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2024 年以来金价上涨速度较快，对终端消费有一定抑制，至 6 月珠宝零售额降幅已边际收窄，

消费者对金价高位预期逐渐习惯以及七夕/中秋/国庆等旺季临近，珠宝景气度有望企稳回升。

作为中国内地中高端主流市场钻石珠宝领先品牌，周大生 2021 年快速调整产品结构，推行省

代模式加快市场布局，规模/份额/品牌优势持续巩固，业绩增长稳健，上市以来分红稳定，行

业景气企稳下公司业绩修复可期。 
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投资要点 

➢ 行业：景气整体向上，格局持续优化 

2020 年以来，伴随金价进入上行周期与黄金珠宝工艺升级，行业内非婚场景的配

饰需求场景打开，黄金珠宝景气度整体向上，头部珠宝品牌加快渠道下沉、逆势扩

张，行业集中度提升趋势加速。2024 年以来金价上涨速度较快，对终端消费有一

定抑制，至 6 月珠宝零售额降幅已边际收窄，消费者对金价高位预期逐渐习惯以

及七夕/中秋/国庆等旺季临近，珠宝景气度有望企稳回升。 

➢ 公司：产品调整、渠道下沉，品牌美誉度高 

作为中国内地中高端主流市场钻石珠宝领先品牌，周大生 2021 年快速调整产品结

构，推行省代模式加快市场布局，规模/份额/品牌优势持续巩固，品牌享有较高知

名度和美誉度。公司上市以来 ROE 相对稳健且居可比同业靠前水平，分红稳定，

行业景气企稳下业绩修复可期。 

➢ 终端消费企稳下业绩有望迎来修复，给予“买入”评级 

我们预计公司 2024-2026 年收入分别为 195.80/227.37/258.87 亿元，对应增速分别

为 20.2%/16.1%/13.9%，3 年 CAGR 为 16.7%；归母净利润分别为 14.69/16.93/18.87

亿元，对应增速分别为 11.6%/15.2%/11.5%，3 年 CAGR 为 12.8%；EPS 分别为

1.34/1.54/1.72元/股，按8月5日收盘价，对应2024-2026年PE分别为8.5x/7.4x/6.6x，

首次覆盖，给予“买入”评级。 

  
风险提示：原材料价格波动风险；存货管理风险；连锁经营管理风险；加盟管理风险；委外

生产风险   
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 11,118  16,290  19,580  22,737  25,887  

增长率（%） 21.4% 46.5% 20.2% 16.1% 13.9% 

EBITDA（百万元） 1,445  1,754  2,040  2,356  2,620  

归母净利润（百万元） 1,091  1,316  1,469  1,693  1,887  

增长率（%） -10.9% 20.7% 11.6% 15.2% 11.5% 

EPS（元/股） 1.00  1.20  1.34  1.54  1.72  

市盈率（P/E） 11.4  9.5  8.5  7.4  6.6  

市净率（P/B） 2.1  2.0  1.8  1.7  1.6  

EV/EBITDA 9.9  9.4  6.0  5.2  4.6  
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 08 月 05 日收盘价    
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投资聚焦 

核心逻辑 

2020 年以来，伴随金价进入上行周期与黄金珠宝工艺升级，行业内非婚场景的配饰需求场景打开，

黄金珠宝景气度整体向上，头部珠宝品牌加快渠道下沉、逆势扩张，行业集中度提升趋势加速。2024

年以来金价上涨速度较快，对终端消费有一定抑制，至 6 月珠宝零售额降幅已边际收窄，消费者对

金价高位预期逐渐习惯以及七夕/中秋/国庆等旺季临近，珠宝景气度有望企稳回升。作为中国内地

中高端主流市场钻石珠宝领先品牌，周大生 2021 年快速调整产品结构，推行省代模式加快市场布

局，规模/份额/品牌优势持续巩固，业绩增长稳健，上市以来分红稳定，行业景气企稳下公司业绩

修复可期。 

核心假设 

 自营门店：假设 2024-2026 年每年净新增 50 家/50 家/50 家门店，对应年加权平均门店数按照 7

成折算，即年加权平均门店数每年净新增 35 家/35 家/35 家；分产品，镶嵌产品受消费者偏好于

培育钻石冲击承压，2024-2026 年同比保持年均 15%的下滑幅度，毛利率边际小幅下行；黄金产

品受益保值增值属性与配饰需求增加，2024-2026 年收入同比分别增长 25%/18%/15%，毛利率边

际小幅下行；其他产品相对平稳，2024-2026 年收入同比增速分别为-5%/0%/0%，毛利率水平均

稳定在 53%；基于分产品假设， 2024-2026 年自营门店单店平均收入同比增速分别为

21.7%/16.2%/13.8%，毛利率分别为 24.3%/23.2%/21.4%。 

 加盟门店：假设 2024-2026 年每年净新增 450 家/500 家/500 家门店，对应年加权平均门店数按照

5 成折算，即年加权平均门店数每年净新增 225 家/250 家/250 家；分产品，镶嵌产品受消费者偏

好于培育钻石冲击承压，2024-2026 年同比增速分别为-20%/-15%/-15%，毛利率边际小幅下行；

黄金产品受益保值增值属性与配饰需求增加，2024-2026 年收入同比分别增长 15%/10%/8%，毛

利率稳定在 5%左右；品牌使用费与加盟管理费收入增速稳健、毛利率稳定；基于分产品假设，

2024-2026 年加盟门店单店平均收入同比增速分别为 12.8%/9.0%/7.3%，毛利率分别为

14.4%/14.3%/14.2%。 

盈利预测、估值与评级 

我们预计公司 2024-2026 年收入分别为 195.80/227.37/258.87 亿元，对应增速分别为

20.2%/16.1%/13.9%，3 年 CAGR 为 16.7%；归母净利润分别为 14.69/16.93/18.87 亿元，对应增速分

别为 11.6%/15.2%/11.5%，3 年 CAGR 为 12.8%；EPS 分别为 1.34/1.54/1.72 元/股，按 8 月 5 日收盘

价，对应 2024-2026 年 PE 分别为 8.5x/7.4x/6.6x，首次覆盖，给予“买入”评级。 

投资看点 

 短期来看，2024 年以来金价上涨速度较快对终端消费的抑制作用边际减弱，伴随七夕/中秋/国庆

等行业旺季来临，公司业绩修复可期；且公司上市以来 ROE 与分红稳定，按 8 月 5 日收盘价计，

股息率水平在 8%左右。 

 长期来看，黄金产品工艺升级下黄金珠宝周期属性减弱、消费属性增强，且对标海外成熟市场，

中国内地人均珠宝消费金额与行业集中度均有较大提升空间。未来消费者对产品设计、工艺技术、

品牌内涵等理解日益加深，作为中国内地珠宝品牌商龙头，公司的市场份额有望持续提升。  
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1. 中高端主流市场钻石珠宝领先品牌 

1.1中高端主流市场钻石珠宝领先品牌 

成立二十五年，铸就全国中高端主流市场钻石珠宝领先品牌。周大生珠宝股份有限

公司成立于 1999 年，于 2017 年 5 月在深圳主板上市，主要从事“周大生”品牌珠宝

首饰的设计、推广和连锁经营。旗下品牌“周大生”是全国中高端主流市场珠宝领先

品牌，主要产品包括钻石镶嵌首饰、素金首饰。截至 2023 年，周大生品牌价值位于

中国内地珠宝品牌第一、中国轻工业第二，是国内最具规模的珠宝品牌运营商之一。 

图表1：成立二十五年，铸就全国中高端主流市场钻石珠宝领先品牌 

 

