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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 17.47 元

总市值/流通市值 19146/18913 百万元

52周最高价/最低价 20.34/14.15 元

近 3 个月日均成交额 145.06 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）-三季度收入稳健增长，持续推进门店扩

张》 ——2023-10-31

《周大生（002867.SZ）-二季度归母净利润增长 27%，黄金品类

延续高景气》 ——2023-08-27

《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

2023年业绩增长稳健，2024年一季度收入延续增长表现。公司2023年实现

营收162.9亿元，同比增长46.52%，归母净利润13.16亿元，同比增长20.67%，

扣非净利润同比增长23.64%，在消费复苏机遇下整体增长较好。2023年拟

每10股派发现金股利6.5元（含税），派发现金股利7.06亿元，2023年半

年度及2023年年度现金分红总额占2023年归母净利润的78.36%。

2024年一季度收入增长23.01%，延续良好增长趋势。一季度归母净利润下

降6.61%，主要系产品结构变化带来毛利率下降，短期宣传和电商渠道费用

增加，以及黄金租赁业务到期归还形成投资损益等因素共同影响。

黄金品类延续良好增长态势，门店稳步扩张。公司2023年素金类产品营收

增长62.01%，2024年一季度增长28.93%，收入占比达到89.01%。镶嵌类产

品2023年/2024年一季度分别下滑29.4%/42.2%。分渠道看，2023年/2024

年一季度加盟业务分别增长 44.31%/24.66%，自营线下业务分别增长

51.29%/28.73%，电商业务分别增长62.25%/9.84%，其中银饰品2024年一季

度增长达到57.26%，符合年轻悦己消费趋势。渠道扩张方面，公司2023年

净开店490家， 2024年一季度继续保持开店节奏，新较2023年底净开23

家，期末门店总数5129家。其中加盟门店4793家，自营门店336家。

产品结构影响毛利率，销售费用率有所增加。公司2024年一季度毛利率下

降2.34pct至15.57%，主要系高毛利的镶嵌产品占比进一步下滑影响。销售

费用率增加0.42pct至 4.93%，主要系薪酬费用、租赁费用、宣传费用及电

商渠道费用同比增加所致。管理费用率/研发费用率分别为0.48%/0.07%，同

比整体基本稳定。现金流方面，2024年一季度实现经营性现金流净额4.02

亿元，同比-41.88%，主要系黄金原料采购随黄金产品业务规模增长及金价

上涨等因素所致。

风险提示：门店扩张不及预期；金价大幅波动；加盟商管理不善

投资建议：未来行业层面黄金产品需求仍有望不断释放，公司自身将持续完

善黄金产品体系建设以积极应对终端黄金饰品需求变化，线下积极加盟开店

扩大市场份额，线上布局差异化品类实现加速增长。我们考虑公司未来品类

占比变化可能进一步影响毛利率，下调公司2024-2025年归母净利润预测至

15.43/17.86亿元（前值分别为17.27/20.03亿元），新增2026年预测为

20.71亿元，对应PE分别为12.4/10.7/9.3倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 11,118.08 16,290.06 18,786.47 21,297.42 24,080.36

(+/-%) 21.44% 46.52% 15.32% 13.37% 13.07%

净利润(百万元) 1090.60 1316.05 1543.33 1786.35 2070.87

(+/-%) -10.94% 20.67% 17.27% 15.75% 15.93%

每股收益（元） 1.00 1.20 1.41 1.63 1.89

EBIT Margin 12.26% 10.80% 10.45% 10.55% 10.86%

净资产收益率（ROE） 18.05% 20.62% 22.21% 23.48% 25.01%

市盈率（PE） 17.56 14.55 12.41 10.72 9.25

EV/EBITDA 15.03 11.73 11.49 10.09 8.85

市净率（PB） 3.17 3.00 2.75 2.52 2.31

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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2023 年业绩看，公司实现营收 162.9 亿元，同比增长 46.52%，归母净利润 13.16

