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财报点评 

 
整体经营稳健向好，线下复苏表现强劲 
 
 经营延续复苏态势，利润实现高增长 

公司 21 年 Q1 实现营收 11.57 亿元，同比+70.68%，取得归母净利润
2.35 亿元，同比+133.85%，扣非净利润同比+150.91%，总体延续 20

年下半年以来的良好复苏态势，经营业绩同比实现了较为强劲的增长。 

 线下渠道复苏强劲，展店+门店调整并行 

分业务看，21 年 Q1 自营线下业务实现营收 3.44 亿元，同比+96.58%，
加盟业务实现营收 6.27 亿元，同比+122.35%，整体线下业务恢复情
况良好，在去年疫情低基数基础上实现高增长。线上业务营收 1.47 亿
元，同比-23.13%，预计系去年电商直播促销经营形成高基数所致。门
店数量方面，公司保持展店节奏，同时对线下低效门店进行调整，整
体保持净开店节奏，预计低效门店调整出清后有助于公司整体门店经
营效率提升。其中加盟店 21 年 Q1 净增 8 家至 3948 家，自营店 21

年 Q1 净关店 6 家至 243 家，期末门店总数达到 4191 家。 

 产品结构变化影响毛利率水平，积极备货影响现金流 

公司 21 年 Q1 毛利率同比-2.93pct 至 40.42%，预计主要系随着线下
加盟销售恢复，品类结构变化影响，而较 19 年一季度 37.35%的毛利
率实现提升。费用率方面，销售费用率同比-8.32pct 至 11.60%，预计
与电商投放较去年高基数有所下降及精细化费用管控能力提升有关。
管理费用率同比-1.43pct 至 1.84%，管控良好。经营性现金净流出 3.97

亿元，20Q1 为净流出 0.67 亿元，预计与 21 年疫情缓和后公司积极为
二季度订货大会进行备货有关，较 19Q1 净流出 3.29 亿元总体稳健。 

 风险提示：疫情反复影响终端需求；线上业务及展店不达预期。 

 投资建议：黄金珠宝一线龙头，中长期具备优势，维持 “买入” 

公司作为大众时尚珠宝龙头，产品注重时尚设计符合当前悦己式年轻
消费需求，渠道端线下优异的加盟管理模式支撑稳步扩张，电商布局
多年有望打开发展天花板。全年来看，黄金珠宝 21Q1社零增速 93.4%，
整体修复趋势显著，而公司在去年疫情推动行业洗牌下凭借优异的经
营韧性有望实现加速复苏。维持公司 21-23 年盈利预测，预计归母净
利润分别为 12.99 亿元/16.05 亿元/19.10 亿元，EPS 分别 1.78 元
/2.20 元/2.61 元/股，对应 PE 18/15/12 倍，维持“买入”评级。 

   

盈利预测和财务指标  
  2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元)  5,084.13 6,451.31 7,868.24 9,317.61 

(+/-%)  -6.53% 26.89% 21.96% 18.42% 

净利润(百万元)  1,013.31 1,298.98 1,604.79 1,909.88 

(+/-%)  2.21% 28.19% 23.54% 19.01% 

摊薄每股收益(元)  1.39 1.78 2.20 2.61 

EBITMargin  24.59% 24.86% 25.46% 25.62% 

净资产收益率(ROE)  18.81% 20.64% 21.63% 21.81% 

市盈率(PE)  23.25 18.14 14.68 12.34 

EV/EBITDA  19.65  15.29  12.30  10.46  

市净率(PB)  4.37  3.74  3.18  2.69  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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业绩情况：经营延续复苏态势，利润实现高增长 

公司 21 年 Q1 实现营收 11.57 亿元，同比+70.68%，取得归母净利润 2.35 亿

元，同比+133.85%，扣非净利润+150.91%，总体延续 20 年下半年以来的良好

复苏态势，经营业绩同比实现了较为强劲的增长。 

图 1：周大生单季度营收及增速（亿元、%）  图 2：周大生单季度归母净利润及增速（亿元、%） 

 

 

 
资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理   资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理 

营收分拆：线下渠道复苏强劲，展店+门店调整并行 

分业务看，21 年 Q1 自营线下业务实现营收 3.44 亿元，同比+96.58%，加盟业

务实现营收 6.27 亿元，同比+122.35%，整体线下业务恢复情况良好，在去年

疫情低基数基础上实现高增长。线上业务营收 1.47 亿元，同比-23.13%，预计

系去年电商直播促销经营形成高基数所致。门店数量方面，公司保持展店节奏，

同时对线下低效门店进行相应调整，整体保持净开店节奏，预计低效门店调整

出清后有助于公司整体门店经营效率提升。其中加盟店 21 年 Q1 净增 8 家至

3948 家，自营店 21 年 Q1 净关店 6 家至 243 家，期末门店总数达到 4191 家，

较 20 年期末净增 2 家。 

图 3：周大生分业务收入占比（%）  图 4：周大生分业务收入增速（%） 

 

 

 

资料来源:公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

注：其他包括供应链服务、小贷金融及其他业务 
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图 5：周大生加盟店/自营店数量变化（家）  图 6：周大生门店数量变化（家） 

 

 

