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周大生（002867.SZ）2023 年三季报点评     

黄金产品高景气带动收入快速增长，渠道开拓稳步推进 
 

 2023 年 10 月 31 日 

 
➢ 事件概述。10 月 30 日，周大生发布 2023 年三季度报告。1-3Q23，公司实现营业收入 124.94

亿元，同比+39.81%；实现归母净利润 10.95 亿元，同比+17.69%；扣非归母净利润为 10.54 亿元，

同比+21.20%。3Q23，实现营业收入 44.20 亿元，同比+15.15%；归母净利润为 3.55 亿元，同比

+2.86%；实现扣非归母净利润 3.47 亿元，同比+12.35%。 

➢ 黄金产品高景气带动公司收入快速增长。1）前三季度：1-3Q23，实现营业收入 124.94 亿元，

同比+39.81%。按产品划分：镶嵌类产品收入 7.55 亿元，同比-22.48%，素金类产品收入 104.71 

亿元，同比+51.67%。按渠道划分：①自营线下业务收入 12.33 亿元，同比+43.15%，其中镶嵌产

品收入 0.84 亿元，同比-8.14%，黄金产品收入 11.18 亿元，同比+50.42%。②线上（电商）业务

实现收入 15.60 亿元，同比+74.51%，其中镶嵌产品收入 1.14 亿元，同比+57.4%，黄金类产品收

入 11.04 亿元，同比+120.27%。③加盟业务收入 95.46 亿元，同比+36.07%，其中镶嵌产品批发

收入 5.56 亿元，同比-31.29%，黄金产品批发收入 81.49 亿元，同比+47.43%，品牌使用费收入 

6.78 亿元，同比+31.02%。2）单三季度：3Q23, 公司实现营业收入 44.20 亿元，同比+15.15%。

按产品划分：镶嵌类产品收入 2.29 亿元，同比-50.3%，素金类产品收入为 37.40 亿元，同比+25.3%。

按渠道划分：①自营线下业务收入 4.05 亿元，同比+37.7%，其中，镶嵌业务收入 0.24 亿元，同比

-16.8%，黄金产品收入 3.71 亿元，同比+44.9%。②线上（电商）业务实现收入 4.05 亿元，同比

+39.5%，其中，镶嵌产品收入 0.31 亿元，同比+50.3%，黄金产品收入 2.49 亿元，同比+60.1%。

③加盟业务实现收入 35.70 亿元，同比+11.1%，其中镶嵌产品实现收入 1.73 亿元，同比-57.9%，

黄金产品收入 30.86 亿元，同比+21.6%。 

➢ 产品结构调整使毛利率有所下行，公司控费能力持续增强。①毛利率端：1-3Q23，毛利率为

18.22%，同比-2.11 pct；3Q23，毛利率为 17.78%，同比-0.13 pct。主要因产品结构调整，较高

毛利率的镶嵌产品环境低迷下，黄金产品高景气度，收入占比不断提升。②费率端：1-3Q23，销售

费率、管理费率、研发费率、财务费率分别为 4.95%、0.56%、0.07%、-0.01%，分别同比-0.75、

-0.16、-0.03、+0.11 pct；3Q23，销售费率、管理费率、研发费率、财务费率分别为 4.98%、0.56%、

0.06%、-0.01%，分别同比+0.02、-0.02、-0.01、+0.04 pct。在收入增长对于费用的摊薄作用下，

期间费用率整体呈现下行趋势，公司费用控制良好。③净利率端：1-3Q23，净利率为 8.43%，同比

-1.30 pct；3Q23，净利率为 8.02%，同比-0.96 pct。其中，3Q23，投资收益为-4782 万元，去年

同期为 1211 万元，主要因公司黄金租赁业务到期归还所形成的投资损益；3Q23，公允价值变动损

益为 4258 万元，而去年同期为-437 万元，主要系公司黄金租赁业务形成的交易性金融负债随黄金

价格波动带来的公允价值变动。 

➢ 渠道开拓稳步推进，深度打造品牌矩阵。截至 3Q23，周大生品牌终端门店数量为 4831 家，

其中包括加盟门店 4521 家（加盟专卖店 1931 家，加盟专柜 2590 家），直营门店 310 家（自营专

柜 179 家，直营专卖店 131 家）；按门店类型划分，截至 3Q23 末，专卖店合计 2062 家，专柜合计

2769 家。3Q23，周大生净开店 96 家，其中包括加盟门店 68 家、直营门店 28 家，开店步伐稳步

推进。公司在周大生综合店的基础上，推出经典店，提炼持续畅销款及品牌特色系列款，不断提升产

品定位、顾客定位、价值定位；此外，规划推出国家宝藏主题门店，代表黄金产品的高端定位以及世

界大师艺术珠宝主题门店，注重门店的高品质发展，带动品牌影响力提升。 

➢ 独特品牌 IP 优势+供应链整合+立体式品牌营销传播体系共同推动公司发展。①产品方面：根

据周大生情景风格珠宝体系——人群定位、用户画像、购买动机及应用场景构建了完整的黄金产品

矩阵，并持续加大黄金产品的 IP 合作力度，新增国际艺术 IP《莫奈》联名系列，丰富了品牌 IP 合作

的矩阵。②供应链方面：公司将珠宝首饰企业附加值较低的生产和配送等中间环节外包，从而降低生

产管理成本，集中资源倾注在投入回报率较高核心价值环节。③品牌管理方面：公司以持续式、脉冲

式、矩阵式的广告投放策略，构建了由机场、高铁、互联网、新媒体等各类媒介整合的立体式品牌营

销传播体系，全方位覆盖目标消费群体。同时积极推进数字化战略，赋能终端销售，驱动品牌增长。 

➢ 盈利预测：预计 2023-2025 年公司实现营业收入 161.58、201.69、239.14 亿元，分别同比

+45.3%、+24.8%、+18.6%；归母净利润分别为 14.00、17.23 与 19.94 亿元，同比+28.4%、+23.1%

与+15.7%，对应 PE 为 12/10/8 倍，维持“推荐“评级。 

➢ 风险提示：宏观经济低迷、行业竞争加剧、市场推广不及预期等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 11,118 16,158 20,169 23,914 

