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业绩符合快报，黄金产品增长势头向好 

——周大生（002867.SZ）2022 年半年报点评 
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公司 1H2022 营收同比增长 82.79%，归母净利润同比减少 4.07% 

8 月 29 日，公司公布 2022 年半年报：1H2022 实现营业收入 50.98 亿元，同比

增长 82.79%，实现归母净利润 5.85 亿元，折合成全面摊薄 EPS 为 0.53 元，同

比减少 4.07%，实现扣非归母净利润 5.61 亿元，同比减少 3.44%。 

单季度拆分来看，2Q2022 实现营业收入 23.44 亿元，同比增长 43.57%，实现

归母净利润 2.95 亿元，折合成全面摊薄 EPS 为 0.27 元，同比减少 21.22%，实

现扣非归母净利润 2.80 亿元。 

公司 1H2022 综合毛利率下降 18.31 个百分点，期间费用率下降 4.82 个百分点

1H2022 公司综合毛利率为 22.16%，同比下降 18.31 个百分点。单季度拆分来

看，2Q2022 公司综合毛利率为 24.49%，同比下降 16.00 个百分点。 

1H2022 公司期间费用率为 7.02%，同比下降 4.82 个百分点，其中，销售/管理

/财务/研发费用率分别为 6.26%/0.82%/-0.18%/0.12%，同比分别变化-4.33/ 

-0.73/+0.32/-0.08 个百分点。2Q2022 公司期间费用率为 7.61%，同比下降 3.19

个百分点，其中，销售/管理/财务/研发费用率分别为 6.90%/0.84%/-0.26% 

/0.13%，同比分别变化-2.97/ -0.49/ +0.31/-0.03 个百分点。 

黄金产品增长势头向好，加强线上业务发展力度 

2022 年上半年，公司黄金产品体系更加完善，推出国家宝藏等系列产品，通过

区域展销模式提升供货效率，加盟单店平均黄金产品批发销售收入 70.29 万元，

同比增长 640.28%。截至 2022 年半年度末，公司门店数量达 4525 家，其中加

盟门店 4290 家，自营门店 235 家；按门店所在城市线级划分，位于一二线的终

端门店 1362 家，占比 30.1%；位于三四线及以下城市的终端门店 3163 家，占

比 69.9%。线上方面，2022 年上半年公司在天猫、京东、抖音渠道营业收入分

别为 3.25 亿元、952.49 万元、1.26 亿元。 

维持盈利预测，维持“增持”评级 

公司业绩符合公司于 7月 28 日发布的 2022 年半年度业绩快报，我们维持对公

司 2022/2023/ 2024 年归母净利润的预测 13.54/15.60/17.66 亿元。公司省代模

式进展顺利，黄金产品增长势头强劲，维持“增持”评级。 

风险提示：低线城市消费恢复情况低于预期，黄金珠宝消费低于预期，省代模式

推广不及预期。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 5,084 9,155 11,513 13,281 15,043 

营业收入增长率 -6.53% 80.07% 25.75% 15.36% 13.27% 

净利润（百万元） 1,013 1,225 1,354 1,560 1,766 

净利润增长率 2.21% 20.85% 10.54% 15.27% 13.19% 

EPS（元） 1.39 1.12 1.24 1.42 1.61 

ROE（归属母公司)（摊薄） 18.81% 21.16% 20.54% 20.50% 20.17% 

P/E 9 12 11 9 8 

P/B 1.8 2.5 2.2 1.9 1.6 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2022-08-29；公司股本由 2020 年的 7.308 亿股增至 2021 年的 10.962

亿股，公司 2022 年 7 月回购后股本变为 10.959 亿股 

当前价：13.08 元 

  

作者 

分析师：唐佳睿 CFA FCPA(Aust.) ACCA 

CAIA FRM   

执业证书编号：S0930516050001 

021-52523866 

tangjiarui@ebscn.com 

 

联系人：田然 

021-52523799 

tianran@ebscn.com 

 

市场数据 

总股本(亿股) 10.96 

总市值(亿元)： 143.35 

一年最低/最高(元)： 10.90/20.58 

近 3 月换手率： 36.61% 

 

股价相对走势 
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周大生 沪深300  
 

收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 -0.53 -6.24 -13.72 

绝对 -2.90 -1.29 -24.97 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

业绩略低于预期，门店数量净增 23 家——周大

生（002867.SZ）2022 年半年度业绩快报点评

（2022-07-29） 

 

业绩符合预期，省代模式推行初见成效——周大

生（002867.SZ）2021 年年报及 2022 年一季报

点评（2022-04-30） 

 

利润端低于预期，门店净增 313 家略超预期——

周大生（002867.SZ）2021 年业绩快报点评

（2022-03-12） 
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周大生（002867.SZ） 

 

表 1：1H2022 占公司营业收入或营业利润 10%以上的不同销售情况 

销售模式 营业收入(元） 毛利率（%） 营业收入同比增减（%） 毛利率同比增减（pct） 

自营(线下) 567,067,804.02 29.15% -12.29% -0.49 

互联网（线上） 603,718,015.36 30.70% 38.93% -5.36 

加盟 3,802,706,339.47 17.37% 140.40% -24.38 

资料来源：公司公告，光大证券研究所整理 

 