资料来源：国际珠宝网，网易新闻，新浪网，每经网，新浪财经，中国连锁经营协会，界面新闻，人民网，亿邦动力，深圳商报，证券之星，东方网，公

司官网，国联证券研究所 

1.2股权集中、管理层行业经验丰富 

股权集中稳定，管理层行业经验丰富。截至 2024 年 7 月，公司实控人周宗文先生和

周华珍女士通过直接与间接合计持有公司 46.37%的股权，同时周宗文之子周飞鸣先

生通过周氏投资与金大元投资合计持有有公司 16.96%的股权。公司董事长周宗文先

生毕业于中国地质大学和清华大学，在创立周大生品牌之前已有多年珠宝行业经验，

之后创立周大生，随后开启了公司二十余年的板块扩张。 
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图表2：公司股权集中，实控人为周宗文、周华珍夫妇（截至 2024/07） 

 

资料来源：公司公告，国联证券研究所 

 

图表3：周大生管理层经验丰富，董事长周宗文先生从事珠宝行业三十余年 

姓名 出生年份 职位 工作经历 

周宗文 1957 年 
董事长 

总经理 

➢ 曾任深圳市周大生钻石首饰有限公司董事、周大生珠宝销售管理（深
圳）有限公司董事、靖远华夏基业矿产有限公司董事长、湖南周大生
置业有限公司董事长、武汉地大矿业有限公司副董事长； 

➢ 现任深圳市周氏投资有限公司董事长、深圳市宝通天下供应链有限公
司执行董事及总经理、启泰投资有限公司董事、香港周大生投资有限
公司董事、深圳市大生怡华实业发展有限公司董事长、深圳周和庄置
业有限公司董事，周大生珠宝股份有限公司董事长及总经理。 

周飞鸣 1982 年 
副董事长、副

总经理 

➢ 曾任深圳市周大生钻石首饰有限公司董事长助理； 

➢ 现任深圳市金大元投资有限公司执行董事、惠州市金大元贸易有限公
司执行董事及经理、惠州市大盘贸易有限公司执行董事及经理、深圳
市宝通天下小额贷款有限公司董事长、周大生珠宝（香港）有限公司
董事、深圳市弗兰德斯珠宝有限公司董事、周大生珠宝销售管理（深
圳）有限公司总经理、深圳市互联天下信息科技有限公司执行董事，
周大生珠宝股份有限公司副董事长及副总经理。 

周华珍 1957 年 
董事、副总经

理 

➢ 曾任深圳市周大生钻石首饰有限公司副总经理、周大生珠宝销售管理
（深圳）有限公司董事； 

➢ 现任深圳市周氏投资有限公司董事、惠州市冠创贸易有限公司执行董
事及经理、周大生珠宝（香港）有限公司董事，周大生珠宝股份有限
公司董事及副总经理。 

管佩伟 1981 年 
董事、营运本
部副总经理 

➢ 曾担任周大福珠宝行政主任，晨鸣纸业集团人力资源总监，深圳华昌
珠宝品牌运营中心总经理，于 2015 年 6 月加入公司，曾任总裁助理，
公司发展中心总监； 

➢ 现任周大生珠宝股份有限公司董事、营运本部副总经理。 

夏洪川 1978 年 

董事、 

营运本部副总
经理、IPD 管
理平台负责人 

➢ 曾任深圳市周大生钻石首饰有限公司北京办事处业务经理，江苏办事
处经理； 

➢ 现任周大生珠宝销售管理（深圳）有限公司监事，周大生珠宝股份有
限公司董事，营运本部副总经理，IPD 管理平台负责人。 

陈寿平 1974 年 
董事、批发营
运中心负责人 

➢ 曾任公司总经理助理，CIO,公司供应链总监,公司全资子公司深圳市宝
通天下供应链有限公司和深圳市宝通天下小额贷款有限公司总经理，
德诚珠宝有限公司总经理； 
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➢ 现任深圳市周氏投资有限公司董事，国润黄金有限公司董事，公司全
资子公司深圳市宝通天下小额贷款有限公司董事，周大生珠宝股份有
限公司批发营运中心负责人。 

郭晋 1988 年 

董事、副总经
理、电商业务

负责人 

➢ 2014 年至今担任公司全资子公司深圳市互联天下信息科技有限公司
总经理，为周大生珠宝股份有限公司电商业务负责人。 

何小林 1964 年 
副总经理、董

事会秘书 

➢ 曾任天音通信控股股份有限公司董事会秘书、周大生股权投资基金管
理（深圳）有限公司董事； 

➢ 现任深圳市宝通天下供应链有限公司监事、周大生珠宝股份有限公司
副总经理及董事会秘书。 

许金卓 1972 年 财务总监 
➢ 曾任新太科技股份有限公司财务中心总经理； 

➢ 现任周大生珠宝股份有限公司财务总监。 

资料来源：Wind，公司公告，国联证券研究所 

1.3 ROE 相对稳健且居可比同业靠前水平 

近 10 年营收利润复合增速近 20%，2020 年以来受公共卫生事件与产品结构调整利

润增速阶段性放缓。2013-2023 年在珠宝行业与公司渠道扩张驱动下公司业绩快速增

长，营收以 19.8%的复合增速由 26.8 亿增长至 162.9 亿，归母净利润以 18.3%的复合

增速由 2.4 亿增长至 13.2 亿。2020 年公共卫生事件与 2021 年开始公司主动调整产品

结构，营收稳健、利润增速阶段性放缓，2019-2023 年公司营收与归母净利润复合增

速分别为 31.6%、7.3%。2024Q1 品类结构变化驱动下毛利率、净利率同比下行，营

收同比实现 20%+增长，利润阶段性承压。 

图表4：周大生 2013-2023 年营收利润复合增速近 20%  
图表5：品类结构变化，周大生 2020 年以来毛利率与净

利率下行 

 

 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所  资料来源：Wind，国联证券研究所 

盈利拆解：品类结构调整带来盈利模式变化，但 ROE 保持稳健且居可比同业靠前水

平。2021 年公司产品结构由钻石类高毛利低周转类产品向黄金类低毛利高周转类产

品调整，毛利率与净利率边际下行，但净利率整体处可比同业靠前水平。且公司较强

的渠道运营能力驱动下，资产周转速度提升，2017-2023 年 ROE 均在 20%左右，相

对稳健且处同业靠前水平。 
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图表6：周大生综合毛利率处于可比同业居中水平 

 

 图表7：周大生销售费率处于可比同业居中水平 

 

 

 

 
注：周大福数据为财年口径 

资料来源：Wind，国联证券研究所 
 注：周大福数据为财年口径 

资料来源：Wind，国联证券研究所 
 

 

图表8：周大生 ROE 处可比同业靠前水平且较为稳健  图表9：周大生归母净利率处可比同业靠前水平 

 

 

 

注：周大福数据为财年口径 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 注：周大福数据为财年口径 

资料来源：Wind，国联证券研究所 
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图表10：周大生资产周转率处可比同业居中水平  图表11：周大生权益杠杆处可比同业偏低水平 

 

 

 

注：周大福数据为财年口径 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 注：周大福数据为财年口径 

资料来源：Wind，国联证券研究所  

2. 黄金珠宝景气整体向上，格局持续优化  

2.1 2020 年以来景气整体向上 

珠宝行业：兼具成长与周期属性。1）产品结构：黄金占比常年维持在 50%以上，需

求受金价周期性波动影响较大，行业存在一定的周期属性。2）需求结构：消费需求

长期维持在 60%以上，消费需求可选属性较强，对金价的敏感度较低，主要受人均可

支配收入、结婚人数等因素影响，整体表现平稳；投资需求以获取投资收益为目的，

主要通过购买金条和金币等产品进行投资，对黄金价格的敏感度较高。伴随终端珠宝

消费场景不断渗透，国内珠宝行业周期属性边际弱化、成长属性有望凸显。 

图表12：产品结构：黄金占比常年维持在 50%以上  图表13：需求结构：消费需求常年维持在 60%以上   

 

 

 

资料来源：中国珠宝玉石首饰行业协会，国联证券研究所  资料来源：Wind，中国黄金协会，国联证券研究所 

复盘黄金珠宝市场，历经高速发展期与发展瓶颈期，自 2020 年以来行业景气度迎来
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拐点，2024 年以来金价上行速度较快，部分抑制消费需求，而投资需求则较为旺盛。 

