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全年净利实现转正，线上业务快速增长                买入 

2021 年 3 月 30 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

 公司于近日发布 2020 年年度报告，2020 年公司实现营业收入 50.84 亿

元，同比下降 6.53%；归属上市公司的净利润 10.13 亿元，较上年同期

增长 2.21%。 

事件点评 

 全年营收下降但净利转正，结构因素毛利率有所提升。由于珠宝首饰

行业受疫情影响较为明显，公司自营及加盟渠道的线下门店销售业务

同比均有所下降，对以一二线城市百货商场门店为主的自营门店销售

影响尤为明显，但下半年以来公司营收增速实现转正。分季度看，单

Q3/Q4 营收端同比分别提升 17.94%/6.53%，归母净利润同比分别提升

51.33%/14%，Q3 环比改善明显，Q4 受去年同期基数较高影响增速放

缓，下半年盈利改善主要由于公司收入结构变化、盈利水平提升等因

素影响。前三季度整体毛利率为 41.03%，同比提高 5.05pct，主要受到

收入结构变化及部分品类毛利率提高，以及自营线上业务同比提升加

快影响，整体毛利水平较上年同期有所提升。 

 线上渠道费用增长，经营现金流同比提升。公司 2020 年期间费率同比

增长 1.47pct 至 14.87%，其中销售/管理/财务费用率分别是 13.14%/ 

1.94%/-0.46%，其中销售费率同比提升 2.35pct，主要由于线上渠道费

用随电商销售规模增长所致；管理费用率同比下降 0.28pct，主要由于

第一期股权激励股份支付分摊费用较上年同期下降所致；财务费率同

比下降 0.6pct，主要由于 20 年银行存款利息收入同比增加以及银行借

款利息支出同比减少所致。20 全年公司经营活动产生的现金流量净额

13.61 亿元，同比增长 70.65%，主要由于 20 年公司经营业务受新冠疫

情影响明显，上半年镶嵌产品销售下降明显，公司结合市场环境变化

情况适度控制存货规模及钻石供应商采购款项结算节奏，存货和采购

规模同比下降、采购应付款项增加所致。 

 线上销售加快发展，门店拓展节奏放缓。消费者行为习惯的变化促使

电商业务快速发展，疫情因素在一定程度上促进了收入结构的改变。

分渠道来看，加盟 /自营线下 /自营线上业务的营业收入分别为

32.02/7.2/9.71 亿元，较上年同期分别变动-11.56%/-34.26%/+93.9%，20

年公司通过直播带货等新营销模式促进电商业务继续保持较快增长，

是唯一实现同比正增长的渠道，同时电商业务在收入结构占比中同比

提升了 9.9pct。受疫情及市场环境变化因素影响，公司全年市场拓展及
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开店筹备工作节奏放缓，撤店数量有所增加，年末终端门店数量 4189

