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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 1,096  

流通股本(百万股) 1,083  

市价(元) 16.19  

市值(百万元) 17,743  

流通市值(百万元) 17,527  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 
相关报告 
1、公司深度：周大生：审时度势，持

续进化（2021-12-02） 

2、行业深度：珠宝零售行业短、中、

长期投资逻辑（2022-03-06） 

3、公司点评：镶嵌持续低迷，待消费

复苏（2022-10-28） 

4、公司点评：Q1 业绩超预期，待 23

年门店增长提速（2023-5-1） 

5、公司点评：黄金销售高增，线上表

现亮眼（2023-8-27） 

6、公司点评：短期因素扰动业绩，扣

非增速基本符合预期（2023-10-30） 

 

 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 11,118 16,290 18,548 20,633 22,617 

增长率 yoy% 21.4% 46.5% 13.9% 11.2% 9.6% 

归母净利润（百万元） 1,091 1,316 1,485 1,688 1,857 

增长率 yoy% -10.9% 20.7% 12.9% 13.7% 10.0% 

每股收益（元） 1.00  1.20  1.36  1.54  1.69  

每股现金流量 0.93  0.13  1.02  0.95  1.17  

净资产收益率 18.0% 20.6% 20.8% 21.7% 21.6% 

P/E 16.3  13.5  11.9  10.5  9.6  

P/B 2.9  2.8  2.5  2.3  2.1  

备注：每股指标按照最新股本数全面摊薄；股价截至于 2024/4/26 

 投资要点 

◼ 核心观点：金价快速上涨后对黄金首饰的消费属性需求形成了一定的抑制，预计公司

短期业绩增速将有所放缓。但行业的中长期逻辑未发生变化，当前估值水平较低，配

置价值不改。 

◼ 调整盈利预测，维持“买入”评级。镶嵌仍处于下滑区间，金价的快速上涨对黄金饰品
的需求形成了一定抑制。我们小幅调整盈利预测，预计公司 2024-2026 年收入分别为
185.5/206.3/226.2 亿元，同比增长 13.9%/11.2%/9.6%；归母净利润 14.9/16.9/18.6
亿元（此前 24-25 年为 16.2/18.6 亿元），同比增长 12.9%/13.7%/10.0%；EPS为 1.36
/1.54/1.69元，对应 PE为 11.9/10.5/9.6。考虑当前的估值水平与未来的成长性，维
持 “买入”评级。 

◼ 公司 24Q1 业绩略低于预期。（1）公司 24Q1 实现营业收入 50.7 亿元，同比增长 23.0
1%，实现归母净利润 3.41亿元，同比下滑 6.61%，实现归母扣非净利润 3.36 亿元，同
比下滑 5.70%。利润表现略有低预期，主要受自营店扩张带来费用增长，及金价上涨带
来的公允价值损益影响。 

◼ 分渠道看，线下自营、加盟收入增速较高，线上增速放缓。线下自营渠道，24Q1收入
为 6.3 亿，同比增长 28.73%。线上渠道，24Q1 收入为 5.73 亿，同比增长 9.84%。加盟
渠道，24Q1收入为 38.3亿，同比增长 24.66%。 

◼ 分产品看，镶嵌下滑仍在延续，黄金首饰受制于金价快速上涨，增速亦有压力。24Q1
年公司，加盟渠道、线下自营渠道黄金产品销售分别为：34.89、5.99 亿，同比增长 3
2.53%、34.5%；加盟渠道、线下自营渠道镶嵌销售分别为：0.62、0.24 亿，同比下滑
58.23%、24.63%。镶嵌下滑趋势不改，黄金销售，考虑到价格大幅上涨以及会计口径变
化，我们预计销量的实际增长也有所承压。 

◼ 2023 年门店扩张进入快通道，预期 24 年有望延续。公司 2023 年净新开门店 490 家，
较过去几年增幅明显提升，新店型的推出及省代的磨合为门店拓展注入动力，预期 20
24 年门店有望维持较快增长。 

◼ 短期业绩增速存在波动，中长期配置价值未改变。从短期业绩看，镶嵌的乏力以及金
价高位的抑制，对短期业绩增速会有一定的影响。但从中长期前景看，行业稳增长、集
中度向上、产品属性不支持激烈价格竞争，头部珠宝企业的具备较长的增长期限，公司
在当前估值水平下仍具备较强的配置价值。 

◼ 风险提示：（1）宏观经济与需求波动风险；（2）省代模式效果不及预期的风险；（3）
市场竞争加剧的风险；（4）加盟管理风险；（5）质量控制风险；（6）信息滞后的风险。 

 

 

 门店拓展提速，金价高位抑制短期需求 

——周大生 23 年及 24Q1 报业绩点评 

周大生（002867.SZ）/商贸零
售 

证券研究报告/公司点评 2024年 4 月 29 日 
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图表 1：周大生盈利预测表 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