1）高速发展期（2002-2013 年）—消费和投资需求共同主导：政策管控放开，黄金消

费需求快速释放，叠加同期金价快速上行和婚庆需求提升共振，行业步入高速发展期。

其中 2013 年即使在金价大幅下跌的环境下，由于消费者在过去十年金价长期上涨的

周期中已形成稳定预期，在投资理念影响下推动短期需求高涨。 

2）发展瓶颈期（2014-2019 年）—消费需求主导：历经 2013 年金价大幅下跌与“抢

金潮”透支需求，叠加期间金价整体低位震荡与婚庆需求下降，行业整体进入发展瓶

颈期，投资需求下滑幅度更大。 

3）行业拐点期（2020 年以来）—消费与投资需求共同主导：金价进入上行周期，黄

金珠宝工艺提升带动产品升级，行业内非婚场景的配饰需求打开，黄金珠宝行业景气

度迎来拐点。 

图表14：2020 年以来珠宝行业景气度迎来拐点 

 

阶段 高速发展期（2002-2013 年） 发展瓶颈期（2014-2019 年） 行业拐点期（2020 年至今） 

阶段概况 

消费和投资需求共同主导：政策管控

放开，黄金消费需求快速释放，叠加

同期金价快速上行和婚庆需求提升共

振，行业步入高速发展期。 

消费需求主导：历经 2013 年金价大幅

下跌与“抢金潮”透支需求，叠加期

间金价整体低位震荡与婚庆需求下

降，行业整体进入发展瓶颈期，投资

需求下滑幅度更大。 

消费与投资需求共同主导：金价进入上

行周期，黄金珠宝工艺提升带动产品升

级，行业内非婚场景的配饰需求打开，

叠加疫后复苏需求回补，黄金珠宝行业

景气度迎来拐点。2024 年以来金价上行

速度较快，消费需求部分抑制，投资需

求高速增长。 

金价表现 

上海金交所金价由 2002 年的 92.79 元/

克增加至 2013 年的 236.46 元/克，年

均复合增速达 7.5%。 

上海金交所金价由 2013 年的 236.46 元

/克增加至 2019 年的 340.8 元/克，年

均复合增速达 6.3%。 

上海金交所金价由 2019 年的 340.8 元/

克增加至 2023 年的 479.59 元/克，年均

复合增速达 8.9%。 
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黄金珠宝

社零表现 

2002-2013 年限额以上黄金珠宝零售额

年均复合增速达 26.1%，同期社零总

额复合增速为 14.4%。 

2014-2019 年限额以上黄金珠宝年均复

合增速达-2.1%，同期社零总额复合增

速为 9.8%。 

2019-2023 年限额以上黄金珠宝年均复

合增速达 6.2%，同期社零总额复合增

速为 3.5%。 

黄金首饰

消费情况 

2010-2013 年黄金首饰消费量年均复合

增速达 26.1%，至 2013 年黄金首饰消

费量达 716.5 吨。 

2014-2019 年黄金首饰消费量年均复合

增速达-1.0%，至 2019 年黄金首饰消

费量达 676.23 吨。 

2019-2023 年黄金首饰消费量年均复合

增速达 1.1%，至 2023 年黄金首饰消费

量达 706 吨。 

金条金币

消费情况 

2010-2013 年金条金币消费量年均复合

增速达 36.2%，至 2013 年金条与金币

消费量达 400.76 吨。 

2014-2019 年金条金币消费量年均复合

增速达-9.1%，至 2019 年金条与金币

消费量达 225.8 吨。 

2019-2023 年金条金币消费量年均复合

增速达 7.3%，至 2023 年金条与金币消

费量达 299.6 吨。 

结婚登记

情况 

2007-2013 年中国结婚登记数量年均复

合增速达 5.7%，2013 年结婚登记数量

达 1327.4 万对。 

2014-2019 年中国结婚登记数量年均复

合增速达-5.8%，2019 年结婚登记数

量达 926 万对。 

2019-2023 年中国结婚登记数量年均复

合增速达-4.6%，2023 年结婚登记数量

达 768 万对。 
 

资料来源：Wind，中国黄金协会，上海金交所，国家统计局，民政局，国联证券研究所 

 

图表15：中国黄金首饰与金条金币消费量增速  图表16：2023 年线下场景恢复后婚庆消费需求释放 

 

 

 
资料来源：Wind，中国黄金协会，国联证券研究所 

 
 资料来源：Wind，民政局，国联证券研究所 

 
截至 2022 年，中国内地珠宝市场规模近八千亿。伴随国民经济快速发展、居民收入

水平稳步增长和消费能力日益提升，珠宝市场供给不断完善、日益丰富，消费升级发

展趋势稳步形成，中国已成为世界第一大黄金消费国、第二大钻石加工基地和消费国

家。据欧睿国际数据，截至 2022 年，中国内地珠宝市场规模已达 7,631 亿元，2017-

2022 年年均复合增速达 3.2%。 

相对美国/新加坡/中国香港等成熟市场，中国内地人均珠宝消费金额仍有 3-7 倍提升

空间。据欧睿数据，截至 2022 年中国内地人均珠宝消费为 78 美元，与中国香港、美

国及新加坡等地相比仍有较大差距。未来伴随中国经济水平增长和国民可支配收入

提升，以及黄金产品工艺升级下居民配饰需求提升趋势下，中国内地人均珠宝消费额

仍有较大增长潜力。 
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图表17：截至 2022 年，中国内地珠宝市场规模近八千亿  图表18：中国内地人均珠宝消费金额仍有 3-7 倍提升空间   

 

 

 
资料来源：欧睿国际，国联证券研究所 

 

 

 资料来源：Wind，欧睿国际，国联证券研究所 

 

 
2.2客群年轻化、古法金热潮、渠道下沉化 

2.2.1 女性悦已需求增加，Z 世代消费意愿增长迅猛 

女性经济崛起，催生珠宝消费从婚嫁刚需向悦己消费转型。随着女性的经济实力提

升和消费能力提高，女性在消费上拥有更多的话语权。女性自我犒赏、自我鼓励、自

我装扮、自我表达的个性化需求，有望给珠宝产品消费市场的悦己消费场景带来进一

步渗透。根据世界黄金协会调研数据，以“自戴”为目标的消费者为受访零售商贡献

近 40%的零售收入，而以往被认为首饰（以金饰为主）销售大头的婚庆需求则贡献近

20%的销售额。 

Z 世代消费意愿增长迅猛，客群年轻化趋势明显。根据 Mob 研究院调研数据，“从未

买过金饰但具有金饰购买意向的 Z 世代消费者占比”从 2016 年的 16%增长至 2021

年的 59%；且 Z 世代在珠宝品类的年均消费达 1560 元，远超时装、鞋帽等其他品类。 

伴随女性悦已需求、年轻客群需求崛起，黄金产品的首饰功能有望增强，款式设计/

产品价值传达等因素重要性凸显。根据中国珠宝玉石首饰行业协会和安永调研数据，

当今女性消费者对珠宝首饰关注度最高的是款式设计，而非材质或价格，因此品牌深

度解析情感共鸣与场景需求的能力、款式研发和设计能力、产品所传达的价值和内涵

在竞争中将愈加重要。伴随需求端客群的变化、黄金工艺的升级与国潮文化的兴起，

黄金产品除了传统的资产保值增值功能以及婚庆刚需场景需求外，其首饰功能有望

得到增强，使其更好地成为情感表达的载体，从而拓宽消费群体和使用场景，如彰显

个性、祈福开运、期许祝福、时尚装扮等。 
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图表19：“自戴”成为最重要的首饰消费场景  图表20：Z 世代消费意愿增长迅猛，客群年轻趋势明显   

 

 

 

资料来源：中国黄金报社，世界黄金协会，国联证券研究所 

注：数据收集于 2022 年 7 月末；零售收入包括黄金、钻石、铂金和其他珠

宝产品的销售额 

 

 

 

