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周大生（002867.SZ） 
  

2024/2025Q1 业绩承压，关注公司产品以及渠道优化进度 
  
公司 2024 年营收/业绩-14.7%/-23.2%。公司发布 2024 年年报，营

收同比下降 14.7%至 138.9 亿元，毛利率同比提升 2.7pcts 至 20.8%，销

售费用率同比提升 2.6pcts 至 8.4%，管理费用率同比提升 0.1pcts 至

0.8%，归母净利率同比降低 0.8pcts 至 7.3%，归母净利润同比下降 23.2%

至 10.1 亿元，2024 年末公司派发末期股息 0.65 元/股，叠加中期股息 0.3

元/股，合计派发 0.95 元/股，股利支付率 102.09%，按照 4 月 29 日收盘

价计算，股息率为 7.32%，分红率优异。 

2025Q1 消费环境波动，利润下滑 26%。2025Q1 公司营收同比下降

47.3%至 26.7 亿元，毛利率同比提升 10.6pcts 至 26.2%，我们判断毛利

率的大幅提升主要系金价上涨以及产品/渠道结构优化所致，归母净利率

同比提升 2.7pcts 至 9.4%，归母净利润同比降低 26.1%至 2.5 亿元，期

内由于消费环境波动以及金价高企，对公司业务造成较大的负面影响。 

分渠道来看： 

1）自营线下：2024 年拓店迅速，自营渠道营收规模扩张。2024 年自营

（线下）渠道营收同比增长 7.8%至 17.44 亿元，2024 年公司依托直营门

店加大对于薄弱地区的渗透力度，截至 2024 年末自营门店同比净开 22 家

至 353 家，增速在 7%。拆分单店来看：2024 年自营店单店营收同比下降

8.86%至 508.33 万元（镶嵌/黄金产品分别-32%/-7%），单店毛利同比增

长 9.06%至 158.84 万元（镶嵌/黄金产品分别-39%/+18%），我们判断由

于直营模式产品周转较久，因此金价提升对直营渠道毛利率帮助较大。

2025Q1 由于国内消费环境波动，公司自营（线下）收入同比下降 16.29%

至 5.27 亿元。 

2）自营线上：2024 年线上业务增速优异，电商运营能力持续提升。2024

年电商渠道营收同比增长 11.42%至 27.95 亿元，其中镶嵌类收入 1.48 亿

元，同比增长 5.88%，黄金类收入 19.93 亿元，同比增长 3.79%。2024

年公司加大线上业务拓展力度，持续深耕线上全域渠道，大力发展线上自

营与经销业务，加强线上各渠道建设，注重提升渠道渗透力。2025Q1 公

司线上（电商）业务营收同比下降 6.71%至 5.3 亿元，整体表现优于其他

渠道。 

3）加盟业务：2024 年加盟黄金批发业务下滑较大，2025 年推动渠道结

构优化。2024 年公司加盟业务营收同比下降 23.26%至 91.87 亿元，截至

2024 年末加盟门店净关 120 家至 4655 家，2024 年由于金价上涨以及消

费环境波动，部分运营能力较弱的加盟商门店出清。拆分单店来看：2024

年加盟业务单店拿货收入同比下降 28.56%至 191.47 万元（镶嵌/黄金产

品分别-27%/-30%），单店毛利同比下降 20.47%至 31.79 万元（镶嵌/黄

金产品分别-55%/-6%），2024 年加盟客户补货需求下降明显。2025Q1 公

司加盟业务营收同比进一步下降 58.63%至 15.84 亿元。 

展望 2025 年，我们预计公司或加大门店结构优化力度，“周大生 X 国家
宝藏”全面升级和发力，将品牌升级为“国宝文化典藏金品引领者”；““周

大生经典”重新定位，推广非遗黄金珠宝产品；同时“转珠阁”门店注重

国风文创珠串产品，以“低投入、高回报”的开店模式快速开拓市场。 
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分产品来看：金价大幅上涨对居民购金意愿造成影响，2025 年产品结构

优化是重点。2024 年公司素金首饰/镶嵌首饰营收同比-16.62%/-17.36%

至 114.4/7.6 亿元，毛利率同比+2.8pcts/-7.61pcts 至 11.46%/24.04%，

我们判断期内素金首饰毛利率提升一方面系高毛利的产品结构优化带动，

另一方面系金价提升带动毛利率改善（直营渠道更为明显）。 

我们预计 2025 年金价的大幅波动对居民购金意愿造成较大负面影响，因

此为了推动终端动销搞改善，公司将在黄金品类中推出“周大生腕美”、

“黄金点钻”等爆品；在非黄金品类方面，加强银饰、玉石类特色产品开

发力度。 

终端动销放缓致使 2024 年存货周转延长，应收账款回流仍较好。2024

年公司存货周转天数同比延长 35 天至 129 天，我们判断存货周转天数延

长主要系终端动销放缓影响加盟商拿货所致，应收账款周转天数同比缩短

2 天至 23 天。2024 年公司经营活动现金流净额为 18.6 亿元（2023 年同

期为 1.4 亿元），整体现金流状况良好。 

展望 2025 年，我们预计公司归母净利润增长 3.3%。展望 2025 年，我

们预计公司将以门店结构优化以及产品结构优化为业务重点，随着消费环

境的波动复苏，我们预计公司 2025 年营收增长 3%至 143.04 亿元，归母

净利润增长 3.3%至 10.43 亿元。 

盈利预测和投资建议：公司作为国内珠宝行业头部公司，持续推动产品以

及渠道结构优化，当前我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为

10.43/11.50/12.78 亿元，现价对应 2025 年 PE 为 14 倍，维持“增持”评

级。 

风险提示：门店拓展不及预期；需求恢复不及预期；原材料价格波动。    
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 16,290 13,891 14,304 15,506 17,018 
增长率 yoy（%） 46.5 -14.7 3.0 8.4 9.8 