货币资金 852 927 1,032 1,131 营业收入 16,290 18,548 20,633 22,617

应收票据 1 0 0 0 营业成本 13,334 15,265 16,999 18,640

应收账款 1,497 1,727 1,921 2,106 税金及附加 147 167 186 203

预付账款 14 16 18 19 销售费用 944 1,057 1,144 1,232

存货 3,643 4,170 4,644 5,092 管理费用 106 135 146 153

合同资产 0 0 0 0 研发费用 12 19 21 23

其他流动资产 442 503 578 634 财务费用 4 -7 3 13

流动资产合计 6,448 7,343 8,192 8,982 信用减值损失 -1 0 0 0

其他长期投资 7 7 7 7 资产减值损失 -8 -10 0 0

长期股权投资 155 155 155 155 公允价值变动收益 7 -20 0 0

固定资产 14 9 57 39 投资收益 -86 -10 2 3

在建工程 721 971 1,171 1,251 其他收益 39 40 40 40

无形资产 386 342 298 260 营业利润 1,695 1,913 2,177 2,396

其他非流动资产 282 292 300 308 营业外收入 15 15 14 15

非流动资产合计 1,564 1,777 1,988 2,020 营业外支出 2 0 0 0

资产合计 8,012 9,120 10,180 11,002 利润总额 1,708 1,928 2,191 2,411

短期借款 200 482 839 795 所得税 395 446 507 558

应付票据 0 0 0 0 净利润 1,313 1,482 1,684 1,853

应付账款 149 170 189 208 少数股东损益 -3 -4 -4 -5

预收款项 35 40 44 48 归属母公司净利润 1,316 1,485 1,688 1,857

合同负债 20 23 26 28 NOPLAT 1,316 1,476 1,686 1,862

其他应付款 489 489 489 489 EPS（按最新股本摊薄） 1.20 1.36 1.54 1.69

一年内到期的非流动负债 65 65 65 65

其他流动负债 610 650 684 714 主要财务比率

流动负债合计 1,569 1,920 2,337 2,347 会计年度 2023E 2024E 2025E 2026E

长期借款 18 18 18 18 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 46.5% 13.9% 11.2% 9.6%

其他非流动负债 41 41 41 41 EBIT增长率 21.7% 12.2% 14.2% 10.4%

非流动负债合计 59 59 59 59 归母公司净利润增长率 20.7% 12.9% 13.7% 10.0%

负债合计 1,628 1,979 2,396 2,406 获利能力

归属母公司所有者权益 6,381 7,141 7,789 8,605 毛利率 18.1% 17.7% 17.6% 17.6%

少数股东权益 3 0 -5 -9 净利率 8.1% 8.0% 8.2% 8.2%

所有者权益合计 6,385 7,141 7,784 8,595 ROE 20.6% 20.8% 21.7% 21.6%

负债和股东权益 8,012 9,120 10,180 11,002 ROIC 25.7% 24.9% 25.2% 25.6%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 20.3% 21.7% 23.5% 21.9%

会计年度 2023E 2024E 2025E 2026E 债务权益比 5.1% 8.5% 12.4% 10.7%

经营活动现金流 139 1,121 1,046 1,284 流动比率 4.1 3.8 3.5 3.8

现金收益 1,359 1,525 1,733 1,923 速动比率 1.8 1.7 1.5 1.7

存货影响 -300 -527 -474 -448 营运能力

经营性应收影响 -676 -221 -196 -186 总资产周转率 2.0 2.0 2.0 2.1

经营性应付影响 -8 26 24 23 应收账款周转天数 26 31 32 32

其他影响 -235 318 -41 -27 应付账款周转天数 5 4 4 4

投资活动现金流 -230 -292 -255 -87 存货周转天数 94 92 93 94

资本支出 -239 -252 -249 -82 每股指标（元）

股权投资 0 0 0 0 每股收益 1.20 1.36 1.54 1.69

其他长期资产变化 9 -40 -6 -5 每股经营现金流 0.13 1.02 0.95 1.17

融资活动现金流 -875 -753 -687 -1,098 每股净资产 5.82 6.52 7.11 7.85

借款增加 215 282 357 -44 估值比率

股利及利息支付 -1,001 -1,126 -1,290 -1,423 P/E 13.5 11.9 10.5 9.6

股东融资 0 0 0 0 P/B 2.8 2.5 2.3 2.1

其他影响 -89 91 246 369 EV/EBITDA 126 112 99 89

单位:百万元

单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

 

重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

 。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。  

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、客

观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可在不发

出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、信息及

推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内

容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建

议。 

  

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负

任何责任。 

  

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证

券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。本公

司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

  

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。事先未经本公司书面授权，任何机构和个人，不得对本报告进

行任何形式的翻版、发布、复制、转载、刊登、篡改，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。 

 


