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市场数据  
收盘价(元) 17.47 

一年最低/最高价 14.15/20.34 

市净率(倍) 3.11 

流通A股市值(百万元) 18,930.10 

总市值(百万元) 19,145.83 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.62 

资产负债率(%,LF) 23.50 

总股本(百万股) 1,095.93 

流通 A 股(百万股) 1,083.58  
 

相关研究  
《周大生(002867)：2023 三季报点评：

扣非归母净利+12.35%，拓店稳步推

进 》 

2023-10-30 

《周大生(002867)：2023 年中报点评：

Q2 归母净利润同比增长 27%，拓店表

现亮眼》 

2023-08-27 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 11,118 16,290 20,559 25,383 30,602 

同比（%） 21.44 46.52 26.21 23.47 20.56 

归母净利润（百万元） 1,091 1,316 1,529 1,815 2,154 

同比（%） (10.94) 20.67 16.16 18.74 18.65 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.00 1.20 1.39 1.66 1.97 

P/E（现价&最新摊薄） 17.56 14.55 12.52 10.55 8.89 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 2023 年公司实现扣非归母净利润同比增速 23.64%：公司披露 2023 年
年报和 2024 年一季报，公司 2023 年营收 162.9 亿元，同比+46.5%，归
母净利润 13.16 亿元，同比+20.67%，扣非归母净利润 12.68 亿元，同比
+23.64%。单拆 Q4 公司实现营收 37.96 亿元，同比+74%，归母净利润
2.21 亿元，同比+38%，扣非归母净利润 2.14 亿元，同比+37%。分渠道
来看，2023 年公司线下自营收入 16.2 亿元，同比+51.3%，加盟收入 119.7

亿元，同比+44.3%，线上业务收入 25.1 亿元，同比+62.3%。 

◼ 黄金产品消费持续景气，镶嵌类终端需求受影响较大：2023 年公司自营
单店营收 558 万元，同比+23.6%，其中镶嵌产品收入 36 万元，同比-

20.5%，黄金产品收入 508 万元，同比+29.8%。加盟业务单店平均收入
268 万元，同比+38%，其中镶嵌产品收入 15 万元，同比-40.7%，主要
由于加盟客户镶嵌产品补货需求下降所致，黄金产品收入 228 万元，同
比+53.4%，主要由于黄金消费持续景气、公司黄金产品体系更加完善以
及区域展销模式提升供货效率所致。 

◼ 黄金产品占比提升使得公司整体毛利率有所下滑：2023 年公司整体毛
利率 18.14%，同比下滑 2.64pct，其中加盟毛利率 14.92%，同比下滑
2.62pct。分产品来看，素金类产品毛利率 8.66%，同比上升 0.48pct，镶
嵌类毛利率 31.65%，同比上升 0.2pct。公司销售费用率 5.8%，同比下
降 0.94pct，管理费用率 0.65%，同比下滑 0.18pct。 

◼ 公司终端门店稳步扩张，持续整合渠道资源：截至 2023 年末，公司终
端门店总数量达到 5106 家，其中加盟门店 4775 家，自营门店 331 家，
全年净增 490 家，近 80%的自营门店分布在一二线城市，70%以上的加
盟店分布在三四线城市及以下。截至 2024 年 3 月末，公司门店总数 5129

家，2024Q1 净增 23 家。 

◼ 2024Q1黄金产品消费保持了较好的韧性：2024年Q1公司实现收入 50.7

亿元，同比+23%，实现归母净利润 3.4 亿元，同比-6.6%，实现扣非后
归母净利润 3.36 亿元，同比-5.7%。分产品来看，镶嵌类收入 1.28 亿元，
同比-42.2%，素金类收入 45.13 亿元，同比+28.9%。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司 2024 年 Q1 黄金产品继续发力，但考虑到
金价高位对需求量和终端折扣的影响，我们下调公司 2024-2025 年归母
净利润从 16.68/19.21 亿元至 15.3/18.15 亿元，预计 2026 年公司归母净
利润 21.5 亿元，最新收盘价对应 2024-2026 年 PE 分别为 12.5/10.55/9

倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：终端需求不及预期，金价波动等。 
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周大生三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 6,448 8,098 10,179 12,619  营业总收入 16,290 20,559 25,383 30,602 

货币资金及交易性金融资产 852 2,098 3,433 5,260  营业成本(含金融类) 13,334 17,221 21,418 25,940 

经营性应收款项 1,512 1,730 2,137 2,576  税金及附加 147 185 228 275 

存货 3,643 3,827 4,165 4,323  销售费用 944 1,028 1,218 1,408 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 106 113 127 138 

其他流动资产 442 443 445 460  研发费用 12 14 18 21 

非流动资产 1,564 1,578 1,577 1,577  财务费用 4 0 0 0 

长期股权投资 155 155 155 155  加:其他收益 39 41 51 61 

固定资产及使用权资产 111 108 105 102  投资净收益 (86) (62) (76) (92) 

在建工程 721 721 721 721  公允价值变动 7 0 0 0 

无形资产 386 389 391 394  减值损失 (9) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 35 35 35 35  营业利润 1,695 1,977 2,349 2,789 

其他非流动资产 157 170 170 170  营业外净收支  13 10 10 10 

资产总计 8,012 9,676 11,757 14,196  利润总额 1,708 1,987 2,359 2,799 

流动负债 1,569 1,706 1,975 2,265  减:所得税 396 461 547 649 

短期借款及一年内到期的非流动负债 266 264 264 264  净利润 1,313 1,526 1,812 2,150 

经营性应付款项 183 232 289 349  减:少数股东损益 (3) (3) (4) (4) 

合同负债 20 21 25 31  归属母公司净利润 1,316 1,529 1,815 2,154 

其他流动负债 1,100 1,189 1,397 1,621       

非流动负债 59 60 60 60  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.20 1.39 1.66 1.97 

长期借款 18 18 18 18       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,777 1,987 2,359 2,799 

租赁负债 32 32 32 32  EBITDA 1,880 1,992 2,364 2,804 

其他非流动负债 9 10 10 10       

负债合计 1,628 1,766 2,034 2,324  毛利率(%) 18.14 16.23 15.62 15.23 

归属母公司股东权益 6,381 7,910 9,725 11,879  归母净利率(%) 8.08 7.44 7.15 7.04 

少数股东权益 3 0 (3) (8)       

所有者权益合计 6,385 7,910 9,722 11,872  收入增长率(%) 46.52 26.21 23.47 20.56 

负债和股东权益 8,012 9,676 11,757 14,196  归母净利润增长率(%) 20.67 16.16 18.74 18.65 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 139 1,314 1,406 1,914  每股净资产(元) 5.82 7.22 8.87 10.84 

投资活动现金流 (230) (67) (71) (87)  最新发行在外股份（百万股） 1,096 1,096 1,096 1,096 

筹资活动现金流 (875) (1) 0 0  ROIC(%) 21.23 20.45 19.84 19.35 

现金净增加额 (967) 1,246 1,335 1,827  ROE-摊薄(%) 20.62 19.33 18.67 18.13 

折旧和摊销 104 5 5 6  资产负债率(%) 20.32 18.25 17.31 16.37 

资本开支 (215) 5 5 5  P/E（现价&最新股本摊薄） 14.55 12.52 10.55 8.89 

营运资本变动 (1,398) (266) (477) (323)  P/B（现价） 3.00 2.42 1.97 1.61 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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