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[Table_Title] 纺织服饰 饰品 

周大生：Q3 业绩符合预期，黄金&电商表现亮眼 

 
 [Table_Summary]  事件：公司近日发布 2023 年三季报，公司实现营业收入 124.94

亿元，同比+39.81%；归母净利润 10.95亿元，同比+17.69%，扣非归

母净利润 10.54 亿元，同比+21.20%；2023Q3 营业收入 44.20 亿元，

同比+15.15%；归母净利润 3.55 亿元，同比+2.86%，扣非归母净利润

3.47亿元，同比+12.35%。Q3归母净利润增速波动主要来自政府补助

确认错期影响，政府补助去年集中在 Q3确认，今年则集中在 Q2。 

产品结构调整毛利率略有下滑，费用管控较好。23Q1-Q3 毛利率

为 18.22%，同比-2.11pct；23Q3 毛利率为 17.78%，同比-0.13pct。

主要系产品结构调整，较低毛利率的黄金产品高景气度，收入占比提

升；23Q1-Q3 销售/管理/研发/财务费用率分别为 4.95%/0.56%/0.07% 

/-0.01%，分别同比-0.75/-0.16/-0.03/+0.11pct；23Q3 销售/管理/

研发/财务费用率分别为 4.98%/0.56%/0.06%/-0.01%，分别同比+0.02 

/-0.02/-0.01/+0.04 pct，费用管控较好。23Q1-Q3净利率为 8.43%，

同比-1.30pct；23Q3净利率为 8.02%，同比-0.96 pct。其中，23Q3投

资净亏损 4782万元，去年同期为净收益 1211万元，主因公司黄金租

赁业务到期归、租赁期内金价上涨确认的投资净亏损；23Q3公允价值

变动净收益为 4258万元，去年同期为净亏损 437万元，主因公司未交

割的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。 

黄金&电商表现亮眼。（1）分渠道来看，23Q1-Q3：1）自营线下

收入 12.33亿元，同比+43.15%，其中镶嵌类/黄金类分别同比-8.14%/ 

+50.42%；2）电商收入 15.6 亿元，同比+74.5%，其中镶嵌类/黄金类

分别同比+57.4%/+120.3%；3）加盟收入 95.46亿元，同比+36.07%，

其中镶嵌批发/黄金批发/品牌使用费分别同比-31.29%/+47.43% 

/+31.02%。23Q3 自营线下/电商/加盟收入分别同比+37.7%/+39.5% 

/+11.1%。（2）分产品来看，23Q1-Q3镶嵌类/素金类产品收入分别为

7.55/104.71 亿元，分别同比-22.48%/+51.67%。 

门店稳步拓张。截至 2023 年 9 月 30 日，公司共拥有门店 4831

家，其中加盟店/自营店分别为 4521/310家。23Q1/2/3净开店分别为

21/98/96家，其中加盟净开店分别为 1/85/68家，自营净开店分别为

20/13/28家。 

盈利预测与投资建议：公司作为内资珠宝头部企业，渠道数量和

下沉力度均领先于同业，随着省代模式的引入，公司迈入新的成长阶

段；此外公司顺应黄金饰品消费趋势，战略性将黄金产品由过去的人

◼ 走势比较 

 
[Table_Info] ◼ 股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,096/1,084 

总市值/流通(百万元) 16,461/16,275 

12 个月最高/最低(元) 18.21/11.86 
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气产品提升至主力产品，持续上新丰富产品矩阵，黄金品类高景气继

续引领增长。我们维持此前预期，预计 2023-25年净利润分别为 14.54/ 

17.05/19.49亿元，对应 2023-25年的 PE分别为 11/9/8X，给予“买

入”评级。 

 

风险提示：金价剧烈波动，珠宝消费不及预期，加盟拓店不及预期，

镶嵌业务不及预期拖累整体业绩等风险。 

 

 

[Table_ProfitInfo] ◼ 主要财务指标： 

  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 11118 15164 18443 21420 

（+/-%） 21.4% 36.4% 21.6% 16.1% 

归母净利润(百万元） 1091 1454 1705 1949 

（+/-%） -10.9% 33.3% 17.2% 14.3% 

摊薄每股收益(元) 1.01  1.33  1.56  1.78  

市盈率(PE) 13.89  11.12  9.49  8.30  

资料来源：Wind，太平洋证券 
 

 
 
 

 

  



 
 

 
 

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数－5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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