 资料来源：中国黄金报社，华杨联众，Mob 研究院，国联证券研究所 

 

 

 

2.2.2 古法金市场快速扩张，产品定价趋于透明化 

2017-2023 年古法金与硬金珠宝市场快速扩张。沙利文数据显示 2023 年中国足金珠

宝市场规模达 5,049 亿元，占黄金珠宝市场的 97.5%。足金珠宝按加工技术可进一

步分为古法黄金珠宝、硬金珠宝及普通黄金珠宝。古法黄金珠宝产品为设计富有文

化内涵的足金，经特殊的中国传统技术加工而成。普通黄金珠宝产品为经普通加工

技术加工而成的足金，容易变形，产品品类同质。硬金珠宝产品主要以电铸方式生

产，具有耐磨、重量轻的特点。近年来伴随国潮兴起、消费者对设计/款式关注度提

升，古法黄金珠宝与硬金珠宝市场规模快速提升，2017-2023 年古法黄金市场由 30

亿增加至 1573 亿，硬金珠宝市场由 243 亿增加至 597 亿。 

按克计价比例提升，行业趋于透明化。以“悦己消费”为主要驱动的年轻消费者，

既精明（在购买必需品时注重性价比），又大方（愿意为符合自身品味的高档产品

买单）。按克计价的方式提供更高的透明度，也有助于增加年轻消费者的信任度。

根据世界黄金协会调研数据，按克计价的产品在零售商库存中的占比在上升，2023

年零售商金饰库存中 66%为按克计价的产品，而 2021 年按克计价比例则为 57%。 
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图表21：2017-2023 年古法金与硬金珠宝市场快速扩张  图表22：按克计价比例提升，行业趋于透明化 

 

 

 

资料来源：中国珠宝玉石首饰行业协会，中国黄金协会，弗若斯特沙利文，

老铺黄金招股书，国联证券研究所 

 

 

 资料来源：中国黄金报社，世界黄金协会，国联证券研究所 

注：实地调研于 2023 年 7 月-8 月期间开展 

 
 

图表23：不同黄金珠宝制作工艺比较 

维度 传统足金 3D 硬金 5D 硬金 5G 硬金 古法金 

黄金纯度 99.9% 99.9% 99.9% 99.9% 99.9% 

制作工艺 熔炼、酸溶或电解法 电铸法（含氰） 
电铸法（不含氰，以

亚硫酸盐铸液为主） 

熔铸法（加入硬金

粉，以石墨烯和稀有

元素为主） 

水磨、镂胎、花丝、錾

刻、锉型、锤揲、镶嵌、

修金八大工艺 

维氏硬度值 30-40HV 70-120HV 80-130HV 90-110HV - 

特点 较软，不耐磨 

硬度高、耐磨性强，有

效克服传统足金首饰硬

度低、易磨损、不易保

持细致花纹的缺点 

相比 3D 硬金更硬，

更轻、无污染 

同时具备足金高成

色、高保值与 k 金款

式多样时尚的双重优

点 

哑光质感，不易留下划

痕、汗渍 

优点 

延展性强，保值性

较高； 

工费相对较低。 

同体积大小的饰品重

量仅为普通千足金的

30%，更加轻巧，更加

实惠； 

3D 硬千足金硬度是

传统千足金的 4 倍，具

有高耐磨性，精致轻

巧，佩戴舒适特点； 

3D 硬千足金饰品采

用可以更加精雕的蜡模

型来倒模，使黄金极具

立体感，表面形态更流

畅。 

更轻：一样大小的

产品，5D 硬金能够

做成比 3D 硬金轻三

分之一； 

更硬更韧：5D 硬金

硬度高，韧性好，不

易磨损、刮花，变

形； 

更亮：表面光滑如

镜面，整体更亮； 

更纯：纯度超过

999，经得起火烧考

验。 

5G 黄金韧性好、不

容易断裂； 

重量轻、硬度高； 

工艺先进、款式时

尚； 

纯度足金 999 

哑光质感更显高级，更

加能满足年轻一代的时尚

需求； 

手工制作，精细琢磨，

更显古色古香； 

工艺更精湛，视觉效果

更好； 

耐脏耐看 

缺点 

外力作用下可能会

出现变形、磨损； 

硬度限制，无法制

作工艺设计相对复杂

的款式 

质地虽硬但很脆，需

避免碰撞 

工艺复杂，工费相

对普通黄金高一些。 

工艺复杂，工费相

对普通黄金要高一

些。 

工艺复杂，需要技巧熟

练的匠人投入大量精力才

能制成，制作时间通常是

普通金饰的几十倍。 

主要消费群体 

消费群体覆盖广泛，

整体年龄偏高，消费

地域主要在三四线城

市 

以年轻时尚消费人群为

主 

以年轻时尚消费人群

为主 

以年轻时尚消费人群

为主 

消费群体覆盖广泛，但由

于平均客单价较高，主力

消费人群为消费能力较强

的 30-45 岁人群 

资料来源：黄金珠宝知识公众号，珠宝商平台公众号，JFJewel 公众号，智研咨询，国联证券研究所 
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2.2.3 电商占比边际提升，低线城市渗透率空间较大 

线下销售占比九成，线上占比边际提升。由于珠宝单价较高，消费者出于信誉、产

品质量、消费体验、运输、售后服务等因素的考虑，目前珠宝行业的销售依然以传

统线下销售模式为主。但随着互联网及智能手机的逐渐普及、移动支付的日趋优化

和线上购物的体验升级，经营成本更低、经营方式更为灵活的线上销售方式兴起。

欧睿数据显示，国内珠宝销售渠道中线下占比长期维持在 90%+水平，电子商务占

比边际提升，至 2022 年电商占比已提升至 10.3%。 

低线城市铂金/钻石饰品渗透率有较大提升空间。根据世界珠宝协会数据，2021 年

一线城市的黄金/铂金/钻石饰品渗透率分别为 71%/63%/61%；二线城市分别为

67%/51%/48%；三线及其它城市分别为 70%/46%/37%。低线城市的钻石和铂金饰品

渗透率低，相比一线城市仍有较大提升空间，随着人均消费水平提升以及消费观念

改变，低线城市的非金饰品渗透率有望提升。 

图表24：线下销售占比九成，线上占比边际提升  图表25：低线城市铂金/钻石饰品渗透率有较大空间    

 

 

 

资料来源：欧睿国际，国联证券研究所 

 

 

 资料来源：世界珠宝协会，前瞻产业研究院，国联证券研究所 

 

 

 

2.3行业集中度持续提升 

行业集中度持续提升。1）2016 年以来中国内地珠宝品牌集中度触底回升。伴随消费

升级，消费者的品牌、品质消费意识逐步提升，珠宝行业由数量型增长转向质量效益

型增长，具有强大品牌、渠道和产品设计能力的企业优势突出，行业集中度渐趋提高。

根据欧睿国际数据，2016 年以来中国珠宝行业前十大品牌市场占有率触底回升，至

2020 年中国内地珠宝品牌 CR10 已由 2016 年的 19.1%提升至 26.8%。2）2020 年以

来行业集中度加速提升。港资与内资中高端品牌加快渠道下沉，逆势扩张，叠加外部

不利因素加速尾部出清，珠宝行业集中度提升趋势加速，至 2022 年中国内地珠宝品

牌 CR10 进一步由 2020 年的 26.8%提升至 34.4%。3）但相对中国香港，中国内地珠

宝品牌集中度仍有提升空间。2018 年以来中国香港品牌集中度边际下行，但至 2022

年中国香港珠宝市场品牌 CR10 仍高达 48.9%，远高于中国内地的 34.4%。 
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图表26：2020 年来中国内地珠宝品牌集中度加速提升  图表27：中国内地珠宝品牌集中度仍有提升空间 

 

 

 
资料来源：欧睿国际，国联证券研究所 

 

 

 资料来源：欧睿国际，国联证券研究所 

 

 

 

