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事项： 

[Table_Summary] 7 月 14 日晚间，周大生发布《2021 年半年度业绩预告》，预计 21H1 实现归母净利润 6 亿元-6.2 亿元，同比 20H1 增长

81.52%-87.57%，其中单 Q2 预计实现归母净利润 3.65 亿元-3.85 亿元，同比 20 年 Q2 增长 58.64%-67.33%，较 19 年

Q2 亦取得 29.75%-36.87%的增长，整体表现超预期。 

 

国信零售观点：公司上半年在多地疫情散发背景下仍取得较高增长，预计受益于线上渠道仍实现快速增长，且抖音等新

兴渠道快速发展带来渠道结构优化下的利润率提升；同时预计 Q2 开店环比 Q1 有所加速，线下加盟渠道亦取得快速的恢

复性增长，这也与上半年黄金珠宝终端社零消费的强劲表现相符。展望下半年看，我们认为： 

1）线下渠道经历落后门店淘汰和整合后，重回快速开店节奏，且强化三四线优势同时，以开放加盟的形式强势进军一二

线市场，预计全年可实现周大生主品牌净开店 350-500 家；2）线上业务看，公司作为主打镶嵌首饰的龙头企业，积极

打造线上品牌矩阵，注重时尚设计，已在电商渠道深耕多年，在珠宝行业消费升级及线上化趋势下有望率先受益，同时

分享新兴电商渠道的流量红利；3）品牌使用费提价看，公司近期对加盟模式的品牌使用费进行了提价，展现了品牌影响

力，同时预计有望对盈利能力带来显著提振。我们维持预计公司 21-23 年分别实现归母净利润 12.99 亿元/16.05 亿元

/19.10 亿元，对应 EPS 分别为 1.18 元/1.46 元/1.74 元/股，对应 PE 分别为 15/12/10 倍，维持“买入”评级。 

 

评论： 

 公布半年度业绩预告，Q2 表现超预期 

从公司 21 年半年度业绩预告可以看出，单 Q2 取得归母净利润 3.65 亿元-3.85 亿元，同比增长 58.64%-67.33%，而

剔除疫情可能带来的低基数影响后，较 19 年 Q2 仍取得 29.75%-36.87%的增长，预计同时受益于线上渠道发展的提质

增效和线下加速开店及加盟渠道的快速恢复性增长。具体来看： 

线上渠道方面，公司 Q2 直播回归有效增长，以 21 年“6·18”大促看，周大生全渠道 GMV 总额突破 2 亿元，同

比+109.2%，天猫店铺自播珠宝商家累计成交排行中，周大生位居排行榜第一位，全渠道直播业务 GMV 实现 7000 

万+的水平。同时京东、唯品会等电商平台预计贡献增量，抖音等新兴电商渠道实现快速发展，且公司抖音平台的运

营是主要通过代理模式，涉及到流量投放和主播的费用由代理商承担，公司给代理商提供产品，以批发模式跟代理

商做结算，整体毛利率相对稳定、费用率较低。 

线下渠道方面，一是随着终端黄金珠宝零售的恢复，预计公司的加盟渠道实现快速的恢复性增长，如国家统计局数

据显示，21 年 1-5 月，金银珠宝的社零消费取得同比 68.4%的高增长。此外，除受益于行业恢复性增长外，公司自

身预计 Q2 开店较 Q1 有所加速，同时公司积极在产品、门店形象、营销策略等多方面进行升级调整，其中第六代

门店的空间形象设计完成进一步的优化提升， 主打时尚年轻化；营销方式上从网络发起吸引顾客，终端门店实现销
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售，同时加入不同产品系列做展演、快闪店等。 

表 1：周大生单季度归母净利润及增速（亿元、%） 

 
19Q1 19Q2 19Q3 19Q4 20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2 

单季度归母净利润

（亿元） 
1.94  2.81  2.52  2.64  1.01  2.30  3.82  3.01  2.35  3.65-3.85  

同比（%） 20.81% 46.16% 4.32% 24.91%  -48.15% -18.21% 51.33% 14.00% 133.85% 58.64%-67.33% 

资料来源: Wind、公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

图 1：周大生 21 年 618 战报  图 2：周大生 21 年 618 战报（直播表现） 

 

 

 

资料来源: 周大生在线官方微博、国信证券经济研究所整理  资料来源: 周大生在线官方微博、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” 评级 

总体来看，公司作为主打镶嵌首饰的龙头企业，注重时尚设计，同时电商渠道深耕多年，在珠宝行业消费升级及线上化

趋势下有望率先受益。展望下半年看，我们认为： 

1）线下渠道经历落后门店淘汰和整合后，重回快速开店节奏，且强化三四线优势同时，以开放加盟的形式强势进军一二

线市场，预计全年可实现周大生主品牌净开店 350-500 家；2）线上业务看，公司作为主打镶嵌首饰的龙头企业，积极

打造线上品牌矩阵，注重时尚设计，已在电商渠道深耕多年，在珠宝行业消费升级及线上化趋势下有望率先受益，同时

分享新兴电商渠道的流量红利；3）品牌使用费提价看，公司近期对加盟模式的品牌使用费进行了提价，展现了品牌影响

力，同时预计有望对盈利能力带来显著提振。我们维持预计公司 21-23 年分别实现归母净利润 12.99 亿元/16.05 亿元

/19.10 亿元，对应 EPS 分别为 1.18 元/1.46 元/1.74 元/股，对应 PE 分别为 15/12/10 倍，维持“买入”评级。 

 

 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；回购方案未按计划实施。 

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） 

代码 名称 评级 2021/7/14 2020 2021E 2022E   2020 2021E 2022E   2021/6/28 

600612 老凤祥 买入 51.62 3.03 3.51 3.89 
 

17.04 14.71 13.27 
 

215.09 

002867 周大生 买入 18.06 1.39 1.18 1.46   13.03 15.24 12.34   197.98 

资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理预测 

注：老凤祥为 Wind 一致预测 
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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 1.18 1.46 1.74  其它 (4) (142) (38) (29) 

每股红利 0.46 0.36 0.44 0.52  经营活动现金流 866  1219  1185  1497  

每股净资产 7.37 5.74 6.77 7.99  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 2.5% 3.0% 3.6% 4.3%  货币资金的期初余额 1294  1680  2438  3041  

P/E 13.0 15.2 12.3 10.4  货币资金的期末余额 1680  2438  3041  3864  

P/B 2.5 3.1 2.7 2.3  企业自由现金流 675  1030  1005  1303  

EV/EBITDA 11.4 13.0 10.5 8.9  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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