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周大生（002867.SZ）2024 年三季报点评     

24Q1-Q3 自营业务增长良好，渠道扩张持续推进 
 

 2024 年 10 月 31 日 

 

➢ 事件概述。24Q1-Q3，实现收入 108.89 亿元，同比-13.49%，归母净利润

为 8.55 亿元，同比-21.95%，扣非归母净利为 8.37 亿元，同比-20.55%；其中，

24Q3，实现收入 26.12 亿元，同比-40.91%，归母净利润为 2.53 亿元，同比-

28.70%，扣非归母净利为 2.52 亿元，同比-27.23%。 

➢ 24Q1-Q3，自营线下及电商业务逆势增长，受加盟客户补货意愿不足影响，

加盟渠道收入有所下滑。受经济环境因素及春节后黄金市场价格快速上涨影响，

黄金首饰消费观望情绪浓厚，下游客户补库热情持续下滑，公司在打造丰富产品

矩阵的同时，持续加大产品研发和迭代优化，适时调整产品结构，强化广告宣传

及市场营销力度，品牌势能持续提升。收入拆分：按业务模式分类，24Q1-Q3，

加盟业务收入 76.60 亿元，同比-19.75%，自营线下收入 13.54 亿元，同比

+9.77%，电商业务收入 16.53 亿元，同比+5.94%；其中，24Q3，加盟业务收

入 17.28 亿元，同比-51.58%，自营线下收入 3.90 亿元，同比-3.67%，电商业

务收入 4.62 亿元，同比+14.67%。按产品类别划分，24Q1-Q3，素金类产品收

入 88.96 亿元，同比-15.04%，镶嵌类产品收入 5.85 亿元，同比-22.46%；其

中，24Q3，素金类产品收入 19.34 亿元，同比-48.29%，镶嵌类产品收入 2.13

亿元，同比-6.99%。毛利额：24Q1-Q3，实现毛利额 22.24 亿元，同比-2.3%；

24Q3，实现营业毛利额 7.17 亿元，同比-8.7%。 

➢ 24Q3，毛利率明显提升&销售费用率同比增长，净利率上行。1）毛利率端：

24Q1-Q3，毛利率为 20.58%，同比+2.36 pct；24Q3，毛利率为 27.48%，同

比+9.70 pct。2）费用率端：24Q1-Q3，销售费率、管理费率、研发费率、财务

费率为 7.62%、0.71%、0.08%、0.23%，分别同比+2.68、+0.15、+0.02、+0.24 

pct; 24Q3，销售费率、管理费率、研发费率、财务费率为 11.29%、0.94%、

0.09%、0.28%，同比+6.31、+0.38、+0.03、+0.29 pct。3）净利率端：基于

毛利率及费用率情况，24Q1-Q3，净利率为 7.89%，同比-0.85 pct；24Q3，净

利率为 9.67%，同比+1.65 pct。 

➢ 渠道扩展持续推进。截至 24Q3 末，周大生品牌终端门店数量共 5235 家，

其中加盟门店 4886 家，自营门店 349 家，终端门店数量较年初净增加 129 家，

其中加盟门店净增加 111 家，自营门店净增加 18 家，渠道扩张持续推进。 

➢ 投资建议：产品创新与渠道拓展顺利推进，预计 2024-2026 年公司实现营

业收入 146.46、165.46、182.62 亿元，分别同比-10.1%、+13.0%、+10.4%，

归母净利润为 11.35、13.23、14.83 亿元，分别同比-13.7%、+16.5%、+12.1%，

10 月 31 日收盘价对应 PE 为 11/9/8 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：终端需求不及预期、行业竞争加剧、市场推广不及预期等。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 16,290 14,646 16,546 18,262 

增长率（%） 46.5 -10.1 13.0 10.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,316 1,135 1,323 1,483 

增长率（%） 20.7 -13.7 16.5 12.1 

每股收益（元） 1.20 1.04 1.21 1.35 

PE 9 11 9 8 

PB 1.9 1.9 1.8 1.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 31 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 16,290 14,646 16,546 18,262  成长能力（%）     

营业成本 13,334 11,649 13,242 14,662  营业收入增长率 46.52 -10.09 12.97 10.37 

营业税金及附加 147 176 199 164  EBIT 增长率 26.48 -12.34 12.11 12.22 

销售费用 944 1,157 1,257 1,370  净利润增长率 20.67 -13.72 16.50 12.10 

管理费用 106 124 124 133  盈利能力（%）     

研发费用 12 10 10 9  毛利率 18.14 20.46 19.97 19.71 

EBIT 1,777 1,557 1,746 1,959  净利润率 8.08 7.75 8.00 8.12 

财务费用 4 8 12 14  总资产收益率 ROA 16.43 12.42 13.16 13.55 

资产减值损失 -8 -9 -5 -3  净资产收益率 ROE 20.62 17.33 19.48 21.02 

投资收益 -86 -80 -25 -30  偿债能力     

营业利润 1,695 1,461 1,706 1,914  流动比率 4.11 3.02 2.65 2.48 

营业外收支 13 13 13 13  速动比率 1.54 1.09 1.17 1.19 

利润总额 1,708 1,475 1,719 1,927  现金比率 0.54 0.78 0.89 0.96 

所得税 396 341 399 447  资产负债率（%） 20.32 28.34 32.49 35.55 

净利润 1,313 1,133 1,320 1,480  经营效率     

归属于母公司净利润 1,316 1,135 1,323 1,483  应收账款周转天数 33.55 18.00 18.00 16.00 

EBITDA 1,880 1,688 1,912 2,144  存货周转天数 99.71 140.00 120.00 110.00 

      总资产周转率 2.09 1.71 1.72 1.74 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 852 1,971 2,889 3,599  每股收益 1.20 1.04 1.21 1.35 

应收账款及票据 1,498 722 816 800  每股净资产 5.82 5.98 6.20 6.44 

预付款项 14 35 40 44  每股经营现金流 0.13 1.31 1.56 1.66 

存货 3,643 4,467 4,352 4,417  每股股利 0.95 0.99 1.11 1.11 

其他流动资产 442 463 470 477  估值分析     

流动资产合计 6,448 7,658 8,567 9,338  PE 9 11 9 8 

长期股权投资 155 67 39 7  PB 1.9 1.9 1.8 1.8 

固定资产 14 85 154 231  EV/EBITDA 6.24 6.95 6.14 5.47 

无形资产 386 390 399 411  股息收益率（%） 8.42 8.77 9.84 9.84 

非流动资产合计 1,564 1,487 1,489 1,603       

资产合计 8,012 9,145 10,056 10,941       

短期借款 200 1,000 1,600 2,000  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 149 160 181 201  净利润 1,313 1,133 1,320 1,480 

其他流动负债 1,220 1,373 1,447 1,566  折旧和摊销 104 131 166 184 

流动负债合计 1,569 2,533 3,229 3,768  营运资金变动 -1,398 78 161 75 

长期借款 18 18 18 18  经营活动现金流 139 1,436 1,707 1,819 

其他长期负债 41 41 21 104  资本开支 -215 -61 -102 -131 

非流动负债合计 59 59 39 122  投资 0 -5 0 0 

负债合计 1,628 2,592 3,268 3,889  投资活动现金流 -230 -62 -102 -131 

股本 1,096 1,096 1,096 1,096  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 3 1 -2 -4  债务募资 200 794 541 400 

股东权益合计 6,385 6,553 6,788 7,052  筹资活动现金流 -875 -255 -686 -978 

负债和股东权益合计 8,012 9,145 10,056 10,941  现金净流量 -967 1,119 918 710 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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