当前珠宝市场处于外资品牌、港资品牌与内资品牌三足鼎立局面。1）外资品牌：以

蒂芙尼、卡地亚、梵克雅宝、宝格丽等国际知名奢侈品品牌为代表，其产品多以 K 金

为主，定位奢华、高端，品牌文化较为深厚，极其重视设计、质量，占据国内高端市

场主要份额；外资品牌中也有定位以年轻人为主的轻奢饰品品牌，以施华洛世奇、潘

多拉、APM 为代表。2）港资品牌：以周大福、周生生、六福珠宝、TSL 等为代表，

产品设计时尚，渠道覆盖主要集中在一、二线城市，近年来开始积极布局三、四线城

市。3）内资品牌：以老凤祥、潮宏基、周大生等为代表，产品覆盖全面，渠道覆盖

一线至四线城市，渠道拓展多采用加盟/经销模式；而近年来发展迅猛的老铺黄金则

专营古法黄金，且以自营模式运营，品牌秉持高端定位。 

珠宝行业核心竞争要素由渠道驱动向产品驱动切换。1）早期：供给不足，消费者更

关注纯度，水贝黄金即可满足需求；品牌方优先策略为发展加盟商跑马圈地，快速扩

张；2）当前：产品同质化激烈竞争，行业价格战内卷叠加外部环境影响，加盟商利

润下降，纯“渠道品牌”承压；3）未来：随着市场逐渐成熟，消费者对产品设计、

工艺技术、品牌内涵等理解日益加深，同时消费升级以及消费主力人群的切换，产品

研发/设计重要性提升，努力打造差异化品牌印记产品。 

图表28：当前中国内地珠宝市场处于外资品牌、港资品牌与内资品牌三足鼎立局面 

类型 
品牌份额

（%） 
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

港资珠宝

品牌 

周大福 5.1 5.2 6.0 6.5 7.1 7.6 11.2 11.1 

周生生 1.2 1.1 1.2 1.2 1.3 1.3 1.7 1.7 

六福珠宝 0.6 0.7 0.8 0.9 0.7 0.7 0.8 0.6 

TSL 0.3 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.3 0.3 

内资珠宝

品牌 

老风祥 5.3 5.1 5.7 6.2 6.7 7.5 7.9 8.5 

老庙黄金 2.6 2.2 2.2 2.4 3.0 3.5 3.6 4.3 

梦金园 2.8 2.6 2.7 2.5 2.6 2.3 2.7 2.5 

周大生 0.6 0.7 0.8 1.0 1.1 1.1 1.7 2.1 

潮宏基 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.5 0.6 

明牌珠宝 1.0 0.6 0.7 0.7 0.6 0.5 0.6 0.5 
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DR 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3 0.4 0.7 0.5 

外资轻奢

饰品品牌 

施华洛世奇 0.4 0.4 0.4 0.5 0.5 0.3 0.3 0.3 

潘多拉 0.1 0.2 0.4 0.5 0.4 0.3 0.2 0.1 

APM 摩纳哥 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2 

外资高端

珠宝品牌 

蒂芙尼 0.4 0.4 0.5 0.6 0.6 1.0 1.3 1.4 

卡地亚 0.4 0.5 0.5 0.6 0.7 1.1 1.4 1.3 

梵克雅宝 0.2 0.3 0.3 0.3 0.4 0.7 0.9 0.9 

宝格丽 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.4 0.5 0.5 

戴比尔斯 0.2 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3 

中国内地珠宝市场 CR5 17.0% 16.2% 17.8% 18.8% 20.7% 22.2% 27.1% 28.5% 

中国内地珠宝市场

CR10 
20.0% 19.1% 21.1% 22.6% 24.4% 26.8% 33.2% 34.4% 

资料来源：欧睿国际，国联证券研究所 

3. 产品调整、渠道下沉，品牌美誉度高 

3.1独创情景风格珠宝、主动调整产品结构 

顺时应势，主动调整产品结构。2021 年公司根据市场消费习惯的结构性变化快速调

整产品结构，由“以钻石为主力产品，黄金为人气产品”调整为“黄金为主力产品，

钻石为核心产品”，K 金、铂金、翡翠、珍珠、彩宝为配套销售产品。至 2023 年底，

公司收入结构中，素金首饰占比由 2020 年的 33%提升至 84.2%，镶嵌首饰占比由

2020 年的 43.4%下降至 5.6%，低毛利素金首饰占比提升导致综合毛利率下行，但营

收与归母净利润整体稳健增长，较好抵御婚恋钻石需求减少与人工培育钻石替代的

风险。 

图表29：2021 年以来公司快速调整产品定位  图表30：素金首饰占比提升带动综合毛利率下行   

 

 

 
资料来源：公司公告，国联证券研究所 

 
 资料来源：公司公告，国联证券研究所 

 

 

 

黄金产品：产品体系化+独特品牌 IP+创新工艺。1）产品矩阵完整：根据公司情景风

格珠宝体系——人群定位、用户画像、消费者一生中对黄金产品特有的购买动机及应

用场景，公司构建了完整的黄金产品矩阵，并持续优化完善“欢乐童年、浪漫花期、
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美丽人生、幸福花嫁、吉祥人生、璀璨人生、IP 文创、礼财藏金”等八大黄金产品线，

至 2023 年已原创开发了 20 个品牌系列，精准匹配差异化消费市场，高效匹配消费

者多样化需求。2）独特 IP 联名：中国文化 IP 方面，2022 年即携手大型文博探索节

目《国家宝藏》推出“中国国宝艺术典藏金品”；国际艺术 IP 方面，陆续推出莫奈花

园、炽热梵高等产品系列；卡通 IP 方面，传播小龙人 LongLong“喜乐、健康、丰收、

守护、幸福”五大爱意。3）创新工艺：2023 年公司推出 6G 鎏光金工艺，将全新的“高

硬度、高耐磨、高纯度、够新潮、够精致、够炫亮”的 6G 黄金产品呈现给消费者；除

此之外相继研发果冻珐琅工艺、油画珐琅工艺、刺绣工艺、仿古绢画工艺、炫影金等

不同黄金工艺，突破传统黄金工艺限制为产品赋能。 

图表31：周大生黄金产品在中国文化 IP 上推出“中国国宝艺术典藏金品” 

 

资料来源：公司公告，国联证券研究所 

 

图表32：周大生 6G 鎏光金领先特性 

特性 具体工艺 

高硬度 

传统千足金维氏硬度约 40HV，5G 黄金约为 60-80HV，但 6G 鎏光金从里到

外维氏硬度可高达 140HV 以上。6G 鎏光金高硬度赋予的超强韧性，为黄金

首饰设计开辟了更多可能性。 

高耐磨 
6G 鎏光金本身的高硬度特性再加上黄金纳米涂层保护技术的保驾护航，6G

鎏光金具备了高耐磨不易刮花，产品质感更加油润光滑的优良特性。 

高纯度 
周大生通过改变加强黄金分子结构的紧密度原理工艺制造，让 6G 鎏光金纯

度高达足金 999.5‰，具有极高的投资传承价值。 

够新潮 

传统黄金光泽难以抗指纹，而 6G 鎏光金通过纳米技术实现荷叶露珠原理，

具有抗油脂的工艺特色以及防污、易清洁、不易留指纹的优良特性，能够更

好地抵挡黄金表面日常伤害，持续散发璀璨光芒。 
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够精致 

6G 鎏光金采用数控 CNC 内臂精雕工艺“智”造，通过电脑编程精密刀具实

现数控精准雕刻一体成型的生产工艺，使 6G 鎏光金产品线条纹路更精致清

晰、更具层次立体感。 

够炫亮 
6G 鎏光金使用的 K 金高抛光制造技艺手法，极大提高了镜面折射率，呈现

出炫亮澄澈如明镜、鎏光溢彩的黄金质感，佩戴起来更加光彩炫目。 

资料来源：公司微信公众号，国联证券研究所 

钻石镶嵌产品：独创“情景风格珠宝”体系+加大 IP 联名合作+精研钻石切割工艺。

1）定位五大消费人群：公司专注“幸福婚恋+时尚魅力”两大产品研发方向，专业呈

现优雅、浪漫、迷人、摩登、自然五大产品风格，精准定位活力女孩、怡然佳人、知

性丽人、魅力精英、星光女神五大消费人群，聚焦表达情感、表现自我两大需求方向，

研发多个系列组合，使风格美学下的产品更具有打动人心的生命力，向追求美丽人生

的消费者奉献独特的珠宝首饰精品。2）加大 IP 联名合作：公司精选多个知名度高、

文化底蕴强、艺术价值高、权威渠道授权的优质 IP 项目，以国家宝藏 IP、梵高博物

馆 IP、莫奈花园 IP 为代表，打造涵盖中国文化与国际艺术的文化艺术产品版块。3）

精研百面钻石切割工艺：公司于 2013 年引入比利时 Tolkowsky 家族发明的“LOVE100”

