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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 15.69 

一年最低/最高价 10.71/18.58 

市净率(倍) 2.80 

流通 A 股市值(百

万元) 
17,001.33 

总市值(百万元) 17,195.08  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.59 

资产负债率(%,LF) 23.90 

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 年报

&2023Q1 点评：2023Q1 恢复强

劲，黄金产品消费景气度高》 

2023-04-30 

《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 
 

 

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 13,787 15,989 18,190 

同比 21% 24% 16% 14% 

归属母公司净利润（百万元） 1,091 1,395 1,668 1,921 

同比 -11% 28% 20% 15% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.00 1.27 1.52 1.75 

P/E（现价&最新股本摊薄） 15.77 12.33 10.31 8.95 
  

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

◼ 2023 年 Q2 归母净利润同比增长 27%：2023 年 H1，公司实现收入 80.74

亿元，同比+58.4%，实现归母净利润 7.4 亿元，同比+26.5%，实现扣非
归母净利润 7.07 亿元，同比+26.1%。单拆 Q2，公司实现收入 39.52 亿
元，同比+68.6%，实现归母净利润 3.74 亿元，同比+26.8%，实现扣非
归母净利润 3.51 亿元，同比+25.6%。 

◼ 2023 年 Q2 费用率同比改善明显：2023 年 Q2，公司实现毛利率 19.04%，
同比下滑 5.46pct，主要系黄金、镶嵌类产品销售结构变化所致。销售费
用率 5.37%，同比改善 1.53pct，管理费用率 0.58%，同比改善 0.27pct。 

◼ 黄金产品矩阵持续丰富完善，拉动收入高增：2023 年 H1，公司素金类
产品实现收入 67.3 亿元，同比大增 71.7%，占比 83.4%，镶嵌类产品实
现收入 5.26 亿元，同比+2.6%，占比 6.5%，品牌使用费收入 4.3 亿元，
同比+36.6%。2023 年 H1，周大生紧跟国潮文化和年轻人“悦己”需求
的提升，构建了丰富的黄金产品矩阵，打造出独特而具有设计感的“国
潮珠宝”，加大黄金产品的 IP 合作力度，新增了《莫奈》IP 联名系列。 

◼ 电商渠道收入高增，省代模式助力下快速拓店：分渠道看，2023 年 H1，
公司自营门店收入 8.28 亿元，同比+46.0%，自营电商渠道收入 11.55 亿
元，同比+91.3%，加盟业务收入 59.8 亿元，同比+57.2%。截至 2023 年
6 月底，公司门店总数达到 4735 家，上半年净增 119 家，其中加盟门店
4453 家，上半年净增 86 家，直营门店 282 家，上半年净增 33 家，省代
模式助力下公司开店表现亮眼。 

◼ 黄金消费维持高景气，店效提升明显：2023 年 H1，公司自营单店收入
305.49 万元，同比+26.6%，其中镶嵌收入 22.11 万元，同比-16.8%，黄
金收入 275.54 万元，同比+32.95%。加盟单店平均收入 136.29 万元，同
比+52.5%，其中镶嵌收入 8.73 万元，同比-6.8%，黄金收入 115.47 万元，
同比+64.3%，黄金毛利 5.64 万元，同比+74.3%。2023 年 H1，黄金消费
延续高景气，周大生通过区域展销模式提升供货效率，店效提升明显。 

◼ 盈利预测与投资评级：周大生是我国头部的黄金珠宝品牌，省代模式助
力下拓店速度加快，考虑黄金占比提升较快，镶嵌恢复还要时间，我们
下调公司2023-25年归母净利润从 14.7/17.55/20.2亿元至 13.95/16.7/19.2

亿元，最新股价对应 2023-25 年 PE 为 12/10/9 倍，维持“买入”评级。  

◼ 风险提示：金价波动风险，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 8,450 11,077 14,102  营业总收入 11,118 13,787 15,989 18,190 

货币资金及交易性金融资产 1,735 3,516 5,387 7,658  营业成本(含金融类) 8,808 11,041 12,853 14,657 

经营性应收款项 828 968 1,123 1,277  税金及附加 106 138 160 182 

存货 3,342 3,630 4,225 4,819  销售费用 748 827 879 1,000 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 93 83 96 109 

其他流动资产 329 336 342 348  研发费用 12 14 16 18 

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 1,804 2,158 2,449 

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 9,826 12,450 15,462  利润总额 1,420 1,813 2,170 2,460 

流动负债 1,477 2,803 3,760 4,854  减:所得税 333 420 503 541 

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 1,393 1,666 1,919 

经营性应付款项 314 724 842 960  减:少数股东损益 (3) (1) (2) (2) 

合同负债 21 55 64 73  归属母公司净利润 1,091 1,395 1,668 1,921 

其他流动负债 1,091 1,972 2,802 3,769       

非流动负债 81 81 81 81  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.00 1.27 1.52 1.75 

长期借款 18 18 18 18       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,405 1,684 1,986 2,224 

租赁负债 47 47 47 47  EBITDA 1,488 1,745 2,054 2,301 

其他非流动负债 16 16 16 16       

负债合计 1,558 2,884 3,841 4,935  毛利率(%) 20.78 19.92 19.62 19.42 

归属母公司股东权益 6,042 6,937 8,605 10,526  归母净利率(%) 9.81 10.12 10.43 10.56 

少数股东权益 7 5 4 2       

所有者权益合计 6,049 6,943 8,609 10,528  收入增长率(%) 21.44 24.00 15.97 13.77 

负债和股东权益 7,607 9,826 12,450 15,462  归母净利润增长率(%) (10.94) 27.90 19.57 15.16 

           

           

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 1,766 1,240 1,504  每股净资产(元) 5.51 6.33 7.85 9.60 

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 19.58 19.32 17.91 

现金净增加额 446 1,781 1,871 2,271  ROE-摊薄(%) 18.05 20.11 19.38 18.25 

折旧和摊销 83 61 68 77  资产负债率(%) 20.49 29.35 30.85 31.91 

资本开支 (123) (65) (63) (63)  P/E（现价&最新股本摊薄） 15.77 12.33 10.31 8.95 

营运资本变动 (176) 16 (623) (621)  P/B（现价） 2.85 2.48 2.00 1.63 

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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