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[Table_Main] 
2021Q3 业绩点评：Q3 营收同比+120%，省

代模式推进拉动收入高增 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 5,084 9,873 12,250 15,137 

同比（%） -6.53% 94.20% 24.08% 23.56% 

归母净利润（百万元） 1,013 1,352 1,628 1,965 

同比（%） 2.21% 33.40% 20.43% 20.73% 

每股收益（元/股） 1.40  1.23  1.49  1.79  

P/E（倍） 19  15  13  11        

业绩简评 

 2021Q3 营收同比+119.9%，归母净利润同比+3.68%：2021 年 10 月 28

日晚，公司发布 2021 年三季报，前三季度公司实现营业收入 64.73 亿
元，同比+93.30%；归母净利润 10.06 亿元，同比+41.20%。Q3 单季度
来看，公司实现营收 36.8 亿元，同比+119.9%；归母净利润 3.96 亿元，
同比+3.68%。 

 省代模式下黄金收入确认大幅增加，使得报表层面收入大幅增长。分业
务来看，2021 前三季度自营线下业务收入 9.2 亿元，同比+79.7%，其中
黄金产品收入 7.3 亿元，同比+112.0%。加盟业务收入 46.4 亿元，同比
+132.7%，其中黄金产品批发销售收入 24.6 亿元，同比+848.2%。单看
Q3，自营收入 2.7 亿元，同比+52.1%，电商业务 3.04 亿元。同比-3.46%，
加盟业务 30.6 亿元，同比+169.1%。 

 由于收入确认变化，2021Q3 毛利率和费用率等均有较大变化。其中
2021Q3 毛利率 21.0%，同比-21.9pct，销售费用率 5.7%，同比-6pct，管
理费用率 0.6%，同比-0.7pct，归母净利率 10.7%，同比-12pct。 

 省代模式解决黄金产品本地配货效率瓶颈，激发渠道活力：2021 年 8

月公司创新省代模式，计划在重点区域市场中选择 20 余个具有客户及
渠道资源优势的第三方作为省级代理商，协助公司完成开店目标，并通
过区域黄金展销配货服务中心，为加盟商黄金采购提供资金支持。目前
模式推进良好，供应链运营及资金周转效率提升明显，市场优质客户资
源进一步整合，叠加秋季订货会期间推出非凡古法黄金系列，整体加盟
业务有明显增长。 

 省代模式下拓店力度有所加大：2021 年三季度末周大生品牌终端门店
数量 4357 家，其中加盟门店 4119 家，自营门店 238 家，门店数量较 2020

年同期末净增加 337 家，较 2021 年初净增加 168 家，2021 年前三季度
累计新增门店 436 家，拓店力度有所加大，省代模式下，我们预计未来
公司线下门店有望加速拓展。 

 盈利预测与投资评级：公司是我国黄金珠宝行业头部企业，规模优势明
显，品牌整体较为年轻化，符合新时代消费者定位。时尚子品牌，电商，
直播等多渠道协同发展同样值得期待。省代模式下更是进一步激发扩张
动力，鉴于省代模式下收入确认有所调整，我们收入端上调公司 2021-23

年收入从 65/76/88 亿元至 99/123/151 亿元，上调 2021-23 年归母净利润
从 13.1 /15.7 /18.9 亿元至 13.5/16.3/19.7 亿元，同比+33%/20%/21%，最
新收盘价对应 2021-23 年 PE 为 15/13/11 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) 18.90 

一年最低/最高价 15.53/25.69 

市净率(倍) 3.51 

流通 A 股市值(亿

元) 
203 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.38 

资产负债率(%) 19.86 

总股本(百万股) 1096.22 

流通A股(百万股) 1073.16  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《周大生（002867）：2021H1

点评：归母净利同比+85%，门

店稳步扩张》2021-08-31 

2、《周大生（002867）：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》2021-07-15 

3、《周大生（002867）：2021Q1

点评：收入+71%，疫情后线下

门店恢复强劲》2021-04-30  
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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  6,046  7,987  10,346    营业收入 5,084  9,873  12,250  15,137  

  现金及现金等价物 1,680  1,218  1,971  2,858    减:营业成本 2,998  7,271  9,132  11,449  

  应收账款 136  1,082  1,343  1,659       营业税金及附加 69  110  143  184  

  存货 2,391  3,586  4,503  5,646       营业费用 668  691  796  908  

  其他流动资产 551  160  170  183         管理费用 99  109  129  151  

非流动资产 1,897  1,904  1,904  1,897       财务费用 -23  21  17  12  

  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  35  45  56    加:投资净收益 1  0  0  0  

  无形资产 427  416  401  379       其他收益 50  65  81  89  

  其他非流动资产 1,446  1,452  1,457  1,461    营业利润 1,309  1,728  2,104  2,508  

资产总计 6,656  7,950  9,891  12,243    加:营业外净收支 15  5  15  12  

流动负债 1,239  1,316  1,629  2,016    利润总额 1,324  1,733  2,120  2,520  

短期借款 0  0  0  0    减:所得税 310  381  492  554  

应付账款 412  398  500  627      少数股东损益 0  0  0  0  

其他流动负债 827  918  1,129  1,389   归属母公司净利润 1,013  1,352  1,628  1,965  

非流动负债 26  26  26  26   EBIT 1,277  1,682  2,038  2,429  

长期借款 0  0  0  0   EBITDA 1,317  1,739  2,101  2,499  

其他非流动负债 26  26  26  26         

负债总计 1,266  1,342  1,655  2,042                                                                               

  少数股东权益 5  5  5  5    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 5,386  6,603  8,231  10,196    每股收益(元) 1.40  1.23  1.49  1.79  

负债和股东权益总计 6,656  7,950  9,891  12,243    每股净资产(元) 7.37  6.02  7.51  9.30  

       发行在外股份(百万股) 731  1,096  1,096  1,096  

       ROIC(%) 18.1% 19.9% 19.0% 18.6% 

                                                                           ROE(%) 18.8% 20.5% 19.8% 19.3% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  毛利率(%) 41.0% 26.4% 25.5% 24.4% 

经营活动现金流 1,361  -298  767  899    销售净利率(%) 19.9% 13.7% 13.3% 13.0% 

投资活动现金流 -638  -56  -46  -50  

 

资产负债率(%) 19.0% 16.9% 16.7% 16.7% 

筹资活动现金流 -336  -108  32  38    收入增长率(%) -6.5% 94.2% 24.1% 23.6% 

现金净增加额 387  -462  752  887    净利润增长率(%) 2.2% 33.4% 20.4% 20.7% 

折旧和摊销 39  56  63  70   P/E 19.04  15.33  12.73  10.54  

资本开支 -131  -68  -58  -62   P/B 3.62  3.14  2.52  2.03  

营运资本变动 300  -1,699  -907  -1,123   EV/EBITDA 13.51  11.22  8.92  7.15  
           

数据来源：wind，东吴证券研究所
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