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二季度归母净利润增长 27%，黄金品类延续高景气
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 15.69 元

总市值/流通市值 17195/17001 百万元

52周最高价/最低价 18.58/10.71 元

近 3 个月日均成交额 96.17 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《周大生（002867.SZ）-一季度业绩增长积极向好，黄金品类继

续高景气表现》 ——2023-05-04

《周大生（002867.SZ）-三季度营收同比增长 4.19%，持续推进

门店扩张》 ——2022-10-28

《周大生（002867.SZ）-加盟业务收入快速增长，黄金产品体系

日益完善》 ——2022-08-30

《周大生（002867.SZ）-疫情影响业绩表现，产品端继续打造差

异化竞争优势》 ——2022-07-29

《周大生（002867.SZ）-省代模式稳步推进，疫情下彰显龙头韧

性》 ——2022-05-04

二季度延续优异增长趋势，归母净利润增长27%。公司2023上半年实现营收

80.74亿元，同比+58.37%，归母净利润7.4亿元，同比+26.45%，扣非净利

润7.07亿元，同比+26.06%。单二季度营收同比68.63%，归母净利润同比

+26.82%，均较一季度实现提速，展现了龙头黄金珠宝企业的经营弹性。

此外，公司发布上半年利润分配预案，拟每10股派发现金股利3元（含税），

合计派发现金股利3.26亿元，占归母净利润的44%。

黄金品类增长优异，上半年新开店319家。分渠道看，上半年加盟业务同比

增长57.16%，占收入比重下降0.57pct至 74.02%；自营线下业务同比增长

45.99%，收入占比下降0.87pct至10.25%；扩店方面，上半年公司合计新开

店319家，净增加119家，期末门店总数达到4735家。电商业务同比增长

91.33%，收入占比提升2.47pct至14.31%。分品类看，素金品类继续优异表

现，上半年同比增长71.71%至 67.31亿元，收入占比83.37%；镶嵌品类在

行业需求走弱压力下仍同比增长2.57%至5.26亿元。

品类结构变化影响毛利率，销售费用率优化。公司上半年毛利率18.46%，同

比-3.69pct，主要系随着加盟业务拓展下低毛利的黄金品类占比快速提升所

致。销售费用率同比-1.33pct至4.93%，管理费用率同比-0.26pct至0.56%，

整体费用管控能力优化。上半年存货周转天数下降34天，经营性现金流净

额7.16亿元，同比略降2.57%，总体稳定。

风险提示：门店拓展不及预期；黄金品类销售不及预期；市场竞争环境恶化

投资建议：今年以来，黄金珠宝终端消费表现优异，受益积压的婚嫁需求释

放以及保值避险、个性配饰的双重需求共振，公司作为行业龙头受益显著。

展望下半年在黄金周旺季需求驱动下行业仍有望延续增长。中长期来看，公

司持续完善黄金产品体系以把握终端黄金饰品需求变化，渠道端线下开店充

分利用省代资源优势拓展门店数量，线上渠道积极布局饰品赛道，实现快速

增长。我们维持公司2023-2025年归母净利润预测为14.23/17.27/20.03亿

元，对应PE分别为12.1/10/8.6倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 9,155.20 11,118.08 16,646.55 19,863.44 23,112.51

(+/-%) 80.07% 21.44% 49.73% 19.32% 16.36%

净利润(百万元) 1224.61 1090.60 1423.11 1727.49 2002.62

(+/-%) 20.85% -10.94% 30.49% 21.39% 15.93%

每股收益（元） 1.12 1.00 1.30 1.58 1.83

EBIT Margin 17.67% 12.26% 10.75% 10.94% 10.94%

净资产收益率（ROE） 21.16% 18.05% 21.02% 22.84% 23.44%

市盈率（PE） 14.05 15.77 12.08 9.95 8.59

EV/EBITDA 11.30 13.62 11.64 9.69 8.59

市净率（PB） 2.97 2.85 2.54 2.27 2.01

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司 2023 上半年实现营收 80.74 亿元，同比+58.37%，归母净利润 7.4 亿元，同

比+26.45%，扣非净利润 7.07 亿元，同比+26.06%。单二季度营收同比 68.63%，

归母净利润同比+26.82%，均较一季度实现提速，展现了龙头黄金珠宝企业的经营

弹性。此外，公司发布上半年利润分配预案，拟每 10 股派发现金股利 3元（含税），

合计派发现金股利 3.26 亿元，占归母净利润的 44%。

图1：周大生营业收入及增速（亿元、%） 图2：周大生归母净利润及增速（亿元、%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

分渠道看，上半年加盟业务同比增长 57.16%，占收入比重下降 0.57pct 至 74.02%；

自营线下业务同比增长 45.99%，收入占比下降 0.87pct 至 10.25%；电商业务同比

增长 91.33%，收入占比提升 2.47pct 至 14.31%。扩店方面，上半年公司新开店

319 家，净增加 119 家，期末门店总数达到 4735 家。

分品类看，素金品类继续优异变现，上半年同比增长 71.71%至 67.31 亿元，收入

占比 83.37%；镶嵌品类在行业需求走弱压力下仍同比增长 2.57%至 5.26 亿元。

图3：周大生营业收入分渠道占比（%） 图4：周大生门店数量变化（家）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