亿元，同比增长 20.67%，扣非净利润同比增长 23.64%，黄金需求扩张，线下门店

消费复苏渠道下整体实现良好较好增长表现。同时，公司 2023 年拟每 10 股派发

现金股利 6.5 元（含税），派发现金股利 7.06 亿元，2023 年半年度及 2023 年年

度现金分红总额占 2023 年归母净利润的 78.36%。

2024 年一季度收入增长 23.01%，延续良好增长趋势。一季度归母净利润下降

6.61%，主要系产品结构变化带来毛利率下降，短期宣传和电商渠道费用增加，以

及黄金租赁业务到期归还形成投资损益等因素共同影响。

图1：周大生营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：周大生单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

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

图3：周大生归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：周大生单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

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

收入分拆看，公司 2023 年素金类产品营收增长 62.01%，2024 年一季度增长

28.93%，收入占比达到 89.01%。镶嵌类产品 2023 年/2024 年一季度分别下滑

29.4%/42.2% 。 分 渠 道 看 ， 2023 年 /2024 年 一 季 度 加 盟 业 务 分 别 增 长

44.31%/24.66%，自营线下业务分别增长 51.29%/28.73%，电商业务分别增长

62.25%/9.84%，其中银饰品 2024 年一季度增长达到 57.26%，符合年轻悦己消费

趋势。渠道扩张方面，公司 2023 年净开店 490 家， 2024 年一季度继续保持开店

节奏，新较 2023 年底净开 23 家，期末门店总数 5129 家。其中加盟门店 4793 家，

自营门店 336 家。
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图5：周大生营业收入分渠道占比（%） 图6：周大生门店数量变化（家）

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

公司 2024 年一季度毛利率下降 2.34pct 至 15.57%，主要系高毛利的镶嵌产品占

比进一步下滑影响。销售费用率增加 0.42pct 至 4.93%，主要系薪酬费用、租赁

费用、宣传费用及电商渠道费用同比增加所致。管理费用率/研发费用率分别为

0.48%/0.07%，同比整体基本稳定。现金流方面，2024 年一季度实现经营性现金

流净额 4.02 亿元，同比-41.88%，主要系黄金原料采购随黄金产品业务规模增长

及金价上涨等因素所致。

图7：周大生季度毛利率变化（%） 图8：周大生季度期间费用率变化（%）

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

投资建议：未来行业层面黄金产品需求仍有望不断释放，公司自身将持续完善黄

金产品体系建设以积极应对终端黄金饰品需求变化，线下积极加盟开店扩大市场

份额，线上布局差异化品类实现加速增长。我们考虑公司未来品类占比变化可能

进一步影响毛利率，下调公司 2024-2025 年归母净利润预测至 15.43/17.86 亿元

（前值分别为 17.27/20.03 亿元），新增 2026 年预测为 20.71 亿元，对应 PE 分

别为 12.4/10.7/9.3 倍，维持“买入”评级。
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表1：周大生盈利预测主要调整项目

2024 年 2025 年 调整原因

原值 现值 原值 现值

营业收入 19.32% 15.32% 16.36% 13.37%
主要考虑居民需求变化下，钻石镶嵌品类消费下降压力依旧较大。
同时行业竞争激烈，部分黄金批发企业转零售，短期价格优势可能

对门店客流造成影响

毛利率 19.09% 18.58% 19.37% 18.77% 预计高毛利的钻石镶嵌占比进一步下降，从而影响毛利率

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理预测

表2：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

（24-04-25）

总市值

亿元

EPS PE ROE PEG 投资

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

600612.SH 老凤祥 77.89 304.63 3.25 4.23 5.03 5.72 13.17 16.30 15.49 13.62 16.79 0.54买入

002867.SZ 周大生 17.47 191.46 1.00 1.20 1.41 1.63 14.10 12.64 12.41 10.72 18.05 0.61买入