星座极光百面切工钻石（通常所见的钻石为 57 个或者 58 个切面）作为中高端产品

系列，在紧贴潮流趋势的同时，在产品系列设计上烙印公司品牌理念，加强公司产品

的市场辨识度和品牌竞争力。 

图表33：周大生精准定位五大消费人群，钻石镶嵌产品系列丰富 

消费人群 主要系列 定位 代表产品 

活力女孩 

Special 与众不同的个性表达系列 

            

Shining Girl 畅享青春的活力美搭系列 

甜蜜星人 超甜有趣的恋爱表白系列 

怡然佳人 

百魅 焕发光彩的魅力美搭系列 

        

百姿 幸福温馨的美好婚恋系列 

知性丽人 

都市独白 都市白领的心声代言系列 

             

挚 执手相伴的知心婚恋系列 

幸福时刻 亲密爱人的时尚对戒系列 

魅力精英 

时光 时光沉淀的隽永情感系列 

        

缪斯女神 超越时代的现代女神系列 

星光女神 “梵高”艺术珠宝 永世珍藏的高级珠宝系列 

 
资料来源：公司公告，公司官网，周大生天猫官方旗舰店，国联证券研究所 
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图表34：周大生携手国际大师联袂打造 LOVE100 星座极光钻石系列 

 

资料来源：公司公告，公司官网，国联证券研究所 

3.2积极推行省代模式加速渠道下沉 

规模先行，率先推行省代模式加快市场布局。公司依托整合研发、生产外包的优异供

应链整合能力，采用外延式、规模先行的渠道建设战略，建立了覆盖面广且深的“自

营+加盟”连锁网络。2021 年公司优化了加盟渠道下的黄金产品销售供应，除指定供

应商模式外，加强了自有黄金展厅的批发销售，并增加了省区黄金展销渠道。对于省

区黄金展销业务，公司组织上游一级供应商将黄金货品带到省级服务商展厅，但在此

环节中会给予加盟商一定的短期赊销服务。截至 2023 年 12 月 31 日，公司在全国拥

有终端门店 5106 家（统一形象、产品、价格体系和服务），形成行业领先的连锁渠道

网络，品牌影响力和知名度持续提升，集群效应和资源整合优势进一步强化。 

高线城市打造自营标准门店，低线城市加盟模式快速复制。公司通过在一、二线城市

核心商圈开设自营店的方式，打造了一批经营管理标准化的样板店，有效地提升“周

大生”品牌的影响力和知名度。同时，对加盟店和自营店的资质评估、经营标准、开

店流程、店铺形象、培训、管理、销售、价格体系、广告投放、考核等方面进行标准

化管理，自营标准化样板店也对城市周边及三、四线城市发展产生有力的辐射和带动

作用，进而构成了以直辖市为核心、省会城市和计划单列市为骨干、三四线城市为主

体的全国性珠宝连锁网络。 
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图表35：周大生门店以加盟模式为主  图表36：周大生自营门店盈利优于加盟门店 

 

 

 

资料来源：公司公告，国联证券研究所  资料来源：公司公告，国联证券研究所 

 

图表37：周大生收入以线下加盟与线上为主 

 

资料来源：公司公告，国联证券研究所 

多品牌矩阵布局，掌握渠道布局主动权。公司以“周大生”主品牌快速下沉推动渠道建

设，打牢根基。再推出副牌“周大生经典”主打黄金品类，强调具备品牌特色和差异化

的黄金产品，周大生经典店在轻投资、精运营上相较于周大生综合店有明显差异化。

2023 年公司推出与央视大型文博探索节目《国家宝藏》联名的周大生国家宝藏主题

门店，国家宝藏店专注高工艺、文化传承产品，专攻高线渠道和核心商场。并同时研

究规划拟推出世界大师艺术珠宝主题门店。 
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图表38：公司在周大生综合店的基础上推出周大生国家宝藏店、周大生经典店 

  

资料来源：公司公告，国联证券研究所 

3.3品牌享有较高知名度和美誉度 

构建持续式、脉冲式、矩阵式的广告投放策略。公司构建了由机场、高铁、互联网、

新媒体等各类媒介整合的立体式品牌营销传播体系，全方位覆盖目标消费群体，不断

提高“周大生”品牌的知名度、美誉度及忠诚度。如消费者可在周大生珠宝专列地铁上

打卡、公司拍摄 TVC 大片强化产品概念与品牌理念、2017 年作为合作伙伴植入热播

剧《急诊科医生》等。 

历经 25 年发展，周大生品牌享有较高知名度和美誉度。2023 年 6 月 15 日周大生以

867.72 亿元的品牌价值，荣登世界品牌实验室“中国 500 最具价值品牌”榜第 97 名，

位居内地珠宝品牌第一、中国轻工业第二。公司还曾获得 “亚洲品牌 500 强”、“中国

品牌 500 强”、“中国珠宝十大影响力品牌”等诸多荣誉。 

 

图表39：周大生珠宝专列地铁广告投放 

  

资料来源：公司官方微博，国联证券研究所 
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图表40：周大生珠宝赞助央视综艺《国家宝藏精编版》  图表41：周大生广告植入电视剧《急诊科医生》 

 

 

 
资料来源：央视网，国联证券研究所  资料来源：公司微信公众号，国联证券研究所 

 

图表42：历经 25 年发展，周大生品牌享有较高知名度和美誉度 

 

资料来源：公司公告，国联证券研究所 

4. 盈利预测与投资建议 

4.1盈利预测 

分业务对周大生进行盈利预测，核心假设如下： 

自营门店：假设 2024-2026 年每年净新增 50 家/50 家/50 家门店，对应年加权平均门

店数按照 7 成折算，即年加权平均门店数每年净新增 35 家/35 家/35 家；分产品，镶

嵌产品受消费者偏好于培育钻石冲击承压，2024-2026 年同比保持年均 15%的下滑幅
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度，毛利率边际小幅下行；黄金产品受益保值增值属性与配饰需求增加，2024-2026

年收入同比分别增长 25%/18%/15%，毛利率边际小幅下行；其他产品相对平稳，2024-

2026 年收入同比增速分别为-5%/0%/0%，毛利率水平均稳定在 53%；基于分产品假

设，2024-2026 年自营门店单店平均收入同比增速分别为 21.7%/16.2%/13.8%，毛利

率分别为 24.3%/23.2%/21.4%。 

图表43：周大生自营门店开店与收入预测 

 