表 2：1H2022 占公司营业收入或营业利润 10%以上的分产品情况 

分产品 营业收入(元） 毛利率（%） 
营业收入同比增减

（%） 

毛利率同比增减

（pct） 

素金首饰 3,920,104,967.71 9.00% 221.45% -9.87 

镶嵌首饰 512,687,613.23 33.36% -43.52% 2.55 

品牌使用费 314,211,346.60 100.00% -8.32%   

资料来源：公司公告，光大证券研究所整理 

 

公司素金首饰收入同比增幅较大的原因是：公司在黄金产品上的持续发力，展销

业务模式稳步推进；镶嵌首饰收入同比降幅较大的原因是：受部分地区疫情反复

的不利影响，部分区域的线下门店的经营业务在二季度一度停滞，疫情反复也一

定程度上抑制了加盟商的补货需求。公司品牌使用费收入下滑的原因是：指定供

应渠道供货产品品类结构优化，部分黄金类品牌特色产品由公司直接供货销售。 

 

表 3：1H2022 占公司营业收入或营业利润 10%以上的分地区情况 

分地区 营业收入(元） 毛利率（%） 
营业收入同比增减

（%） 

毛利率同比增减

（pct） 

华北大区 1,058,962,362.66 17.46% 113.50% -20.55 

华东大区 1,318,625,025.89 16.71% 102.54% -18.82 

华南大区 821,005,155.48 35.77% 31.22% -6.72 

华中大区 813,055,426.60 20.14% 123.43% -26.61 

资料来源：公司公告，光大证券研究所整理 

 

表 4：公司 2Q2022 归母净利润同比减少 21.22% 

 

归母净利润 

（万元） 

归母净利润 

同比增速（%） 

全面摊薄 

EPS（元） 

扣非归母净利润 

（万元） 

扣非归母净利润 

同比增速（%） 

全面摊薄扣非 

EPS（元） 

非经常性损益

（万元） 

1Q2020 10056.00  -48.15  0.09  8885.11  -51.87  0.08  1170.89  

2Q2020 22998.79  -18.21  0.21  21539.66  -16.51  0.20  1459.13  

3Q2020 38175.16  51.33  0.35  35836.01  45.58  0.33  2339.16  

4Q2020 30101.31  14.00  0.27  28319.33  25.85  0.26  1781.98  

1Q2021 23515.68  133.85  0.21  22293.42  150.91  0.20  1222.26  

2Q2021 37477.99  62.96  0.34  35813.78  66.27  0.33  1664.21  

3Q2021 39581.42  3.68  0.36  38269.64  6.79  0.35  1311.78  

4Q2021 21886.07  -27.29  0.20  22948.17  -18.97  0.21  -1062.09  

1Q2022 28985.78  23.26  0.26  28153.48  26.29  0.26  832.30  

2Q2022 29525.70  -21.22  0.27  27955.77  -21.94  0.26  1569.94  

TTM 119978.98  -7.19  1.09  117327.05  -4.04  1.07  2651.93  

资料来源：wind，光大证券研究所整理，数据已做追溯调整 

 

 

 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -3- 证券研究报告 

周大生（002867.SZ） 

 

表 5：公司 2Q2022 净利率较上年同期下降 10.36 个百分点 

 

营业收入 

(万元） 

营业收入 

同比增速（%） 

毛利率 

（%） 

毛利率同比变动 

（百分点） 
期间费用率（%） 净利率（%） 

净利率同比变动 

（百分点） 

1Q2020 67764.02  -38.25  43.35  5.99  23.20  14.84  -2.83  

2Q2020 99574.97  -22.94  47.35  9.30  16.17  23.10  1.34  

3Q2020 167542.55  17.94  42.91  7.76  12.80  22.79  5.03  

4Q2020 173531.30  6.52  34.70  0.54  12.88  17.35  1.14  

1Q2021 115660.72  70.68  40.42  -2.93  13.31  20.33  5.49  

2Q2021 163236.35  63.93  40.49  -6.85  10.80  22.96  -0.14  

3Q2021 368428.30  119.90  21.04  -21.86  6.25  10.74  -12.04  

4Q2021 268194.64  54.55  22.25  -12.45  8.41  8.16  -9.19  

1Q2022 275443.00  138.15  20.17  -20.25  6.52  10.52  -9.81  

2Q2022 234355.38  43.57  24.49  -16.00  7.61  12.60  -10.36  

TTM 1146421.32  84.92  21.82  -17.69  7.10  10.47  -10.39  

资料来源：wind，光大证券研究所整理，数据已做追溯调整 

 

图 1：公司单季度营收和毛利增速（2019Q3-2022Q2）  图 2：公司单季度毛利率和期间费用率（2019Q3-2022Q2） 
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资料来源：wind，光大证券研究所整理，数据已做追溯调整 

 
资料来源：wind，光大证券研究所整理，数据已做追溯调整 
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周大生（002867.SZ） 

利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 5,084 9,155 11,513 13,281 15,043 