002345.SZ 潮宏基 6.13 54.47 0.22 0.43 0.53 0.63 23.47 14.26 11.57 9.73 5.62 0.16增持

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：周大生 2023 年为实际值
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1735 852 2990 3103 3072 营业收入 11118 16290 18786 21297 24080

应收款项 848 1565 1563 1814 2122 营业成本 8808 13334 15296 17300 19499

存货净额 3342 3643 4232 4921 5652 营业税金及附加 106 147 177 198 223

其他流动资产 309 389 675 622 714 销售费用 748 944 1119 1285 1445

流动资产合计 6235 6448 9459 10459 11560 管理费用 93 106 231 267 300

固定资产 521 735 580 632 704 财务费用 (13) 4 (41) (75) (76)

无形资产及其他 403 386 370 355 339 投资收益 18 (86) (10) 0 0

投资性房地产 293 289 289 289 289

资产减值及公允价值变

动 (27) 15 0 1 1

长期股权投资 155 155 157 159 169 其他收入 42 11 0 0 0

资产总计 7607 8012 10854 11894 13061 营业利润 1409 1695 1994 2323 2691

短期借款及交易性金融

负债 51 266 5 5 5 营业外净收支 12 13 12 0 0

应付款项 271 149 477 420 432 利润总额 1420 1708 2006 2323 2691

其他流动负债 1155 1155 3356 3795 4275 所得税费用 333 396 467 541 625

流动负债合计 1477 1569 3838 4221 4713 少数股东损益 (3) (3) (4) (4) (5)

长期借款及应付债券 18 18 18 18 18 归属于母公司净利润 1091 1316 1543 1786 2071

其他长期负债 63 41 46 51 56

长期负债合计 81 59 64 69 74 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 1558 1628 3902 4289 4786 净利润 1091 1316 1543 1786 2071

少数股东权益 7 3 2 (2) (5) 资产减值准备 (112) 9 288 68 55

股东权益 6042 6381 6950 7606 8280 折旧摊销 14 13 43 75 90

负债和股东权益总计 7607 8012 10854 11894 13061 公允价值变动损失 27 (15) 0 (1) (1)

财务费用 (13) 4 (41) (75) (76)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 324 (1228) 1950 (432) (580)

每股收益 1.00 1.20 1.41 1.63 1.89 其它 110 (10) (290) (72) (59)

每股红利 0.50 0.91 0.89 1.03 1.28 经营活动现金流 1455 84 3535 1425 1576

每股净资产 5.51 5.82 6.34 6.94 7.55 资本开支 0 (244) (160) (180) (200)

ROIC 18% 22% 26% 32% 34% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 18% 21% 22% 23% 25% 投资活动现金流 (153) (243) (162) (182) (210)

毛利率 21% 18% 19% 19% 19% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 12% 11% 10% 11% 11% 负债净变化 (0) 0 0 0 0

EBITDA Margin 12% 11% 11% 11% 11% 支付股利、利息 (552) (1001) (974) (1130) (1398)

收入增长 21% 47% 15% 13% 13% 其它融资现金流 248 1278 (261) 0 0

净利润增长率 -11% 21% 17% 16% 16% 融资活动现金流 (855) (724) (1235) (1130) (1398)

资产负债率 21% 20% 36% 36% 37% 现金净变动 446 (884) 2138 113 (31)

息率 2.9% 5.2% 5.1% 5.9% 7.3% 货币资金的期初余额 1289 1735 852 2990 3103

P/E 17.6 14.5 12.4 10.7 9.2 货币资金的期末余额 1735 852 2990 3103 3072

P/B 3.2 3.0 2.8 2.5 2.3 企业自由现金流 1382 (108) 3339 1187 1317

EV/EBITDA 15.0 11.7 11.5 10.1 8.9 权益自由现金流 1630 1170 3110 1245 1375

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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