增长率（%） 21.4 45.3 24.8 18.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,091 1,400 1,723 1,994 

增长率（%） -10.9 28.4 23.1 15.7 

每股收益（元） 1.00 1.28 1.57 1.82 

PE 15 12 10 8 

PB 2.7 2.5 2.2 1.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 30 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 11,118 16,158 20,169 23,914  成长能力（%）     

营业成本 8,808 13,166 16,560 19,763  营业收入增长率 21.44 45.33 24.82 18.57 

营业税金及附加 106 154 192 227  EBIT 增长率 -8.84 26.60 24.18 15.39 

销售费用 748 1,020 1,240 1,435  净利润增长率 -10.94 28.37 23.10 15.71 

管理费用 93 136 157 179  盈利能力（%）     

研发费用 12 18 14 14  毛利率 20.78 18.52 17.89 17.36 

EBIT 1,405 1,778 2,208 2,548  净利润率 9.81 8.66 8.55 8.34 

财务费用 -13 -15 -1 2  总资产收益率 ROA 14.34 15.37 15.78 15.77 

资产减值损失 -1 -9 -11 -12  净资产收益率 ROE 18.05 21.65 22.80 22.72 

投资收益 18 32 40 48  偿债能力     

营业利润 1,409 1,817 2,240 2,585  流动比率 4.22 2.99 2.86 2.95 

营业外收支 12 12 12 12  速动比率 1.75 1.20 1.16 1.23 

利润总额 1,420 1,829 2,252 2,597  现金比率 1.17 0.75 0.73 0.78 

所得税 333 429 528 602  资产负债率（%） 20.49 28.97 30.72 30.53 

净利润 1,087 1,400 1,724 1,994  经营效率     

归属于母公司净利润 1,091 1,400 1,723 1,994  应收账款周转天数 26.83 25.00 25.00 24.00 

EBITDA 1,488 1,884 2,364 2,706  存货周转天数 138.51 118.00 116.00 112.00 

      总资产周转率 1.52 1.93 2.01 2.03 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1,735 1,921 2,407 2,927  每股收益 1.00 1.28 1.57 1.82 

应收账款及票据 817 1,124 1,384 1,575  每股净资产 5.51 5.90 6.90 8.01 

预付款项 11 20 20 20  每股经营现金流 0.93 0.59 0.85 1.33 

存货 3,342 4,255 5,261 6,062  每股股利 0.60 0.57 0.71 0.82 

其他流动资产 329 379 391 402  估值分析     

流动资产合计 6,235 7,699 9,463 10,986  PE 15 12 10 8 

长期股权投资 155 180 211 248  PB 2.7 2.5 2.2 1.9 

固定资产 15 66 115 174  EV/EBITDA 11.16 8.82 7.02 6.14 

无形资产 403 408 416 429  股息收益率（%） 3.99 3.83 4.71 5.45 

非流动资产合计 1,372 1,412 1,458 1,658       

资产合计 7,607 9,111 10,921 12,645       

短期借款 0 650 1,100 1,200  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 271 392 493 588  净利润 1,087 1,400 1,724 1,994 

其他流动负债 1,206 1,534 1,713 1,941  折旧和摊销 83 105 156 158 

流动负债合计 1,477 2,575 3,306 3,729  营运资金变动 -177 -828 -934 -680 

长期借款 18 18 18 18  经营活动现金流 1,018 642 931 1,460 

其他长期负债 63 46 31 113  资本开支 -123 -59 -85 -133 

非流动负债合计 81 64 49 131  投资 218 -5 0 0 

负债合计 1,558 2,639 3,355 3,860  投资活动现金流 101 -63 -85 -133 

股本 1,096 1,096 1,096 1,096  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 7 7 7 7  债务募资 0 662 387 100 

股东权益合计 6,049 6,472 7,566 8,785  筹资活动现金流 -673 -393 -361 -807 

负债和股东权益合计 7,607 9,111 10,921 12,645  现金净流量 446 186 486 520 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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