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[Table_Main]   

 

公司研究|可选消费|耐用消费品与服装 证券研究报告 

周大生(002867)公司点评报告 2023 年 11 月 01 日 

[Table_Title] 收入及扣非净利润稳健增长，门店拓展稳步推进 

——周大生(002867)2023 三季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2023 年三季报。 

点评： 

 23Q3 收入及扣非净利润稳健增长 

23Q1-3 公司实现营业收入 124.94 亿元，同比增长 39.81%，实现归属于上

市公司股东的净利润 10.95 亿元，同比增长 17.69%，实现归属于上市公司

股东的扣除非经常性损益的净利润 10.54 亿元，同比增长 21.2%。23Q1-3

公司销售/管理/研发费用率分别为 4.95%/0.56%/0.07%，同比分别降低

0.75/降低 0.16/降低 0.03 个百分点。23Q1-3 公司毛利率为 18.22%，同比

下降 2.11 个百分点。23Q1-3 公司净利率为 8.75%，同比下降 1.64 个百分

点。23Q3 公司实现营业收入 44.2 亿元，同比增长 15.15%，实现归属于上

市公司股东的净利润 3.55 亿元，同比增长 2.86%，实现归属于上市公司股

东的扣除非经常性损益的净利润 3.47 亿元，同比增长 12.35%。非经损益

主要系政府补助同比减少 2815.61 万元。23Q3 公司毛利率为 17.78%，同

比下降 0.13 个百分点，净利率为 8.02%，同比下降 0.96 个百分点。 

 素金类产品延续高景气，门店拓展稳步推进 

分产品来看，23Q1-3 素金类产品营业收入  104.71 亿元，同比增长 

51.67%；镶嵌类产品营业收入 7.55 亿元，同比下降 22.48%。品牌使用费

收入 6.78 亿元，同比增长 31.02%。分渠道看，23 Q1-3 加盟业务实现营

业收入 95.46 亿元，同比增长 36.07%，；自营线下业务营业收入 12.33 亿

元，较上年同期增长 43.15%；线上（电商）业务实现营业收入 15.6 亿元，

同比增长 74.51%。截至 23Q3 周大生品牌终端门店数量 4831 家，其中

加盟门店 4521 家，自营门店 310 家，公司终端门店数量较上年同期末净

增加 258 家，较年初净增加 215 家，其中 Q3 净增门店 96 家。从单店

看，1-9 月加盟单店的毛利额同比增长 20.5%，自营单店毛利同比增长

15.49%。 

 投资建议与盈利预测 

公司是国内最具规模的珠宝运营商之一，省代模式激发渠道活力并推升黄

金产品销售占比提升，产品、品牌、渠道相互赋能。我们预计 2023-2025 年

EPS 分别为 1.24/1.49/1.71，对应 PE 分别为 12/10/9x，维持“买入”评

级。 

 风险提示 

拓店不及预期的风险；行业竞争加剧风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 9155.20  11118.08  14795.32  18660.31  22590.84  

收入同比(%) 80.07  21.44  33.07  26.12  21.06  

归母净利润(百万元) 1224.61  1090.60  1362.24  1629.12  1875.76  

归母净利润同比(%) 20.85  -10.94  24.91  19.59  15.14  

ROE(%) 21.16  18.05  20.23  21.29  21.68  

每股收益(元) 1.12  1.00  1.24  1.49  1.71  

市盈率(P/E) 13.04  14.64  11.72  9.80  8.51  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 18.21 / 11.86 

A 股流通股（百万股）： 1083.58 

A 股总股本（百万股）： 1095.93 

流通市值（百万元）： 15993.61 

总市值（百万元）： 16175.87 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-周大生(002867)2023 半年报点

评：收入高增长，黄金产品及线上业务表现亮眼》

2023.08.28 

《国元证券公司研究 -周大生(002867)2022 年报及

2023 一季报点评：一季度实现良好开局，黄金高景气

镶嵌恢复增长》2023.04.29 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 5257.36  6234.98  9438.83  11310.28  13839.52   营业收入 9155.20  11118.08  14795.32  18660.31  22590.84  

  现金 1289.30  1735.41  2219.30  2799.05  3388.63   营业成本 6654.75  8807.75  11994.53  15378.20  18829.19  

  应收账款 682.24  817.20  1351.84  1710.99  2072.80   营业税金及附加 89.27  105.80  147.95  186.60  225.91  

  其他应收款 23.48  31.28  43.44  52.96  64.77   营业费用 696.87  748.47  754.56  839.71  903.63  

  预付账款 10.28  10.84  22.10  24.43  30.38   管理费用 96.82  92.98  88.77  111.96  135.55  

  存货 2747.67  3342.43  5520.98  6543.47  8086.40   研发费用 13.72  12.44  14.80  18.66  22.59  

  其他流动资产 504.37  297.82  281.18  179.37  196.54   财务费用 -21.38  -13.16  76.83  64.64  85.39  

非流动资产 1758.76  1372.27  1386.45  1265.17  1152.93   资产减值损失 -58.67  -0.87  -24.44  -21.23  -23.01  