家。2020 年度累计新增门店 633 家，累计撤减门店 455 家，终端门店

数量较年初增长 4.44%，关闭门店对全年营收影响额为 2.93 亿元，占

营收比重为 5.75%。20 年公司加盟业务收入下降主要由于在疫情防控

下，终端门店镶嵌销售下降使得加盟客户补货需求下降所致。 

 单店收入均有下降，结构优化带动品牌使用费收入增长。在新冠疫情

影响及消费经济需求不振大环境下，公司线下单店收入均有所下降，

其中镶嵌首饰相对黄金类产品下降较为明显。从店效来看，20 年公司

自营平均单店营收/毛利分别为 279.05/116.84 万元，同比分别下降

25.85%/7.84%，自营门店所在的一、二线城市受新冠疫情影响相对明显；

加盟业务单店公司对其形成的主营业务收入/毛利分别为 84.92/33.31 万

元，同比分别下降 21.04%/10.08%，主要由于疫情影响终端门店镶嵌销

售下降使得加盟客户补货需求下降所致；但平均加盟单店品牌使用费

收入 14.67 万元，同比增长 22.98%，主要由于指定供应渠道供货产品

品类结构优化、公司品牌价值提升以及黄金价格上升等因素所致。分

产品看，受益金价上涨及电商销售增长，20 年素金类产品营收 16.75

亿元，同比增长 5.7%，营收占比也有所提升；疫情因素对镶嵌产品门

店销售冲击较为明显，20 年镶嵌类营收 22.09 亿元，同比下降 26.35%。 

投资建议 

 公司拥有行业领先的连锁渠道网络、品牌影响力和资源整合优势，在稳

固既有市场的同时，不断创新营销手段，积极推进新零售渠道发展，更

加重视新型数字化营销模式业务，电商渠道差异化布局低价配饰类产

品，20 年线上业务实现快速增长。同时，公司持续优化产品结构，推

动产品迭代升级，稳步扩大市场份额。我们看好公司持续强化品牌+供

应链整合+渠道的产业协同模式，预计 2021-2023 年 EPS 分别为

1.78/2.18/2.62 元，对应公司 3 月 29 日收盘价 34.42 元，2021-2023 年 PE

分别为 19.31X/15.77X/13.12X，维持“买入”评级。 

存在风险  

 疫情影响居民消费需求下降；连锁经营及加盟管理风险；委外生产及产

品质量控制风险。 
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表 1公司盈利能力变化情况 

 
2019 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020 

营业总收入（亿元） 54.39 6.78 16.73 33.49 50.84 

同比（%） 11.69% -38.25% -29.97% -12.11% -6.53% 

  营业成本 34.82 3.84 9.08 18.65 29.98 

毛利率（%） 35.98% 43.35% 45.73% 44.32% 41.03% 

  销售费用 5.87 1.35 2.73 4.68 6.68 

  管理费用 1.21 0.22 0.46 0.69 0.99 

  研发费用         0.13        0.03        0.05        0.08          0.13  

  财务费用 0.08 -0.03 -0.07 -0.13 -0.23 

期间费用率 13.40% 23.20% 19.02% 15.91% 14.87% 

净利润 9.91 1.00 3.30 7.11 10.13 

  归母净利润 9.91 1.01 3.31 7.12 10.13 

同比（%） 22.99% -48.15% -30.43% -2.07% 2.21% 

    扣非后归母净利润 9.14 0.89 3.04 6.63 9.46 

同比（%） 21.59 -51.87 -31.26 -3.80 3.50 

每股收益：           

  基本每股收益 1.3700 0.1400 0.4500 0.9800 1.4000 

  稀释每股收益 1.3700 0.1400 0.4600 0.9800 1.4000 

数据来源：Wind,山西证券研究所 

 

表 2公司主营业务构成 

  金额（亿元） 营收占比 同比增减 毛利率 毛利率同比增减 

营业总收入 50.84  100% -6.53% 41.03% 5.05% 

    分产品           

素金首饰 16.75  32.95% 5.07% 22.66% 2.36% 

镶嵌首饰 22.09  43.45% -26.35% 27.09% 0.24% 

其他首饰 2.48  4.89% 1071.91%     

加盟管理服务 2.08  4.09% -1.14%     

加盟品牌使用费 5.53  10.88% 37.74% 100.00% 0.00% 

供应链服务 0.47  0.92% -25.23%     

小贷金融 0.31  0.60% 20.23%     

其他业务收入 1.11  2.18% -17.11%     

    分地区           

东北 2.27  4.47% -20.66%     

华北 8.08  15.89% -10.47% 38.79% 2.67% 

华东 10.30  20.26% -17.49% 38.17% 4.13% 

华南 12.94  25.46% 43.26% 41.29% 3.18% 

华中 7.59  14.92% -22.58% -22.58% 7.21% 

西北 3.75  7.38% -9.08%     

西南 5.91  11.62% -16.35% 47.51% 8.98% 

    分渠道模式           
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自营（线下） 7.20  14.16% -34.26% 41.87% 8.18% 

互联网（线上） 9.72  19.11% 93.90% 36.02% 8.50% 

加盟 32.02  62.99% -11.56% 39.22% 4.78% 

数据来源：公司年报,山西证券研究所 

 

表 3 单店收入及毛利概况 

2020 平均店数 
单店收入 

（万元） 

单店收入 

同比 

单店毛利 

（万元） 

单店毛利 

同比 

  自营店 
258  

279.05 -24.85% 116.84 -7.83% 

其中：镶嵌首饰 63.39 -29.72% 39.66 -28.62% 

  加盟店 

3,771  

84.92 -21.04% 33.31 -10.07% 

其中：镶嵌首饰 50.63 -36.17% 11.56 -36.34% 

    品牌使用费 14.67 22.98% 14.67 22.97% 

    加盟管理服务费 5.52 -11.73% 5.52 -11.68% 

数据来源：公司年报,山西证券研究所 

 

表 4 门店变动情况 

2020 增加 减少 期末数量 

加盟店 624 417 3940 

直营店 9 28 249 

合计 633 445 4189 

数据来源：公司年报,山西证券研究所 

 

