‚双百行动‛各项改革任务。公司按照《2021-2022

新一轮双百改革实施方案》计划，持续推进各项改革任务。2022 年内，在总结上一轮

工作经验的基础上，进一步加大了职业经理人制度的推进力度。截至 2022 年底，已在

全公司三分之二以上的企业实施职业经理人制度，完成了计划预定的全部三批次职业经

理人制度试点。与此同时，公司立足企业高质量长远发展，深入推进‚凤翔计划‛紧抓
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专技人才培养和青年人才培育。此外，公司以推进资源整合为抓手，梳理和调整中铅板

块和工美板块下属子公司的股权关系。这些工作的完成将为公司各个产业板块后续整体

改革和持续发展奠定基础。 

维持对公司的判断。我们认为，公司作为兼具历史底蕴、规模渠道和品牌价值的国内老

牌黄金珠宝龙头，十四五千亿目标，整体经营稳健，双百行动激发内生动力，持续机制

创新值得期待。 

更新盈利预测。预计公司 2023-2025 年收入 725 亿元、841 亿元和 985 亿元，同比增

长 15.1%、16.0%和 17.0%；归母净利润 21.57 亿元、25.92 亿元和 31.51 亿元，同比

增长 26.9%、20.2%和 21.5%。参照可比公司以及考虑老凤祥作为龙头溢价，上调对公

司估值，给予公司 2023 年 15-18 倍 PE，对应市值区间 324-388 亿元，对应合理价值

区间 61.85-74.22 元，维持“优于大市”评级。 

风险提示：金价与汇率波动风险，市场低迷与产能过剩的风险，存货管理风险。 

表 1 公司 2022 年主营业务分产品情况 

分产品 营业收入（百万元） 毛利率（%） 营业收入比上年增减（%） 毛利率比上年增减 

笔类  203 32.84 -21.60 减少 5.53 个百分点 

珠宝首饰  50362 9.13 7.47 增加 0.11 个百分点 

黄金交易  12083 -0.03 7.80 减少 0.76 个百分点 

工艺品销售  92 17.50 -0.03 减少 4.27 个百分点 

商贸  110 0.92 49.76 减少 1.31 个百分点 

其他  18 28.02 -30.40 减少 9.05 个百分点 

合计  62869 7.45 7.43 减少 0.14 个百分点 

资料来源：公司 2022 年报，海通证券研究所 

 
 

表 2 公司 2022 年主营业务分地区情况 

分地区 营业收入（百万元） 毛利率（%） 营业收入比上年增减（%） 毛利率比上年增减 

境内销售 62472 7.39 7.47 减少 0.11 个百分点 

境外销售 396  16.54 2.26 减少 4.50 个百分点 

合计 62869  7.45 7.43 减少 0.14 个百分点 

资料来源：公司 2022 年报，海通证券研究所 

 

表 3 老凤祥合并损益表分析 

  1Q2022 2Q2022 3Q2022 4Q2022 1Q2023 2021 2022 

营业总收入（万元） 1844160 1529793 1979846 947215 2455846 5869077 6301014 

同比增长（%） 7.23 6.29 8.80 6.38 33.17 13.47 7.36 

营业总成本（万元） 1757777 1452579 1894418 890140 2325530 5586290 5994914 

  营业成本（万元） 1699011 1415445 1847821 861014 2258906 5413001 5823291 

毛利额（万元） 145149 114348 132025 86201 196939 456076 477723 

      毛利率（%） 7.87 7.47 6.67 9.10 8.02 7.77 7.58 

   营业税金及附加（万元） 10527 3179 4151 3724 9955 23206 21581 

  营业税金及附加费率（%） 0.57 0.21 0.21 0.39 0.41 0.40 0.34 

      销售费用（万元） 27688 15907 27066 12229 34831 79715 82891 

      销售费用率（%） 1.50 1.04 1.37 1.29 1.42 1.36 1.32 

      管理费用（万元） 11339 8899 10666 9292 14861 40169 40196 

      管理费用率（%） 0.61 0.58 0.54 0.98 0.61 0.68 0.64 

      研发费用（万元） 608 800 927 795 779 3080 3130 

      研发费用率（%） 0.03 0.05 0.05 0.08 0.03 0.05 0.05 

      财务费用（万元） 8604.0 3528.1 3594.6 4703.3 6197.9 26,655 20,430 

      财务费用率（%） 0.47 0.23 0.18 0.50 0.25 0.45 0.32 

期间费用率（%） 2.62 1.90 2.13 2.85 2.31 2.55 2.33 
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营业利润（万元） 76691 85877 83832 55327 126912 323242 301728 

