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省代模式带动收入大幅增长，黄金产品
占比进一步提高 

 
 

 

核心观点 

⚫ 21年前三季度公司实现营业收入和归母净利润 64.73亿与 10.06亿，同比增

长 93.3%和 41.2%，其中 21Q3 公司营业收入与归母净利润分别同比增长

119.9%和 3.68%。三季度随着公司省代模式的引入，公司报表结构变动较

大，加盟黄金销售收入提升，单季度公司销售收入大幅增长。 

⚫ 前三季度公司净开店 168家（直营净关 11家，加盟净增 179家），单季度

开店节奏有所加快。分渠道来看，前三季度加盟业务收入增长 132.65%（黄

金饰品批发占比提升），自营线下收入增长 79.67%，线上收入在去年同期相

对较高的基数上增长 5.25%，电商收入占比为 11.42%。 

⚫ 业务模式变导致财务数据变化较大。前三季度公司综合毛利率下降 14.9pct

（主要是黄金产品批发收入大幅增加），期间费用率下降 7.25pct，其中销售

费用率下降 6.2pct，管理研发费用率下降 1.15pct。前三季度公司经营活动现

金净流出 8.69亿元，给予加盟商授信增加，存货周转天数同比下降 201天，

应收账款周转天数同比增加 30天。 

⚫ 借力省代模式的推广，下半年公司加强了线下渠道建设和黄金产品布局，通

过公司金融支持推动线下加盟商对公司黄金产品的采购和销售力度，增加品

牌在黄金饰品零售的影响力，另一方面借助省代客户资源、渠道资源、市场

经验等优势进一步加快公司加盟开店进度，提升周大生国内市场份额的占比。 

⚫ 随着婚庆需求回补与金价下跌过程中消费的改善，今年黄金珠宝零售明显好

转，有利于公司恢复渠道拓展步伐。电商的强势、品牌的年轻化、产品的差

异化和多品牌矩阵的逐步搭建已经成为公司区别于竞争对手的主要优势。作

为深耕低线市场的本土龙头品牌之一，近几年公司渠道端保持逆市扩张策略，

不断提升品牌影响力，灵活的运营管理机制、供应链与渠道的不断优化是公

司未来能够在行业竞争中赢得更大的渠道与市场空间的最大优势。 

财务预测与投资建议 

⚫ 根据三季报，我们上调公司未来 3年收入预测，下调毛利率和期间费用率预

测，预计公司 2021-2023年每股收益分别为 1.22元、1.46元和 1.73元（原

预测每股收益为 1.20元、1.43元和 1.68元），参考可比公司平均估值，给

予公司 21年 19倍 PE，对应目标价 23.18元，维持公司“增持”评级。 

风险提示：原材料价格的大幅波动、宏观经济下行压力、产品重大瑕疵等。 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021年 11月 05日） 18.48元 

目标价格 23.18元 

52周最高价/最低价 25.69/15.92元 

总股本/流通 A股（万股） 109,622/107,824 

A股市值（百万元） 20,258 

国家/地区 中国 

行业 纺织服装 

报告发布日期 2021年 11月 07日 

 

 

    

  

  1周 1月 3月 12月 

绝对表现 -2.23 -7.36 -0.11 0.7 

相对表现 -0.23 -8.04 4.89 3.98 

沪深 300 -2 0.68 -5 -3.28 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 5,439 5,084 9,667 12,599 15,978 

  同比增长(%) 11.7% -6.5% 90.1% 30.3% 26.8% 

营业利润(百万元) 1,257 1,309 1,736 2,083 2,463 

  同比增长(%) 22.5% 4.1% 32.6% 20.0% 18.2% 

归属母公司净利润(百万元) 991 1,013 1,340 1,606 1,897 

  同比增长(%) 23.0% 2.2% 32.3% 19.8% 18.1% 

每股收益（元） 0.90 0.92 1.22 1.46 1.73 

毛利率(%) 36.0% 41.0% 29.7% 27.7% 26.1% 

净利率(%) 18.2% 19.9% 13.9% 12.7% 11.9% 

净资产收益率(%) 22.9% 20.1% 22.7% 23.0% 23.1% 

市盈率 20.3 19.9 15.0 12.5 10.6 

市净率 4.3 3.7 3.1 2.7 2.3 
 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.  
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根据三季报，我们上调公司未来 3 年收入预测，下调毛利率和期间费用率预测，预计公司 2021-

2023年每股收益分别为 1.22元、1.46元和 1.73元（原预测每股收益为 1.20元、1.43元和 1.68

元），参考可比公司平均估值，给予公司 21年 19倍 PE，对应目标价 23.18元，维持公司“增持”

评级。 

表 1：行业可比公司估值（截止 2021年 11月 5日） 

公司名称 公司代码 

每股收益（元） 市盈率 

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

老凤祥 600612 3.03  3.53  3.91  4.42  15  13  12  10  

飞亚达 000026 0.69  1.02  1.23  1.45  16  11  9  8  

赤峰黄金 600988 0.47  0.58  1.13  1.24  35  28  14  13  

潮宏基 002345 0.15  0.39  0.46  0.54  31  12  10  9  

中金黄金 600916 0.30  0.45  0.59  0.78  47  31  24  18  

周大福 1929.HK 0.60  0.68  0.80  0.94  20  24  20  17  

调整后平均       19 14 12 

数据来源：朝阳永续，wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1,294 1,680 2,417 3,150 3,994  营业收入 5,439 5,084 9,667 12,599 15,978 

