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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 16.92 

一年最低/最高价 10.71/17.10 

市净率(倍) 2.89 

流通 A 股市值(百

万元) 
18,334.14 

总市值(百万元) 18,543.07  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.85 

资产负债率(%,LF) 24.21 

总股本(百万股) 1,095.93 

流通 A 股(百万股) 1,083.58  
 

相关研究  
《周大生(002867)：2022 年三季

报：疫情下镶嵌类加盟商提货受

影响，静待疫后复苏》 

2022-10-27 

《周大生(002867)：2022 中报点

评：H1 归母净利受疫情影响同

比下滑 4%，黄金产品增长显著》 

2022-08-30 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 11,118 14,117 16,350 18,583 

同比 21% 27% 16% 14% 

归属母公司净利润（百万元） 1,091 1,474 1,755 2,016 

同比 -11% 35% 19% 15% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.00 1.35 1.60 1.84 

P/E（现价&最新股本摊薄） 17.00 12.58 10.57 9.20 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 2022 年归母净利润同比-11%：公司 2022 年营收 111 亿元，同比+21%，
归母净利润 10.9 亿元，同比-11%，扣非归母净利润 10.25 亿元，同比-

14%，单拆 Q4 公司收入 21.8 亿元，同比-19%，归母净利润 1.6 亿元，
同比-27%，扣非归母净利润 1.56 亿元，同比-32%，分渠道来看 2022 年
公司线下自营收入 10.7 亿元，同比-15%，加盟收入 83.0 亿元，同比
+27%，线上业务收入 15.5 亿元，同比+35%。 

◼ 黄金产品销售保持了较好的韧性，镶嵌类终端需求受影响较大。2022 年
公司自营单店营收 451 万元，同比-13.7%，其中镶嵌收入 46 万元，同
比-39%，黄金产品收入 392 万元，同比-7.8%。加盟业务单店平均收入
194 万元，同比+20%，其中平均镶嵌收入 25.4 万元，同比-48%，主要
由于终端门店镶嵌销售下降使得加盟客户补货需求下降所致，平均黄金
产品批发销售收入 149 万元，同比+65%，主要由于黄金需求增长以及
通过展销方式直接向加盟商批发供货使得黄金销售收入大幅增加所致。 

◼ 黄金产品占比提升使得公司整体毛利率有一定下滑。2022 年公司整体
毛利率 20.78%，同比-6.5pct，其中加盟毛利率 17.54%，同比-6.7pct，分
产品来看，素金类产品毛利率8.18%，同比-2.4pct，镶嵌类毛利率31.45%，
同比+1.7pct。公司销售费用率 6.73%，同比-0.9pct，管理费用率 0.84%，
同比-0.2pct。 

◼ 公司终端门店稳步扩张中：截至 2022 年末，公司门店总数量达到 4616

家，净增门店 114 家，其中自营门店主要集中在一二线城市，73%的加
盟终端门店分布在三四线及以下线级城市。截至 2023 年 3 月末，公司
门店总数 4637 家，2023Q1 净增 21 家。 

◼ 2023Q1 恢复强劲，黄金产品消费景气度高。2023 年 Q1 公司实现收入
41.2 亿元，同比+50%，实现归母净利润 3.65 亿元，同比+26%，实现扣
非归母净利润 3.56 亿元，同比+26.5%。镶嵌类收入 2.21 亿元，同比
+12%，素金类收入 35 亿元，同比+ 56%。 

◼ 盈利预测与投资评级：周大生是我国头部的黄金珠宝品牌，渠道规模优
势突出，Q1 恢复强劲，我们上调公司 2023-24 年归母净利润从 14.1/15.9

亿元至 14.7/17.55 亿元，预计 2025 年归母净利润 20.2 亿元，最新股价
对应 2023-25 年 PE 为 13/11/9 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：疫情反复，开店不及预期，终端消费恢复不及预期等  
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周大生三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 6,235 8,558 11,274 14,397  营业总收入 11,118 14,117 16,350 18,583 

货币资金及交易性金融资产 1,735 3,544 5,497 7,858  营业成本(含金融类) 8,808 11,214 13,040 14,861 

经营性应收款项 828 991 1,148 1,305  税金及附加 106 141 163 186 

存货 3,342 3,687 4,287 4,886  销售费用 748 847 899 1,022 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 93 113 131 149 

其他流动资产 329 336 343 349  研发费用 12 14 16 19 

非流动资产 1,372 1,376 1,373 1,361  财务费用 -13 -48 -84 -128 

长期股权投资 155 155 155 155  加:其他收益 54 70 88 96 

固定资产及使用权资产 109 104 99 92  投资净收益 18 0 0 0 

在建工程 505 544 582 620  公允价值变动 -28 0 0 0 

无形资产 403 389 368 340  减值损失 0 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 1 1 1 

长期待摊费用 46 31 16 1  营业利润 1,409 1,907 2,271 2,571 

其他非流动资产 153 153 153 153  营业外净收支  12 9 11 11 

资产总计 7,607 9,934 12,647 15,758  利润总额 1,420 1,916 2,283 2,582 

流动负债 1,477 2,832 3,791 4,888  减:所得税 333 444 530 568 

短期借款及一年内到期的非流动负债 51 51 51 51  净利润 1,087 1,473 1,753 2,014 

经营性应付款项 314 736 856 975  减:少数股东损益 -3 -1 -2 -2 

合同负债 21 56 65 74  归属母公司净利润 1,091 1,474 1,755 2,016 

其他流动负债 1,091 1,989 2,820 3,788       

非流动负债 81 81 81 81  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.00 1.35 1.60 1.84 

长期借款 18 18 18 18       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,405 1,788 2,099 2,346 

租赁负债 47 47 47 47  EBITDA 1,488 1,849 2,168 2,424 

其他非流动负债 16 16 16 16       

负债合计 1,558 2,913 3,872 4,969  毛利率(%) 20.78 20.57 20.24 20.03 

归属母公司股东权益 6,042 7,017 8,772 10,788  归母净利率(%) 9.81 10.44 10.73 10.85 

少数股东权益 7 5 3 1       

所有者权益合计 6,049 7,022 8,775 10,789  收入增长率(%) 21.44 26.97 15.82 13.66 

负债和股东权益 7,607 9,934 12,647 15,758  归母净利润增长率(%) -10.94 35.17 19.04 14.89 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1,018 1,794 1,322 1,594  每股净资产(元) 5.51 6.40 8.00 9.84 

投资活动现金流 101 -55 -53 -53  最新发行在外股份（百万股） 1,096 1,096 1,096 1,096 

筹资活动现金流 -673 69 683 820  ROIC(%) 17.79 20.66 20.12 18.49 

现金净增加额 446 1,809 1,953 2,361  ROE-摊薄(%) 18.05 21.01 20.01 18.69 

折旧和摊销 83 61 68 77  资产负债率(%) 20.49 29.32 30.62 31.53 

资本开支 -123 -65 -63 -63  P/E（现价&最新股本摊薄） 17.00 12.58 10.57 9.20 

营运资本变动 -176 -51 -629 -627  P/B（现价） 3.07 2.64 2.11 1.72 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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