 
资料来源:公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

盈利营运：产品结构变化影响毛利率水平，积极备货影响现金流 

公司 21 年 Q1 毛利率同比-2.93pct 至 40.42%，预计主要系随着线下加盟销售

恢复，品类结构变化影响，而较 19 年一季度 37.35%的毛利率实现提升。费用

率方面，销售费用率同比-8.32pct 至 11.60%，预计与电商投放较去年高基数有

所下降及精细化费用管控能力提升有关。管理费用率同比-1.43pct 至 1.84%，

管控良好。经营性现金净流出 3.97 亿元，20Q1 为净流出 0.67 亿元，预计与

21 年疫情缓和后公司积极为二季度订货大会进行备货有关，较 19Q1 净流出

3.29 亿元总体稳健。 

图 7：周大生毛利率及净利率情况（%）  图 8：周大生期间费用率情况（%） 

 

 

 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、公司公告、国信证券经济研究所整理 
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图 9：周大生存货及应收账款周转天数情况（天）  图 10：周大生经营性现金流情况（亿元、%） 

 

 

 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

投资建议：黄金珠宝一线龙头，中长期具备优势，维持 “买入” 

公司作为大众时尚珠宝龙头，产品注重时尚设计符合当前悦己式年轻消费需求，

渠道端线下优异的加盟管理模式支撑稳步扩张，电商布局多年有望打开发展天

花板。全年来看，黄金珠宝 21Q1 社零增速 93.4%，整体修复趋势显著，而公

司在去年疫情推动行业洗牌下凭借优异的经营韧性有望实现加速复苏。维持公

司 21-23 年盈利预测，预计归母净利润分别为 12.99 亿元/16.05 亿元/19.10 亿

元，EPS 分别 1.78 元/2.20 元/2.61 元/股，对应 PE 18/15/12 倍，维持“买

入”评级。 

附表：可比公司盈利预测及估值  
 
公司 公司 投资 收盘价 EPS  PE  总市值（亿

元/港元） 

代码 名称 评级 21/04/29 2020 2021E 2022E  2020 2021E 2022E  21/04/29 

600612 老凤祥 买入 58.85 3.03 3.47 3.85  19.42 16.96 15.29  226.75 

002867 周大生 买入 32.24 1.39 1.78 2.20  23.19 18.11 14.65  235.61     
数据来源：Wind、国信证券经济研究所整理预测 
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附表：财务预测与估值 

 
资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 1680  2438  3041  3864   营业收入 5084  6451  7868  9318  

应收款项 157  147  187  241   营业成本 2998  3851  4687  5544  

存货净额 2391  3005  3608  4318   营业税金及附加 69  65  79  93  

其他流动资产 530  323  393  466   销售费用 668  761  897  1058  

流动资产合计 4759  5913  7230  8888   管理费用 99  171  203  235  

固定资产 328  296  331  367   财务费用 (23) (50) (66) (84) 

无形资产及其他 427  411  395  379   投资收益 1  10  10  10  

投资性房地产 1141  1141  1141  1141   资产减值及公允价值变动 21  5  5  5  

长期股权投资 1  1  1  1   其他收入 13  0  0  0  

资产总计 6656  7761  9097  10775   营业利润 1309  1669  2085  2487  

短期借款及交易性金融负债 0  50  50  50   营业外净收支 15  30  30  30  

应付款项 423  566  607  768   利润总额 1324  1699  2115  2517  

其他流动负债 817  818  989  1168   所得税费用 310  400  510  606  

流动负债合计 1239  1434  1646  1986   少数股东损益 0  0  0  0  

长期借款及应付债券 0  0  0  0   归属于母公司净利润 1013  1299  1605  1910  

其他长期负债 26  27  28  29        

长期负债合计 26  27  28  29   现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

负债合计 1266  1462  1674  2015   净利润 1013  1299  1605  1910  

少数股东权益 5  5  5  5   资产减值准备 4  142  38  29  

股东权益 5386  6295  7418  8755   折旧摊销 13  33  49  57  

负债和股东权益总计 6656  7761  9097  10775   公允价值变动损失 (21) (5) (5) (5) 

      财务费用 (23) (50) (66) (84) 

关键财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E  营运资本变动 (140) (108) (464) (465) 

每股收益 1.39 1.78 2.20 2.61  其它 (4) (142) (38) (29) 

每股红利 0.46 0.53 0.66 0.78  经营活动现金流 866  1219  1185  1497  

每股净资产 7.37 8.61 10.15 11.98  资本开支 (155) (121) (101) (101) 

ROIC 19% 24% 29% 31%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 19% 21% 22% 22%  投资活动现金流 (156) (121) (101) (101) 

毛利率 41% 40% 40% 40%  权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 25% 25% 25% 26%  负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 25% 25% 26% 26%  支付股利、利息 (336) (390) (481) (573) 

收入增长 -7% 27% 22% 18%  其它融资现金流 348  50  0  0  

净利润增长率 2% 28% 24% 19%  融资活动现金流 (323) (340) (481) (573) 

资产负债率 19% 19% 18% 19%  现金净变动 387  758  603  823  

息率 1.4% 1.7% 2.0% 2.4%  货币资金的期初余额 1294  1680  2438  3041  

P/E 23.3 18.1 14.7 12.3  货币资金的期末余额 1680  2438  3041  3864  

P/B 4.4 3.7 3.2 2.7  企业自由现金流 675  1030  1005  1303  

EV/EBITDA 19.7 15.3 12.3 10.5  权益自由现金流 1023  1118  1055  1367  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客
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