归母净利润（百万元） 1,316 1,010 1,043 1,150 1,278 

增长率 yoy（%） 20.7 -23.2 3.3 10.3 11.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.20 0.92 0.95 1.05 1.17 
净资产收益率（%） 20.6 15.8 15.5 16.1 16.5 

P/E（倍） 10.8 14.1 13.6 12.4 11.1 

P/B（倍） 2.2 2.2 2.1 2.0 1.8   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 04 月 29 日收盘价  

2025     04    30年   月   日
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 6448 6161 8075 7274 9379  营业收入 16290 13891 14304 15506 17018 

现金 852 1158 2779 2216 3615  营业成本 13334 11002 11351 12285 13473 

应收票据及应收账款 1498 291 1551 445 1746  营业税金及附加 147 173 178 193 212 

其他应收款 67 51 37 67 52  营业费用 944 1167 1202 1302 1430 

预付账款 14 14 34 19 39  管理费用 106 111 114 124 136 

存货 3643 4270 3297 4149 3550  研发费用 12 14 15 16 18 

其他流动资产 375 378 378 378 378  财务费用 4 22 13 11 15 

非流动资产 1564 1675 1620 1621 1610  资产减值损失 -8 -18 -18 -20 -22 

长期投资 155 157 152 146 141  其他收益 39 19 19 19 19 

固定资产 14 31 174 267 319  公允价值变动收益 7 4 4 4 4 

无形资产 386 376 367 358 350  投资净收益 -86 -109 -101 -105 -103 

其他非流动资产 1010 1111 927 850 801  资产处置收益 1 1 1 1 1 

资产总计 8012 7836 9695 8895 10989  营业利润 1695 1283 1335 1473 1634 

流动负债 1569 1399 2940 1715 3258  营业外收入 15 12 13 13 13 

短期借款 200 0 0 0 0  营业外支出 2 4 4 4 4 

应付票据及应付账款 149 174 1448 442 1630  利润总额 1708 1291 1344 1482 1644 

其他流动负债 1220 1225 1493 1272 1627  所得税 396 290 310 341 377 

非流动负债 59 86 82 78 75  净利润 1313 1002 1035 1141 1267 

长期借款 18 17 13 10 6  少数股东损益 -3 -8 -9 -9 -10 

其他非流动负债 41 69 69 69 69  归属母公司净利润 1316 1010 1043 1150 1278 

负债合计 1628 1485 3022 1793 3332  EBITDA 1738 1315 1353 1466 1642 

少数股东权益 3 -5 -13 -23 -33  EPS（元） 1.20 0.92 0.95 1.05 1.17 

股本 1096 1096 1096 1096 1096        

资本公积 1327 1327 1327 1327 1327  主要财务比率      

留存收益 4444 4423 4728 5064 5438  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 6381 6356 6687 7125 7690  成长能力      

负债和股东权益 8012 7836 9695 8895 10989  营业收入(%) 46.5 -14.7 3.0 8.4 9.8 

       营业利润(%) 20.3 -24.3 4.0 10.3 11.0 

       归属于母公司净利润(%) 20.7 -23.2 3.3 10.3 11.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 18.1 20.8 20.6 20.8 20.8 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 8.1 7.3 7.3 7.4 7.5 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 20.6 15.8 15.5 16.1 16.5 

经营活动现金流 139 1856 2517 325 2302  ROIC(%) 19.4 15.0 14.6 15.1 15.5 

净利润 1313 1002 1035 1141 1267  偿债能力      

折旧摊销 42 58 67 59 86  资产负债率(%) 20.3 18.9 31.2 20.2 30.3 

财务费用 4 22 13 11 15  净负债比率(%) -8.3 -16.0 -40.5 -30.2 -46.3 

投资损失 86 109 101 105 103  流动比率 4.1 4.4 2.7 4.2 2.9 

营运资金变动 -1397 548 1307 -987 836  速动比率 1.5 1.1 1.5 1.6 1.7 

其他经营现金流 91 118 -5 -4 -6  营运能力      

投资活动现金流 -230 -205 -108 -161 -172  总资产周转率 2.1 1.8 1.6 1.7 1.7 

资本支出 215 195 -50 8 -6  应收账款周转率 14.1 15.5 15.5 15.5 15.5 

长期投资 0 -10 5 5 5  应付账款周转率 63.5 68.2 14.0 13.0 13.0 

其他投资现金流 -15 -20 -152 -148 -173  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -875 -1346 -788 -726 -731  每股收益(最新摊薄) 1.20 0.92 0.95 1.05 1.17 

短期借款 200 -200 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.13 1.69 2.30 0.30 2.10 

长期借款 0 -1 -4 -3 -4  每股净资产(最新摊薄) 5.82 5.80 6.10 6.50 7.02 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 10.8 14.1 13.6 12.4 11.1 

其他筹资现金流 -1076 -1144 -784 -723 -727  P/B 2.2 2.2 2.1 2.0 1.8 

现金净增加额 -967 305 1621 -563 1399  EV/EBITDA 7.9 10.0 8.5 8.2 6.5 
  
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 04 月 29 日收盘价 
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