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基本数据（2021Q3） 

通行 报告日股价（元） 18.90 

12mth A 股价格区（元） 14.95-25.69 

总股本（亿股） 10.96 

无限售 A 股/总股本 97.87% 

流通市值（亿元） 203 

 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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首次覆盖《周大生 002867.SZ：省代

模式推行+共同富裕背景，公司发展

迎新动能》 
 

 

周大生（002867.SZ） 

省代驱动收入高增，黄金产品快速放量 

 业绩符合预期，省代驱动收入高增 

公司 2021 年前三季度实现总营收 64.73 亿元（同比+93%)，归母净利

润 10.06 亿元（同比+41%)，扣非净利润 9.64 亿元（同比+45.45%）。

其中第三季度公司实现营收 36.84 亿元（同比+120%), 归母净利润 3.96

亿元（同比+3.68%)，扣非净利润 3.83 亿元（同比+6.79%）。 

收入高增主要系省代模式初见成效，加盟业务销售模式有所调整，因

而黄金批发销售收入快速增长；第三季度净利增速较缓主要系公司产

品结构变化，低毛利率的黄金品类占比提升。此外，公司产品研发设

计不断迭代优化，在情境风格产品体系下，推出“LOVE100 星座极光

钻石大师款”、“周大生非凡古法黄金”等系列特色产品，提升产品竞

争力，强化品牌势能。 

 渠道端加盟业务贡献主要收入，产品端黄金超预期放量 

加盟业务贡献主要收入，占比达 71.74%，前三季度实现营收 46.44 亿

元（同比+133%)；单三季度实现营收 30.62 亿元（同比+169%)。主要

系省代发力，黄金批发收入贡献增量，金融支持助力加盟商提高黄金

产品配货效率。分品类来看， 

1) 黄金品类超预期放量，实现批发销售收入 24.56 亿元（同比

+848%）； 

2) 镶嵌类产品批发销售收入 15 亿元（同比+26.66%）； 

3) 品牌使用费 5.38 亿元（同比+29.5%）。 

自营线下门店收入占比为 14%，前三季度实现营收 9 亿元（同比

+79.67%)；单三季度实现营收 2.7 亿元（同比+52%)。分品类来看， 

1) 黄金产品销售增速大幅增加，实现销售收入为 7.3 亿元（同

比+112%）； 

2) 镶嵌类产品销售收入为 1.38 亿元（同比+16.26%）。 

电商业务营收占比从前半年 16%下降至前三季度 11.42%，实现营收

7.4 亿元（同比+5.25%）；单三季度实现营收 3 亿元（同比-3.46%)，主

要系去年同期直播带货业务较为集中导致基数较高，预计今年四季度

公司电商业务实现稳步增长，双十一放量可期。 

 省代模式下，预计今年四季度将加速拓店 

公司期末门店数量达 4357 家（较年初净增 168 家），其中加盟门店 

4119 家（较年初净增 179 家），占比 94.5%；自营门店 238 家（较年初

净增-11 家）。其中第三季度合计净开店 100 家，加盟店净开 105 家、

直营店净关 5 家。前半年开店力量不足，第三季度推出的省代模式助
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  力公司恢复开店节奏，预计在省代丰富的渠道、客户、金融等资源的