财务数据方面，公司上半年毛利率 18.46%，同比-3.69pct，主要系随着加盟业务

拓展下低毛利的黄金品类占比快速提升所致。销售费用率同比-1.33pct 至 4.93%，

管理费用率同比-0.26pct 至 0.56%，整体费用管控能力优化。上半年存货周转天

数下降 34 天，经营性现金流净额 7.16 亿元，同比略降 2.57%，总体稳定。
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图5：周大生毛利率及净利率（%） 图6：周大生主要费用率变化（%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图7：周大生存货周转天数 图8：周大生经营性现金流状况（亿元、%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：今年以来，黄金珠宝终端消费表现优异，受益积压的婚嫁需求释放以

及保值避险、个性配饰的双重需求共振，公司作为行业龙头受益显著。展望下半

年在黄金周旺季需求驱动下行业仍有望延续增长。中长期来看，公司持续完善黄

金产品体系以把握终端黄金饰品需求变化，渠道端线下开店充分利用省代资源优

势拓展门店数量，线上渠道积极布局饰品赛道，实现快速增长。我们维持公司

2023-2025 年归母净利润预测为 14.23/17.27/20.03 亿元，对应 PE 分别为

12.1/10/8.6 倍，维持“买入”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

（23-08-25）

总市值

亿元

EPS PE ROE PEG 投资

评级
22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E （22A） （23E）

002867.SZ 周大生 15.69 171.95 1.00 1.30 1.58 1.83 14.10 12.08 9.95 8.59 18.05 0.40 买入

600612.SH 老凤祥 63.94 254.57 3.25 4.32 5.14 5.84 13.17 14.79 12.45 10.94 16.79 0.45 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1289 1735 2214 2460 2569 营业收入 9155 11118 16647 19863 23113

应收款项 706 848 1023 1423 1613 营业成本 6655 8808 13469 16016 18611

存货净额 2748 3342 5042 5538 6691 营业税金及附加 89 106 182 200 235

其他流动资产 514 309 1044 971 1074 销售费用 697 748 999 1228 1456

流动资产合计 5257 6235 9323 10392 11947 管理费用 97 93 208 247 282

固定资产 398 521 668 805 948 财务费用 (21) (13) (47) (57) (62)

无形资产及其他 427 403 387 371 355 投资收益 17 18 2 2 2

投资性房地产 932 293 293 293 293

资产减值及公允价值变

动 57 (27) 0 1 1

长期股权投资 2 155 157 159 169 其他收入 (134) 42 0 0 0

资产总计 7016 7607 10828 12020 13712 营业利润 1579 1409 1838 2233 2593

短期借款及交易性金融

负债 40 51 5 5 5 营业外净收支 12 12 13 13 13

应付款项 345 271 998 834 972 利润总额 1591 1420 1851 2246 2605

其他流动负债 722 1155 2964 3526 4102 所得税费用 369 333 432 524 609

流动负债合计 1107 1477 3967 4365 5079 少数股东损益 (3) (3) (4) (5) (6)

长期借款及应付债券 18 18 18 18 18 归属于母公司净利润 1225 1091 1423 1727 2003

其他长期负债 94 63 68 73 78

长期负债合计 112 81 86 91 96 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1219 1558 4053 4456 5175 净利润 1225 1091 1423 1727 2003

少数股东权益 10 7 4 0 (5) 资产减值准备 96 (112) (7) (2) (2)

股东权益 5787 6042 6770 7564 8542 折旧摊销 13 14 37 62 76

负债和股东权益总计 7016 7607 10828 12020 13712 公允价值变动损失 (57) 27 0 (1) (1)

财务费用 (21) (13) (47) (57) (62)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (690) 324 (76) (422) (730)

每股收益 1.12 1.00 1.30 1.58 1.83 其它 (97) 110 5 (2) (3)

每股红利 0.70 0.50 0.63 0.85 0.93 经营活动现金流 490 1455 1382 1362 1343

每股净资产 5.28 5.51 6.18 6.90 7.79 资本开支 0 11 (160) (180) (200)

ROIC 22% 18% 23% 27% 28% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 21% 18% 21% 23% 23% 投资活动现金流 (1) (142) (162) (182) (210)

毛利率 27% 21% 19% 19% 19% 权益性融资 8 0 0 0 0

EBIT Margin 18% 12% 11% 11% 11% 负债净变化 18 (0) 0 0 0

EBITDA Margin 18% 12% 11% 11% 11% 支付股利、利息 (769) (552) (695) (934) (1025)

收入增长 80% 21% 50% 19% 16% 其它融资现金流 613 237 (46) 0 0

净利润增长率 21% -11% 30% 21% 16% 融资活动现金流 (880) (866) (741) (934) (1025)

资产负债率 18% 21% 37% 37% 38% 现金净变动 (391) 446 479 246 109

息率 4.5% 3.2% 4.0% 5.4% 6.0% 货币资金的期初余额 1680 1289 1735 2214 2460

P/E 14.0 15.8 12.1 10.0 8.6 货币资金的期末余额 1289 1735 2214 2460 2569

P/B 3.0 2.8 2.5 2.3 2.0 企业自由现金流 566 1393 1172 1126 1083

EV/EBITDA 11.3 13.6 11.6 9.7 8.6 权益自由现金流 1197 1630 1162 1170 1130

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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