资料来源：公司公告，国联证券研究所 

加盟门店：假设 2024-2026 年每年净新增 450 家/500 家/500 家门店，对应年加权平均

门店数按照 5 成折算，即年加权平均门店数每年净新增 225 家/250 家/250 家；分产

品，镶嵌产品受消费者偏好于培育钻石冲击承压，2024-2026 年同比增速分别为-20%/-

15%/-15%，毛利率边际小幅下行；黄金产品受益保值增值属性与配饰需求增加，2024-

2026 年收入同比分别增长 15%/10%/8%，毛利率稳定在 5%左右；品牌使用费与加盟

管理费收入增速稳健、毛利率稳定；基于分产品假设，2024-2026 年加盟门店单店平

均收入同比增速分别为 12.8%/9.0%/7.3%，毛利率分别为 14.4%/14.3%/14.2%。 

2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

自营店 238 249 331 381 431 481

净新增 -11 11 82 50 50 50

年加权平均门店数（个） 241 237 290 325 360 395

净新增 -17 -4 53 35 35 35

单店平均收入（百万元/个） 5.23 4.51 5.58 6.79 7.88 8.97

yoy 87.3% -13.7% 23.6% 21.7% 16.2% 13.8%

单店平均毛利（百万元/个） 1.58 1.20 1.46 1.65 1.83 1.92

毛利率 30.3% 26.7% 26.1% 24.3% 23.2% 21.4%

分产品

镶嵌产品

单店收入（万元） 75.72 45.89 36.47 31.00 26.35 22.40

yoy 19.5% -39.4% -20.5% -15.0% -15.0% -15.0%

占自营单店收入比重 14.5% 10.2% 6.5% 4.6% 3.3% 2.5%

单店毛利（万元） 49.02 27.72 21.69 18.29 15.28 12.77

毛利率 64.7% 60.4% 59.5% 59.0% 58.0% 57.0%

黄金产品

单店收入（万元） 424.83 391.64 508.37 635.46 749.85 862.32

yoy 116.1% -7.8% 29.8% 25.0% 18.0% 15.0%

占自营单店收入比重 81.3% 86.8% 91.1% 93.6% 95.1% 96.1%

单店毛利（万元） 98.47 85.76 117.13 139.80 161.22 172.46

毛利率 23.2% 21.9% 23.0% 22.0% 21.5% 20.0%

其他产品

单店收入（万元） 22.15 13.57 12.92 12.27 12.27 12.27

yoy 16.3% -38.7% -4.8% -5.0% 0.0% 0.0%

占自营单店收入比重 4.2% 3.0% 2.3% 1.8% 1.6% 1.4%

单店毛利（万元） 10.67 6.97 6.83 6.51 6.51 6.51

毛利率 48.2% 51.4% 52.9% 53.0% 53.0% 53.0%
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图表44：周大生加盟门店开店与收入预测 

 

资料来源：公司公告，国联证券研究所 

分业务：考虑到互联网渠道体量较小且线上化趋势延续，预计 2024-2026 年互联网渠

道增速分别为 19.7%/14.2%/11.1%，毛利率稳定在 22%左右；供应链业务、小贷业务、

工程管理、其他业务等非核心业务收入增速稳健，毛利率保持平稳；综合上述自营与

加盟门店假设，预计 2024-2026 年周大生营业收入增速分别为 20.2%/16.1%/13.9%，

毛利率分别为 17.5%/17.3%/16.9%。 

期间费率：伴随收入规模增长与公司管理赋能，预计 2024-2026 年期间费率边际节

约，分别为 6.39%/6.34%/6.26%。 

综合上述假设，我们预计公司 2024-2026 年收入分别为 195.80/227.37/258.87 亿元，

对应增速分别为 20.2%/16.1%/13.9%，3 年 CAGR 为 16.7%；归母净利润分别为

2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

加盟店 4264 4367 4775 5,225 5,725 6,225

净新增 324 103 408 450 500 500

年加权平均门店数（个） 4,040 4,271 4,467 4,692 4,942 5,192

净新增 269 231 196 225 250 250

单店平均收入（百万元/个） 1.61 1.94 2.68 3.02 3.30 3.53

yoy 90.1% 20.3% 38.0% 12.8% 9.0% 7.3%

单店平均毛利（百万元/个） 0.39 0.34 0.40 0.44 0.47 0.50

毛利率 24.3% 17.5% 14.9% 14.4% 14.3% 14.2%

分产品

镶嵌产品

单店收入（万元） 48.36 25.36 15.03 12.02 10.22 8.69

yoy -4.5% -47.6% -40.7% -20.0% -15.0% -15.0%

占加盟单店收入比重 30.0% 13.1% 5.6% 4.0% 3.1% 2.5%

单店毛利（万元） 12.38 6.95 3.80 2.77 2.25 1.82

毛利率 25.6% 27.4% 25.3% 23.0% 22.0% 21.0%

黄金产品

单店收入（万元） 90.22 148.83 228.34 262.59 288.85 311.96

yoy 545.4% 65.0% 53.4% 15.0% 10.0% 8.0%

占加盟单店收入比重 55.9% 76.6% 85.2% 86.9% 87.7% 88.3%

单店毛利（万元） 3.95 7.08 11.59 13.13 14.44 15.60

毛利率 4.4% 4.8% 5.1% 5.0% 5.0% 5.0%

品牌使用费

单店收入（万元） 17.18 14.60 19.24 21.55 23.70 25.60

yoy 17.1% -15.0% 31.8% 12.0% 10.0% 8.0%

占加盟单店收入比重 10.6% 7.5% 7.2% 7.1% 7.2% 7.2%

单店毛利（万元） 17.18 14.60 19.24 21.55 23.70 25.60

毛利率 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

加盟管理服务

单店收入（万元） 5.64 5.42 5.33 6.13 6.74 7.21

yoy 2.2% -3.9% -1.7% 15.0% 10.0% 7.0%

占加盟单店收入比重 3.5% 2.8% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0%

单店毛利（万元） 5.64 5.42 5.33 6.13 6.74 7.21

毛利率 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
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14.69/16.93/18.87 亿元，对应增速分别为 11.6%/15.2%/11.5%，3 年 CAGR 为 12.8%；

EPS 分别为 1.34/1.54/1.72 元/股。 

图表45：周大生营业收入与归母净利润预测 

 