应收票据及应收账款 76 136 1,460 1,902 2,413  营业成本 3,482 2,998 6,798 9,103 11,804 

预付账款 26 13 29 38 48  营业税金及附加 56 69 132 172 218 

存货 2,597 2,391 5,779 7,738 10,034  营业费用 587 668 780 938 1,119 

其他 169 538 566 580 597  管理费用及研发费用 134 111 116 135 178 

流动资产合计 4,162 4,759 10,250 13,408 17,086  财务费用 8 (23) 16 113 176 

长期股权投资 1 1 1 1 1  资产减值损失 12 16 149 116 80 

固定资产 32 23 253 378 437  公允价值变动收益 19 11 0 0 0 

在建工程 171 305 188 130 101  投资净收益 1 1 10 10 10 

无形资产 435 427 410 393 376  其他 77 52 50 50 50 

其他 1,121 1,141 341 314 309  营业利润 1,257 1,309 1,736 2,083 2,463 

非流动资产合计 1,760 1,897 1,193 1,216 1,223  营业外收入 35 24 25 25 25 

资产总计 5,922 6,656 11,442 14,623 18,309  营业外支出 0 9 10 10 10 

短期借款 0 0 3,109 4,733 6,595  利润总额 1,292 1,324 1,751 2,098 2,478 

应付票据及应付账款 359 423 1,006 1,347 1,747  所得税 301 310 411 492 581 

其他 794 817 912 991 1,080  净利润 991 1,013 1,340 1,606 1,897 

流动负债合计 1,153 1,239 5,027 7,071 9,422  少数股东损益 (0) 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 991 1,013 1,340 1,606 1,897 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.90 0.92 1.22 1.46 1.73 

其他 26 26 0 0 0        

非流动负债合计 26 26 0 0 0  主要财务比率      

负债合计 1,179 1,266 5,027 7,071 9,422   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 33 5 5 5 5  成长能力      

股本 731 731 1,096 1,096 1,096  营业收入 11.7% -6.5% 90.1% 30.3% 26.8% 

资本公积 1,551 1,622 1,320 1,320 1,320  营业利润 22.5% 4.1% 32.6% 20.0% 18.2% 

留存收益 2,408 3,092 3,994 5,131 6,466  归属于母公司净利润 23.0% 2.2% 32.3% 19.8% 18.1% 

其他 21 (60) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 4,743 5,390 6,415 7,552 8,887  毛利率 36.0% 41.0% 29.7% 27.7% 26.1% 

负债和股东权益总计 5,922 6,656 11,442 14,623 18,309  净利率 18.2% 19.9% 13.9% 12.7% 11.9% 

       ROE 22.9% 20.1% 22.7% 23.0% 23.1% 

现金流量表       ROIC 20.8% 19.4% 18.0% 15.4% 14.6% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 991 1,013 1,340 1,606 1,897  资产负债率 19.9% 19.0% 43.9% 48.4% 51.5% 

折旧摊销 43 38 75 121 136  净负债率 0.0% 0.0% 10.8% 21.0% 29.3% 

财务费用 8 (23) 16 113 176  流动比率 3.61 3.84 2.04 1.90 1.81 

投资损失 (1) (1) (10) (10) (10)  速动比率 1.35 1.90 0.88 0.79 0.74 

营运资金变动 265 (149) (4,225) (2,120) (2,425)  营运能力      

其它 (507) 484 956 116 80  应收账款周转率 58.7 44.0 11.2 6.9 6.7 

经营活动现金流 798 1,361 (1,848) (175) (146)  存货周转率 1.3 1.2 1.7 1.3 1.3 

资本支出 (158) (113) (144) (144) (144)  总资产周转率 0.9 0.8 1.1 1.0 1.0 

长期投资 702 (0) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (232) (525) 10 10 10  每股收益 0.90 0.92 1.22 1.46 1.73 

投资活动现金流 313 (638) (134) (134) (134)  每股经营现金流 1.09 1.86 -1.69 -0.16 -0.13 

债权融资 (1) 0 0 0 0  每股净资产 4.30 4.91 5.85 6.89 8.10 

股权融资 77 71 64 0 0  估值比率      

其他 (979) (408) 2,654 1,042 1,125  市盈率 20.3 19.9 15.0 12.5 10.6 

筹资活动现金流 (903) (336) 2,718 1,042 1,125  市净率 4.3 3.7 3.1 2.7 2.3 

汇率变动影响 0 (0) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 13.6 13.5 9.7 7.7 6.4 

现金净增加额 208 387 736 733 845  EV/EBIT 14.1 13.9 10.2 8.1 6.7 
 

资料来源：东方证券研究所 
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未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的
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投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为

无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司事

先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得将报

告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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