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[Table_Main] 
2021H1 业绩预告点评：归母净利同比

+82%-88%，时尚类&黄金产品逐步发力 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 5,084  6,491  7,598  8,828  

同比（%） -6.5% 27.7% 17.1% 16.2% 

归母净利润（百万元） 1,013  1,307  1,573  1,887  

同比（%） 2.2% 28.9% 20.4% 19.9% 

每股收益（元/股） 1.39  1.19  1.44  1.72  

P/E（倍） 19.5  15.2  12.6  10.5        

业绩简评 

 2021H1 公司预计归母净利润 6 亿-6.2 亿元，同比增长 81.52% -87.57%：
2021 年 7 月 14 日晚，公司公布 2021 年半年度业绩预告，预计上半年
归母净利润 6 亿元-6.2 亿元，同比增长 81.52%-87.57%，较 2019 年 H1

累计增幅 26%-30%。 

 分单季度来看，Q2 单季度归母净利润 3.65 亿元-3.85 亿元，同比增速
57%-67%：分单季度来看，公司 2021Q1 归母净利润 2.35 亿元，同比
增速 134%，因此估算 Q2归母净利润约为 3.65亿元-3.85 亿元，同比 2020

年 Q2 增速 57%-67%。同比 2019 年 Q2 累计增幅 30%-37%。 

 疫情以来黄金珠宝行业景气度高，拉动公司强劲的复苏：从社零数据来
看，4-5 月黄金珠宝延续了 Q1 的高景气，金银珠宝类同比增速分别为
48.3%/31.5%，高于社零总额增速 17.7%/12/4%。行业疫情后恢复强劲也
有效拉动了公司的整体销售，带动了公司整体增长。 

 深耕优势市场，优化渠道，提升产品竞争力：公司在时尚镶嵌类钻石珠
宝有较为明显的优势，主要收入来自镶嵌类珠宝，2021 年上半年，公
司继续深耕优势市场，优化渠道布局，关闭低效门店，加大购物中心门
店的开店力度，精准赋能门店，对于门店的陈列，销售等给出更多指导，
进一步提升产品的竞争力。 

 把握消费者需求变化，时尚类&黄金产品逐渐发力：除了传统优势项目
外，公司也在积极把握消费市场的变化，对细分品类进一步补充，加强
时尚类、文创类黄金的研发推广，在黄金产品上逐步发力。子品牌
BLOVE 和今生金饰今年也将保持稳定增长的净开店。顺应国潮崛起大
趋势，产品结构不断创新，不断年轻化，提升在新一代消费者中的品牌
认知地位。 

 盈利预测与投资评级：公司是我国黄金珠宝行业的头部企业，规模优势
明显，截至 2021Q1 已有终端门店达到 4191 家，未来 3-5 年仍将保持稳
定的新开店节奏；公司品牌整体较为年轻化，符合新时代消费者的需求。
时尚子品牌，电商，直播等多渠道的协同发展同样值得期待。公司单店
收入基本保持稳定，未来主要通过线下新开店和电商渠道拉动增长，镶
嵌类珠宝，品牌使用费和管理服务费依旧为公司的主要利润来源。
2021Q2 的高增长符合我们预期，我们维持公司 2021-23 年预测不变，
归母净利润分别为 13.1 亿元/15.7 亿元/18.9 亿元，同比+29%/20%/20%，
最新收盘价对应 21 年 PE 为 15 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：门店拓展不及预期，加盟店标准化管理和品控风险等 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 18.06 

一年最低/最高价 14.95/25.69 

市净率(倍) 3.82 

流通 A 股市值(百

万元) 
19381.26 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 7.70 

资产负债率(%) 15.41 

总股本(亿股) 10.96 

流通 A 股(亿股) 10.73  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《周大生（002867）：2021Q1

点评：收入+71%，疫情后线下

门店恢复强劲》2021-04-30 

2、《周大生（002867）：2021Q1

业绩预告归母净利润同比增长

130% -140%，黄金珠宝消费复

苏强劲》2021-04-15 

3、《周大生（002867）：20 年报

点评：疫情下收入-6.5%，净利

润+2.2%，疫情后看好公司加盟

店高速扩张》2021-03-30  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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周大生三大财务预测表 

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

流动资产 4,759  5,994  8,062  10,153    营业收入 5,084  6,491  7,598  8,828  

  现金及现金等价物 1,680  1,779  4,165  5,088    减:营业成本 2,998  3,817  4,482  5,194  

  应收账款 136  134  168  183       营业税金及附加 69  72  89  107  

  存货 2,391  3,480  3,159  4,260       营业费用 668  844  912  1,015  

  其他流动资产 551  600  570  622         管理费用 111  130  141  150  

非流动资产 1,897  1,949  1,939  1,891       财务费用 -23  -5  -25  -52  

  长期股权投资 1  1  1  1       资产减值损失 -10  0  0  0  

  固定资产 23  94  146  172    加:投资净收益 1  0  0  0  

  在建工程 305  324  299  239       其他收益 50  65  81  89  

  无形资产 427  413  399  385    营业利润 1,309  1,700  2,083  2,505  

  其他非流动资产 1,141  1,118  1,094  1,094    加:营业外净收支 15  5  15  12  

资产总计 6,656  7,943  10,001  12,044    利润总额 1,324  1,705  2,098  2,516  

流动负债 1,239  1,659  2,143  2,298    减:所得税 310  398  524  629  

短期借款 0  0  0  0      少数股东损益 0  0  0  0  

应付账款 423  668  826  905   归属母公司净利润 1,013  1,307  1,573  1,887  

其他流动负债 817  991  1,317  1,393   EBIT 1,290  1,670  2,038  2,424  

非流动负债 26  26  26  26   EBITDA 1,330  1,718  2,099  2,472  

长期借款 0  0  0  0         

其他非流动负债 26  26  26  26                                                                               

负债总计 1,266  1,685  2,169  2,324    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

  少数股东权益 5  5  5  5    每股收益(元) 1.39  1.19  1.44  1.72  

归属母公司股东权益 5,386  6,254  7,827  9,715    每股净资产(元) 7.37  5.70  7.14  8.86  

负债和股东权益总计 6,656  7,943  10,001  12,044    发行在外股份(百万股) 731  1096  1096  1096  

       ROIC(%) 36.6% 36.9% 57.6% 50.2% 

                                                                           ROE(%) 18.8% 20.9% 20.1% 19.4% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  毛利率(%) 41.0% 41.2% 41.0% 41.2% 

经营活动现金流 1,361  631  2,409  869    销售净利率(%) 19.9% 20.1% 20.7% 21.4% 

投资活动现金流 -638  -98  -48  2  

 

资产负债率(%) 19.0% 21.2% 21.7% 19.3% 

筹资活动现金流 -336  -434  25  52    收入增长率(%) -6.5% 27.7% 17.1% 16.2% 

现金净增加额 387  99  2,385  923    净利润增长率(%) 2.2% 28.9% 20.4% 19.9% 

折旧和摊销 39  48  60  48   P/E 19.54  15.15  12.58  10.49  

资本开支 137  52  -10  -48   P/B 2.45  3.17  2.53  2.04  

营运资本变动 278  -717  801  -1,012   EV/EBITDA 21.28  16.42  12.48  10.29  
           

数据来源：wind，东吴证券研究所
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。
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信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注
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