同比增长（%） -28.01 19.97 4.39 -14.66 65.48 15.56 -6.66 

营业外收入（万元） 180 738 105 312 417 1220 1335 

营业外支出（万元） 162 45 119 -62 12 300 264 

利润总额（万元） 76710 86570 83818 55701 127316 324162 302798 

同比增长（%） -28.10 20.55 4.34 -14.74 65.97 16.00 -6.59 

所得税（万元） 20948 22454 21734 10878 31719 79437 76013 

有效所得税率（%） 27.31 25.94 25.93 19.53 24.91 24.51 25.10 

净利润（万元） 55762 64117 62084 44823 95597 244724 226785 

同比增长（%） -30.05 18.73 1.47 -10.04 71.44 18.09 -7.33 

净利润率（%） 3.02 4.19 3.14 4.73 3.89 4.17 3.60 

少数股东损益（万元） 15105 15729 15522 10395 24002 57094 56751 

归属母公司股东净利润（万元） 40657 48387 46562 34428 71596 187631 170034 

同比增长（%） -37.30 23.00 2.04 -8.95 76.10 18.30 -9.38 

扣非后归属净利润（万元） 46606 42915 47936 35243 73333 158942 172701 

同比增长（%） 7.47 13.04 5.95 8.89 57.35 5.01 8.66 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

 

表 4 分业务收入毛利率预测（2020-2025E） 

项目 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 

珠宝首饰       

收入（百万元） 38079  46860  50362  58923  69529  82740  

同比增速 2.63% 23.06% 7.47% 17.0% 18.0% 19.0% 

毛利率 10.1% 9.0% 9.1% 9.4% 9.4% 9.4% 

黄金交易             

收入（百万元） 13015  11208  12083  12989  13963  15010  

同比增速 19.86% -13.88% 7.80% 7.5% 7.5% 7.5% 

毛利率 1.3% 0.7% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

工艺品销售             

收入（百万元） 84  92  92  99  107  116  

同比增速 -18.67% 9.51% -0.03% 8.0% 8.0% 8.0% 

毛利率 19.7% 21.8% 17.5% 17.5% 17.5% 17.5% 

商贸             

收入（百万元） 136  74  110  117  124  132  

同比增速 -4.83% -45.86% 49.76% 6.0% 6.0% 6.0% 

毛利率 1.7% 2.2% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 

笔类及其他             

收入（百万元） 243  260  204  216  229  243  

同比增速 -26.54% 6.81% -21.60% 6.0% 6.0% 6.0% 

毛利率 32.7% 38.4% 32.8% 32.8% 32.8% 32.8% 

其他业务             

收入（百万元） 164  197  160  176  193  213  

同比增速 -84.90% 20.28% -19.02% 10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率 66.2% 65.7% 61.3% 61.3% 61.3% 61.3% 

合计             

收入（百万元） 51722  58691  63010  72520  84146  98453  

同比增速 4.2% 13.5% 7.4% 15.1% 16.0% 17.0% 

毛利率 8.2% 7.8% 7.6% 7.9% 8.0% 8.1% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

表 5 可比公司估值表（20230428） 

简称 周大福 周生生 周大生 平均 

PE（倍，2023） 18.6 7.5 12.8 13.0 

PS（倍，2023） 1.1 0.2 1.2 0.9 
 

资料来源：Wind 一致预期，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 63010  72520  84146  98453  

每股收益 3.25  4.12  4.96  6.02   营业成本 58233  66784  77396  90443  

每股净资产 19.36  22.02  25.54  30.12   毛利率% 7.6% 7.9% 8.0% 8.1% 

每股经营现金流 1.84  5.51  7.05  8.30   营业税金及附加 216  247  286  335  

每股股利 1.46  1.46  1.44  1.45   营业税金率% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 