图 1 周大生门店分布图 

 
资料来源：公司年报,山西证券研究所 
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资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E   会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 4,759  5,229  5,450  6,284  

 

营业收入 5,084  6,499  7,921  9,422  

  现金 1,680  2,423  3,172  4,464  

 

营业成本 2,998  3,752  4,565  5,413  

  应收账款 156  148  187  242  

 

营业税金及附加 69  79  100  121  

  其他应收款 21  23  30  36  

 

销售费用 668  844  1,019  1,191  

  预付账款 13  13  8  (2) 

 

管理费用 99  120  152  183  

  存货 2,391  2,950  3,550  4,261  

 

财务费用 (23) (7) (10) (14) 

  其他流动资产 497  (329) (1,496) (2,717) 

 

资产减值损失 (10) 12  (3) 0  

非流动资产 1,897  2,505  3,433  4,049  

 

公允价值变动收益 11  0  0  0  

  长期投资 1  1  1  1  

 

投资净收益 1  9  4  4  

  固定资产 23  22  20  19  

 

营业利润 1,309  1,709  2,101  2,533  

  无形资产 427  398  372  347  

 

营业外收入 24  31  30  28  

  其他非流动资产 1,446  2,083  3,040  3,682  

 

营业外支出 9  3  4  5  

资产总计 6,656  7,733  8,883  10,332  

 

利润总额 1,324  1,736  2,127  2,556  

流动负债 1,239  1,335  1,414  1,587  

 

所得税 310  434  532  639  

  短期借款 0  0  0  0  

 

净利润 1,013  1,302  1,595  1,917  

  应付账款 412  536  568  730  

 

少数股东损益 0  (0) (0) 0  

  其他流动负债 827  799  847  856  

 

归属母公司净利润 1,013  1,302  1,595  1,917  

非流动负债 26  19  15  5  

 

EBITDA 1,285  1,731  2,119  2,545  

  长期借款 0  0  0  0  

 

EPS（元） 1.39  1.78  2.18  2.62  

  其他非流动负债 26  19  15  5  

      负债合计 1,266  1,354  1,429  1,592  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 5  4  4  5  

 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

  股本 731  731  731  731  

 

成长能力 

      资本公积 1,686  1,686  1,686  1,686  

 

营业收入 -6.53% 27.83% 21.88% 18.95% 

  留存收益 3,092  3,958  5,033  6,320  

 

营业利润 4.09% 30.55% 22.97% 20.54% 

归属母公司股东权益 5,386  6,375  7,449  8,736  

 

归属于母公司净利润 2.21% 28.51% 22.50% 20.15% 

负债和股东权益 6,656  7,733  8,883  10,332  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 41.03% 42.27% 42.37% 42.55% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 19.93% 20.04% 20.14% 20.34% 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

 

ROE(%) 18.80% 20.41% 21.40% 21.93% 

经营活动现金流 1,361  1,018  1,267  1,898  

 

ROIC(%) 41.97% 49.24% 45.14% 60.04% 

  净利润 1,013  1,302  1,595  1,917  

 

偿债能力 

      折旧摊销 39  30  28  26  

 

资产负债率(%) 19.01% 17.51% 16.09% 15.40% 

  财务费用 7  (7) (10) (14) 

 

净负债比率(%) -9.31% -18.15% -24.39% -34.72% 

  投资损失 (1) (9) (4) (4) 

 

流动比率 3.84  3.92  3.85  3.96  

营运资金变动 (24) (310) (340) (27) 

 

速动比率 1.91  1.71  1.34  1.27  

  其他经营现金流 327  12  (3) 0  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (638) 9  4  4  

 

总资产周转率 0.81  0.90  0.95  0.98  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 48.40  49.98  56.29  51.87  

  长期投资 (0) 0  0  0  

 

应付账款周转率 13.83  13.71  14.35  14.52  

  其他投资现金流 (638) 9  4  4  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 (336) (429) (510) (616) 

 

每股收益(最新摊薄) 1.39  1.78  2.18  2.62  
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  短期借款 0  0  0  0  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.86  1.39  1.73  2.60  

  长期借款 0  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 7.37  8.72  10.19  11.95  

  普通股增加 (0) (0) 0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 35  0  0  0  

 

P/E 24.8  19.3  15.8  13.1  

  其他筹资现金流 (372) (429) (510) (616) 

 

P/B 4.7  3.9  3.4  2.9  

现金净增加额 387  598  760  1,286    EV/EBITDA 13.01  12.88  9.85  7.56  

数据来源：Wind,山西证券研究所 
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