  长期投资 1.83  154.95  78.25  91.08  97.45   公允价值变动收益 -1.43  -27.85  -0.72  -0.01  -3.73  

  固定资产 22.63  15.45  281.52  368.54  316.05   投资净收益 16.73  17.55  12.13  9.71  11.42  

  无形资产 427.09  403.49  404.91  406.17  407.38   营业利润 1578.53  1408.56  1752.16  2100.16  2425.20  

  其他非流动资产 1307.21  798.38  621.77  399.37  332.05   营业外收入 12.89  12.19  23.45  21.48  18.82  

资产总计 7016.11  7607.25  10825.28  12575.45  14992.45   营业外支出 0.88  0.51  2.23  2.26  2.17  

流动负债 1107.00  1477.35  4049.06  4887.20  6308.29   利润总额 1590.54  1420.24  1773.38  2119.38  2441.85  

  短期借款 0.00  0.00  2783.89  3584.24  4856.67   所得税 368.56  333.06  414.23  494.39  570.88  

  应付账款 331.08  252.29  546.04  597.95  725.30   净利润 1221.99  1087.17  1359.15  1624.99  1870.97  

  其他流动负债 775.92  1225.06  719.14  705.01  726.33   少数股东损益 -2.63  -3.42  -3.09  -4.14  -4.78  

非流动负债 111.89  81.01  38.62  37.83  37.54   归属母公司净利润 1224.61  1090.60  1362.24  1629.12  1875.76  

  长期借款 18.02  18.00  18.00  18.00  18.00   EBITDA 1591.90  1433.45  1897.40  2286.26  2658.37  

  其他非流动负债 93.86  63.01  20.62  19.83  19.54   EPS（元） 1.12  1.00  1.24  1.49  1.71  

负债合计 1218.88  1558.36  4087.69  4925.03  6345.83         

 少数股东权益 10.08  6.65  3.56  -0.58  -5.36  
 主要财务比率      

  股本 1096.22  1095.93  1095.93  1095.93  1095.93   会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

  资本公积 1333.16  1327.36  1327.36  1327.36  1327.36   成长能力      

  留存收益 3551.43  4104.83  4480.74  5397.71  6398.68   营业收入(%) 80.07  21.44  33.07  26.12  21.06  

归属母公司股东权益 5787.15  6042.24  6734.03  7651.00  8651.98   营业利润(%) 20.61  -10.77  24.39  19.86  15.48  

负债和股东权益 7016.11  7607.25  10825.28  12575.45  14992.45   归属母公司净利润(%) 20.85  -10.94  24.91  19.59  15.14  

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 27.31  20.78  18.93  17.59  16.65  

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 13.38  9.81  9.21  8.73  8.30  

经营活动现金流 196.52  1017.72  -1008.42  566.70  334.65   ROE(%) 21.16  18.05  20.23  21.29  21.68  

  净利润 1221.99  1087.17  1359.15  1624.99  1870.97   ROIC(%) 34.43  24.11  20.15  20.53  19.82  

  折旧摊销 34.75  38.05  68.40  121.47  147.77   偿债能力           

  财务费用 -21.38  -13.16  76.83  64.64  85.39   资产负债率(%) 17.37  20.49  37.76  39.16  42.33  

  投资损失 -16.73  -17.55  -12.13  -9.71  -11.42   净负债比率(%) 4.75  4.42  68.54  73.14  76.82  

营运资金变动 -1188.46  -176.27  -2628.35  -1230.57  -1801.69   流动比率 4.75  4.22  2.33  2.31  2.19  

  其他经营现金流 166.35  99.47  127.68  -4.12  43.61   速动比率 2.23  1.95  0.96  0.97  0.90  

投资活动现金流 290.01  101.24  16.18  -10.51  -57.32   营运能力           

  资本支出 154.00  122.51  50.00  50.00  0.00   总资产周转率 1.34  1.52  1.61  1.59  1.64  

  长期投资 -431.49  -217.94  146.21  -63.17  31.70   应收账款周转率 20.22  13.61  12.53  11.16  10.95  

  其他投资现金流 12.52  5.80  212.39  -23.68  -25.62   应付账款周转率 17.91  30.20  30.05  26.89  28.46  

筹资活动现金流 -877.63  -672.97  1476.13  23.56  312.25   每股指标（元）           

  短期借款 0.00  0.00  2783.89  800.35  1272.43   每股收益(最新摊薄) 1.12  1.00  1.24  1.49  1.71  

  长期借款 18.02  -0.02  0.00  0.00  0.00   每股经营现金流(最新摊薄) 0.18  0.93  -0.92  0.52  0.31  

  普通股增加 365.41  -0.30  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 5.28  5.51  6.14  6.98  7.89  

  资本公积增加 -352.56  -5.80  0.00  0.00  0.00   估值比率           

  其他筹资现金流 -908.50  -666.85  -1307.76  -776.79  -960.17   P/E 13.04  14.64  11.72  9.80  8.51  

现金净增加额 -391.13  446.10  483.89  579.75  589.58   P/B 2.76  2.64  2.37  2.09  1.85  

       EV/EBITDA 9.20  10.22  7.72  6.41  5.51  

资料来源：Wind,国元证券研究所 



  
  

      

 

 