价值评估（倍）          营业费用 829  979  1128  1309  

P/E 18.83  14.84  12.35  10.16   营业费用率% 1.3% 1.4% 1.3% 1.3% 

P/B 3.16  2.78  2.40  2.03   管理费用 402  435  505  591  

P/S 0.51  0.44  0.38  0.33   管理费用率% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 

EV/EBITDA 7.04  7.48  5.99  4.63   EBIT 3392  4184  4957  5922  

股息率% 2.4% 2.4% 2.3% 2.4%  财务费用 204  177  148  85  

盈利能力指标（%）          财务费用率% 0.3% 0.2% 0.2% 0.1% 

毛利率 7.6% 7.9% 8.0% 8.1%  资产减值损失 -3  -6  -6  -6  

净利润率 2.7% 3.0% 3.1% 3.2%  投资收益 -66  -218  -252  -295  

净资产收益率 16.8% 18.7% 19.4% 20.0%  营业利润 3017  3800  4569  5555  

资产回报率 6.5% 7.8% 8.4% 9.1%  营业外收支 11  9  9  9  

投资回报率 12.3% 14.1% 14.9% 15.6%  利润总额 3028  3809  4578  5564  

盈利增长（%）          EBITDA 3626  4523  5296  6261  

营业收入增长率 7.4% 15.1% 16.0% 17.0%  所得税 760  933  1122  1363  

EBIT 增长率 6.0% 23.4% 18.5% 19.5%  有效所得税率% 25.1% 24.5% 24.5% 24.5% 

净利润增长率 -9.4% 26.9% 20.2% 21.5%  少数股东损益 568  719  864  1050  

偿债能力指标          归属母公司所有者净利润 1700  2157  2592  3151  

资产负债率 53.9% 48.8% 45.7% 41.3%       

流动比率 1.84  2.05  2.20  2.45        

速动比率 0.49  0.55  0.72  0.88   资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.41  0.51  0.64  0.84   货币资金 5577  6549  8644  11483  

经营效率指标          应收账款及应收票据 812  235  793  191  

应收账款周转天数 1.77  1.40  1.20  1.00   存货 16799  18074  18898  20288  

存货周转天数 90.72  94.00  86.00  78.00   其它流动资产 1559  1514  1551  1545  

总资产周转率 2.61  2.71  2.88  3.01   流动资产合计 24747  26372  29886  33506  

固定资产周转率 185.92  222.03  270.44  332.99   长期股权投资 0  0  0  0  

      固定资产 334  319  303  288  

      在建工程 46  46  46  46  

      无形资产 56  53  49  45  

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 1258  1130  1047  961  

净利润 1700  2157  2592  3151   资产总计 26005  27502  30933  34467  

少数股东损益 568  719  864  1050   短期借款 6893  6893  6893  6893  

非现金支出 268  345  345  345   应付票据及应付账款 815  484  1021  737  

非经营收益 455  577  557  606   预收账款 4  7  8  10  

营运资金变动 -2027  -914  -672  -810   其它流动负债 5751  5457  5649  6021  

经营活动现金流 964  2885  3686  4343   流动负债合计 13463  12841  13572  13661  

资产 -74  -54  -53  -51   长期借款 200  200  200  200  

投资 12  -190  -190  -190   其它长期负债 360  369  364  365  

其他 9  -206  -243  -285   非流动负债合计 560  569  564  565  

投资活动现金流 -53  -450  -485  -527   负债总计 14023  13410  14136  14226  

债权募资 -784  -355  -9  124   实收资本 523  523  523  523  

股权募资 0  0  0  0   归属于母公司所有者权益 10128  11519  13360  15754  

其他 -1575  -1108  -1097  -1101   少数股东权益 1853  2572  3437  4487  

融资活动现金流 -2359  -1463  -1106  -977   负债和所有者权益合计 26005  27502  30933  34467  

现金净流量 -1469  972  2095  2839        

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 28 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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