赋能下四季度将加速拓店。 

 ROE 维稳，产品结构改变导致毛利率有所下降 

公司前三季度 ROE 为 17.51%，同比+3.04pct，毛利率为 29.41%，同

比-14.90pct，净利率为 15.52%，同比-5.72pct。毛利率下降主要系产品

销售结构变化，毛利率相对较低的黄金产品销售收入大幅增长拉低整

体毛利率，但毛利额仍有所提升，因此 ROE 维稳。预计公司未来将推

出更多相对较高毛利率的黄金产品系列，如 3D 黄金、5D 黄金、古法

黄金等，毛利率或将有所改善。 

 展销模式下应收账款规模大幅提升，现金流有所减少 

省代模式给予加盟商 28 天赊账期，帮助其解决因资金短缺致黄金产品

周转较慢的痛点，因此短期公司应收账款规模大幅提升，经营性现金

流减少。截止三季度末公司应收账款规模为 16.48 亿元，第三季度增

加了 14.71 亿元，主要系黄金展销业务以及秋季订货会期间形成的应

收账款尚未到期回笼。截止三季度末公司货币资金规模为 6.45 亿元，

第三季度减少了 4.15 亿，公司经营活动现金流净额为-8.69 亿元，同比

减少 172.03%，主要系展销模式下公司为加盟商垫付资金所致。公司

及省代经联合评估后授信赊销额度给加盟商，且省代为加盟商兜底担

保，因此应收账款预计在第四季度逐渐收回，现金流或将有所好转。 

 盈利预测及投资建议 

公司前三季度业绩实现较快增长，未来在省代模式助力下，产品端黄

金有望继续放量，渠道端拓店动力充足。我们上调公司营业收入 21-

23 年从 67/84/96 亿元至 91/122/150 亿元，同比+79%/34%/24%；归母

净利润基本持平，  预计 21-23 年为 14.08/17.44/20.33 亿元，同比

+39%/24%/17%，对应 EPS 为 1.28/1.59/1.85 元，当前股价对应 PE 为 

14.7/12/10 倍，维 持“买入”评级。 

 风险提示 

疫情反复风险；门店扩张不及预期风险；省代模式开展不及预期风

险；行业竞争加剧风险；金价波动风险。 

 数据预测与估值 

 
单位：百万元 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 5084.13 9096.78 12170.57 15033.82 

年增长率 -6.53% 78.93% 33.79% 23.53% 

归属于母公司的净利润 1013.31 1408.33 1743.76 2032.82 

年增长率 2.21% 38.98% 23.82% 16.58% 

每股收益（元） 1.40 1.28 1.59 1.85 

市盈率（X） 13.50 14.71 11.88 10.19 

数据来源：Wind，上海证券研究所（2021 年 10 月 29 日收盘价） 
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 附表 

资产负债表（单位：百万元）   利润表（单位：百万元） 

指标 2020A 2021E 2022E 2023E   指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1680 1351 2159 3334   营业收入 5084 9097 12171 15034 

应收票据及应收账款 136 1009 1017 1256   营业成本 2998 6455 8744 10815 

存货 2391 2946 3923 4404   营业税金及附加 69 100 130 160 

其他流动资产 517 517 518 518   销售费用 668 600 852 1128 

长期股权投资 1 1 2 2   管理费用 99 91 183 271 

投资性房地产 0 0 0 0   研发费用 13 9 17 30 

固定资产和在建工程 328 427 462 494   财务费用 -23 -33 -40 -57 

无形资产和开发支出 427 430 434 436   资产减值损失 -10 -61 -30 -40 

其他非流动资产 310 324 230 214   投资收益 1 9 2 3 

资产总计 6656 7719 9477 11411   公允价值变动损益 11 1 0 0 

短期借款 0 0 0 0   营业利润 1309 1826 2259 2652 

应付票据及应付账款 423 469 623 711   营业外收支净额 15 15 20 5 

长期借款 0 0 0 0   利润总额 1324 1841 2279 2657 

其他负债 843 780 989 1208   所得税 310 433 536 624 

负债合计 1266 1248 1612 1919   净利润 1013 1408 1744 2033 

股本 731 1096 1096 1096   少数股东损益 0 0 0 0 

资本公积 1686 1323 1323 1323   归属母公司股东净利润 1013 1408 1744 2033 

留存收益 3092 4173 5568 7194   比率分析         

归属母公司股东权益 5386 6466 7861 9487   指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 5 5 5 5   毛利率 41.03% 29.04% 28.16% 28.07% 

股东权益合计 5390 6470 7865 9492   净利率 19.93% 15.48% 14.33% 13.52% 

负债和股东权益合计 6656 7719 9477 11411   ROE 18.81% 21.78% 22.18% 21.43% 

现金流量表（单位：百万元）   资产负债率 19.01% 16.17% 17.01% 16.82% 

指标 2020A 2021E 2022E 2023E   流动比率 3.84 4.81 4.85 5.08 

经营活动产生现金流量 1361 65 1093 1609   速动比率 1.90 2.37 2.35 2.72 

投资活动产生现金流量 -638 73 63 -27   总资产周转率 0.76 1.18 1.28 1.32 

筹资活动产生现金流量 -336 -468 -349 -407   应收账款周转率 37.46 9.13 12.17 12.17 

现金流量净额 387 -330 808 1176   存货周转率 1.25 2.19 2.23 2.46 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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