营业成本 2,998 6,655 8,826 10,219 11,591 

折旧和摊销 13 13 28 31 33 

税金及附加 69 89 112 130 147 

销售费用 668 697 853 930 1,045 

管理费用 99 97 104 120 134 

研发费用 13 14 17 20 23 

财务费用 -23 -21 1 10 3 

投资收益 1 17 15 15 15 

营业利润 1,309 1,579 1,783 2,059 2,333 

利润总额 1,324 1,591 1,802 2,078 2,352 

所得税 310 369 451 519 588 

净利润 1,013 1,222 1,352 1,558 1,764 

少数股东损益 0 -3 -2 -2 -2 

归属母公司净利润 1,013 1,225 1,354 1,560 1,766 

EPS(元) 1.39 1.12 1.24 1.42 1.61 

 

现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 1,361 197 890 1,064 1,278 

净利润 1,013 1,225 1,354 1,560 1,766 

折旧摊销 13 13 28 31 33 

净营运资金增加 74 1,736 944 875 860 

其他 261 -2,777 -1,436 -1,401 -1,381 

投资活动产生现金流 -638 290 15 -16 -16 

净资本支出 -131 -153 0 -30 -30 

长期投资变化 1 2 0 0 0 

其他资产变化 -508 441 15 14 14 

融资活动现金流 -336 -878 108 -695 -910 

股本变化 0 365 0 0 0 

债务净变化 0 58 658 -144 -284 

无息负债变化 87 -105 175 127 126 

净现金流 387 -391 1,013 354 352 

 

 

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

总资产 6,656 7,016 8,652 9,653 10,636 

货币资金 1,680 1,289 2,303 2,656 3,009 

交易性金融资产 0 0 0 0 0 

应收账款 136 682 806 930 1,053 

应收票据 1 1 0 0 0 

其他应收款（合计） 21 23 35 43 44 

存货 2,391 2,748 3,266 3,781 4,289 

其他流动资产 517 504 504 504 504 

流动资产合计 4,759 5,257 6,921 7,923 8,909 

其他权益工具 393 386 386 386 386 

长期股权投资 1 2 2 2 2 

固定资产 23 23 54 79 99 

在建工程 305 375 338 304 273 

无形资产 427 427 410 423 435 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 310 18 18 18 18 

非流动资产合计 1,897 1,759 1,730 1,730 1,726 

总负债 1,266 1,219 2,052 2,035 1,877 

短期借款 0 0 658 514 230 

应付账款 412 331 441 511 580 

应付票据 11 14 0 0 0 

预收账款 48 36 46 53 60 

其他流动负债 -2 0 0 0 0 

流动负债合计 1,239 1,107 1,942 1,926 1,768 

长期借款 0 18 18 18 18 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 15 19 19 19 19 

非流动负债合计 26 112 109 109 109 

股东权益 5,390 5,797 6,600 7,618 8,759 

股本 731 1,096 1,096 1,096 1,096 

公积金 2,055 1,814 1,881 1,881 1,881 

未分配利润 2,723 3,071 3,809 4,829 5,972 

归属母公司权益 5,386 5,787 6,592 7,612 8,755 

少数股东权益 5 10 8 6 4 
 

盈利能力（%） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

毛利率 41.0% 27.3% 23.3% 23.1% 23.0% 

EBITDA 率 26.3% 19.1% 15.6% 15.7% 15.7% 

EBIT 率 25.5% 18.7% 15.4% 15.5% 15.4% 

税前净利润率 26.0% 17.4% 15.7% 15.6% 15.6% 

归母净利润率 19.9% 13.4% 11.8% 11.7% 11.7% 

ROA 15.2% 17.4% 15.6% 16.1% 16.6% 

ROE（摊薄） 18.8% 21.2% 20.5% 20.5% 20.2% 

经营性 ROIC 23.7% 22.9% 19.9% 20.5% 20.8% 

 

偿债能力 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

资产负债率 19% 17% 24% 21% 18% 

流动比率 3.84 4.75 3.56 4.11 5.04 

速动比率 1.91 2.27 1.88 2.15 2.61 

归母权益/有息债务 - 99.97 9.21 13.31 30.40 

有形资产/有息债务 - 111.78 11.35 15.93 35.00 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

销售费用率 13.14% 7.61% 7.41% 7.00% 6.95% 

管理费用率 1.94% 1.06% 0.90% 0.90% 0.89% 

财务费用率 -0.46% -0.23% 0.01% 0.08% 0.02% 

研发费用率 0.25% 0.15% 0.15% 0.15% 0.15% 

所得税率 23% 23% 25% 25% 25% 

 

每股指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

每股红利 0.60 0.50 0.49 0.57 0.64 

每股经营现金流 1.86 0.18 0.81 0.97 1.17 

每股净资产 7.37 5.28 6.02 6.95 7.99 

每股销售收入 6.96 8.35 10.51 12.12 13.73 

 

估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

PE 9 12 11 9 8 

PB 1.8 2.5 2.2 1.9 1.6 

EV/EBITDA 6.8 8.7 8.4 7.2 6.2 

股息率 4.6% 3.8% 3.8% 4.3% 4.9% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
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