资料来源：公司公告，国联证券研究所 

4.2投资建议 

2020 年以来，伴随金价进入上行周期与黄金珠宝工艺升级，行业内非婚场景的配饰

需求场景打开，黄金珠宝景气度整体向上，头部珠宝品牌加快渠道下沉、逆势扩张，

行业集中度提升趋势加速。 

2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

营业收入 9,155 11,118 16,290 19,580 22,737 25,887

yoy 80.1% 21.4% 46.5% 20.2% 16.1% 13.9%

毛利率 27.3% 20.8% 18.1% 17.5% 17.3% 16.9%

自营（线下） 1,259.71 1,069.11 1,617.49 2,205.89 2,838.49 3,543.13

yoy 75.0% -15.1% 51.3% 36.4% 28.7% 24.8%

占比 13.8% 9.6% 9.9% 11.3% 12.5% 13.7%

毛利率 30.3% 26.7% 26.1% 24.3% 23.2% 21.4%

互联网（线上） 1,148.06 1,545.85 2,508.16 3,002.77 3,428.99 3,811.32

yoy 18.2% 34.6% 62.3% 19.7% 14.2% 11.1%

占比 12.5% 13.9% 15.4% 15.3% 15.1% 14.7%

毛利率 28.4% 24.3% 22.7% 22.5% 22.2% 22.0%

加盟 6,522.07 8,296.15 11,972.02 14,183.60 16,284.71 18,351.64

yoy 103.7% 27.2% 44.3% 18.5% 14.8% 12.7%

占比 71.2% 74.6% 73.5% 72.4% 71.6% 70.9%

毛利率 24.3% 17.5% 14.9% 14.4% 14.3% 14.2%

供应链服务 61.31 60.52 69.36 76.30 80.12 82.52

yoy 31.1% -1.3% 14.6% 10.0% 5.0% 3.0%

占比 0.7% 0.5% 0.4% 0.4% 0.4% 0.3%

毛利率 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

小贷金融 35.17 28.80 18.66 12.09 9.67 8.22

yoy 14.7% -18.1% -35.2% -35.2% -20.0% -15.0%

占比 0.4% 0.3% 0.1% 0.1% 0.0% 0.0%

毛利率 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

工程管理 1.91 2.00 2.40 2.52 2.65 2.78

yoy 4.0% 4.7% 19.9% 5.0% 5.0% 5.0%

占比 0.02% 0.02% 0.01% 0.0% 0.0% 0.0%

毛利率 39.6% 32.5% 25.9% 25.9% 25.9% 25.9%

其他业务 126.97 115.65 101.97 96.87 92.03 87.43

yoy 14.4% -8.9% -11.8% -5.0% -5.0% -5.0%

占比 1.4% 1.0% 0.6% 0.5% 0.4% 0.3%

毛利率 89.7% 90.2% 87.8% 87.8% 87.8% 87.8%

期间费率 8.59% 7.56% 6.55% 6.37% 6.22% 6.09%

销售费率 7.61% 6.73% 5.80% 5.60% 5.50% 5.40%

管理费率 1.06% 0.84% 0.65% 0.63% 0.60% 0.58%

研发费率 0.15% 0.11% 0.08% 0.11% 0.11% 0.11%

财务费率 -0.23% -0.12% 0.02% 0.03% 0.01% -0.01%

归母净利润 1,225 1,091 1,316 1,469 1,693 1,887

yoy 20.9% -10.9% 20.7% 11.6% 15.2% 11.5%

归母净利润率 13.38% 9.81% 8.08% 7.50% 7.44% 7.29%
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2024 年以来金价上涨速度较快，对终端消费有一定抑制，至 6 月珠宝零售额降幅已

边际收窄，消费者对金价高位预期逐渐习惯以及七夕/中秋/国庆等旺季临近，珠宝景

气度有望企稳回升。 

作为中国内地中高端主流市场钻石珠宝领先品牌，周大生 2021 年快速调整产品结构，

推行省代模式加快市场布局，规模/份额/品牌优势持续巩固，业绩增长稳健，上市以

来分红稳定，行业景气企稳下公司业绩修复可期。首次覆盖，给予“买入”评级。 

5. 风险提示 

原材料价格波动风险。公司产品的主要原材料为黄金和铂金等，国内黄金、铂金价格

受国内外经济形势、通货膨胀、供求变化、地缘政治、国际金价等复杂因素影响，公

司产品价格与上金所黄金、铂金价格具有高度相关性。若黄金、铂金等原材料价格下

跌，公司直接面临着产品销售价格下降，给经营业绩带来压力。 

存货管理风险。公司存货主要为黄金、铂金、白银、钻石、翡翠、白玉等原材料，以

及镶嵌首饰、贵金属首饰等库存商品，黄金原材料及库存商品随着国际金价和珠宝原

料价格的大幅波动，将带来存货管理上的风险。 

连锁经营管理风险。若公司组织管理体系、渠道管理人员的培养和储备无法支撑公司

营销渠道数量持续扩张，导致部分门店管理滞后，或出现经营活动不能契合公司经营

理念的情形，进而对公司品牌形象和经营业绩造成不利影响。 

加盟管理风险。加盟商的人员、资金、财务、经营和管理均独立于公司，若加盟商的

经营活动有悖于公司的品牌经营宗旨，公司无法对加盟商及时进行管控，将对公司的

品牌形象和未来发展造成不利影响。 

委外生产风险。公司是珠宝首饰品牌运营商，将珠宝首饰行业附加值较低的生产环节

委托生产商生产和加工，强调品牌建设、推广和终端渠道管理等附加值高的核心环节。

如委外生产商延迟交货，或者委外生产商的加工工艺和产品质量达不到公司所规定

的标准，则会对公司存货管理及经营产生不利影响。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 单位:百万元  利润表 单位:百万元 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 1735 852 979 1137 1333  营业收入 11118 16290 19580 22737 25887 

应收账款+票据 817 1498 1801 2091 2381  营业成本 8808 13334 16152 18814 21515 

预付账款 11 14 17 19 22  营业税金及附加 106 147 176 205 233 

存货 3342 3643 3983 4381 4716  营业费用 748 944 1096 1251 1398 

其他 329 442 531 616 702  管理费用 105 119 145 162 179 

流动资产合计 6235 6448 7310 8245 9153  财务费用 -13 4 5 1 -2 

长期股权投资 155 155 154 154 154  资产减值损失 -1 -8 -46 -53 -60 

固定资产 109 111 223 334 433  公允价值变动收益 -28 7 0 0 0 

在建工程 505 721 668 568 427  投资净收益 18 -86 -86 -86 -86 

无形资产 403 386 321 257 193  其他 56 39 39 39 39 

其他非流动资产 199 192 173 155 154  营业利润 1409 1695 1912 2204 2456 

非流动资产合计 1372 1564 1540 1467 1361  营业外净收益 12 13 -1 -1 -1 

资产总计 7607 8012 8850 9712 10514  利润总额 1420 1708 1911 2203 2455 

短期借款 0 200 76 84 0  所得税 333 396 443 510 568 

应付账款+票据 271 149 321 374 428  净利润 1087 1313 1469 1693 1887 

其他 1206 1220 1574 1876 2150  少数股东损益 -3 -3 0 0 0 

流动负债合计 1477 1569 1972 2334 2578  归属于母公司净利润 1091 1316 1469 1693 1887 

长期带息负债 65 50 39 27 14        

长期应付款 0 0 0 0 0  财务比率  

其他 16 9 9 9 9   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 81 59 48 36 23  成长能力      

负债合计 1558 1628 2020 2370 2601  营业收入 21.4% 46.5% 20.2% 16.1% 13.9% 

少数股东权益 7 3 3 3 3  EBIT -10.3% 21.7% 11.9% 15.0% 11.3% 

股本 1096 1096 1096 1096 1096  EBITDA -9.9% 21.4% 16.3% 15.5% 11.2% 

资本公积 1327 1327 1327 1327 1327  归属于母公司净利润 -10.9% 20.7% 11.6% 15.2% 11.5% 

留存收益 3619 3958 4403 4916 5487  获利能力      

股东权益合计 6049 6385 6830 7342 7914  毛利率 20.78% 18.14% 17.51% 17.25% 16.89% 

负债和股东权益总计 7607 8012 8850 9712 10514  净利率 9.78% 8.06% 7.50% 7.44% 7.29% 

       ROE 18.05% 20.62% 21.52% 23.06% 23.85% 

现金流量表 单位:百万元  ROIC 27.08% 26.03% 23.56% 25.77% 26.68% 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 1087 1313 1469 1693 1887  资产负债率 20.49% 20.32% 22.83% 24.40% 24.73% 

折旧摊销 38 42 124 152 166  流动比率 4.2 4.1 3.7 3.5 3.6 

财务费用 -13 4 5 1 -2  速动比率 1.7 1.5 1.5 1.4 1.5 

存货减少（增加为“-”） -595 -300 -340 -399 -334  营运能力      

营运资金变动 -176 -1397 -313 -535 -467  应收账款周转率 13.6 10.9 10.9 10.9 10.9 

其它 631 416 414 473 409  存货周转率 2.6 3.7 4.1 4.3 4.6 

经营活动现金流 972 77 1359 1385 1659  总资产周转率 1.5 2.0 2.2 2.3 2.5 

资本支出 -130 -222 -100 -80 -60  每股指标（元）      

长期投资 218 0 0 0 0  每股收益 1.0 1.2 1.3 1.5 1.7 

其他 13 -8 32 39 8  每股经营现金流 0.9 0.1 1.2 1.3 1.5 

投资活动现金流 101 -230 -68 -41 -52  每股净资产 5.5 5.8 6.2 6.7 7.2 

债权融资 -23 186 -135 -5 -97  估值比率      

股权融资 0 0 0 0 0  市盈率 11.4 9.5 8.5 7.4 6.6 

其他 -649 -1061 -1029 -1181 -1314  市净率 2.1 2.0 1.8 1.7 1.6 

筹资活动现金流 -673 -875 -1163 -1187 -1410  EV/EBITDA 9.9 9.4 6.0 5.2 4.6 

现金净增加额 401 -1029 127 158 197  EV/EBIT 10.2 9.6 6.4 5.5 4.9 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 08 月 05 日收盘价    
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