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市场数据  
收盘价(元) 13.03 

一年最低/最高价 9.97/17.60 

市净率(倍) 2.16 

流通A股市值(百万元) 14,196.83 

总市值(百万元) 14,279.92 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.03 

资产负债率(%,LF) 20.55 

总股本(百万股) 1,095.93 

流通 A 股(百万股) 1,089.55  
相关研究  
《周大生(002867)：2024 三季报点评：

Q3 收入端面临较大压力，静待 Q4 环

比改善》 

2024-11-01 

《周大生(002867)：2024 中报点评：

业绩受金价影响承压，中期分红率达

到 54%》 

2024-08-28 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 16,290 13,891 15,225 16,739 18,379 

同比（%） 46.52 (14.73) 9.60 9.95 9.79 

归母净利润（百万元） 1,316 1,010 1,112 1,216 1,307 

同比（%） 20.67 (23.25) 10.07 9.33 7.48 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.20 0.92 1.01 1.11 1.19 

P/E（现价&最新摊薄） 10.85 14.14 12.84 11.75 10.93 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司披露 2024 年年报及 2025Q1 业绩：2024 全年营收 138.91 亿元（-

14.7%），归母净利润 10.10 亿元（-23.3%）。2025Q1 实现营收 26.73 亿
元（-47.3%），归母净利润 2.52 亿元（-26.1%），其中含公允价值变动损
益同减 6200 万，剔除该影响 25Q1 实际利润下降约 12%，Q2 经营有望
现拐点。2024 年公司分红率达 102%。持续高分红回报股东。 

◼ 毛利率大幅提高，费用刚性导致费用率提升较大。①毛利率：2024 年毛
利率 20.80%（同比+2.6pct）；2025Q1 毛利率 26.21%（同比+10.6pct），
主要系金价上涨及产品结构改善。②期间费用率：2024 年期间费用率
9.46%（同比+2.9pct）；2025Q1 期间费用率 10.63%（同比+4.94pct），主
要系销售费用率较为刚性。③归母净利率：2024 年归母净利率 7.27%

（同比-0.8pct）；2025Q1 归母净利率 9.43%（同比+2.7pct）。 

◼ 自营及电商渠道表现相对较好，终端门店有所收缩。拆分渠道看 25Q1

的经营表现：①自营线下：营收 5.27 亿元，同比-16.29%，其中镶嵌类
产品同比+39.28%，黄金产品同比- 19.12%。②电商：营收 5.34 亿元，
同比- 6.71%，其中镶嵌产品收入同比-8.17%，黄金产品同比- 17.61%，
银饰等其他辅品类产品同比+ 31.59%。③加盟：营收 5.84 亿元，同比-

63%，其中镶嵌产品同比-9.24%，黄金产品批发同比- 63.31%，加盟品牌
使用费同比- 10.58%。④终端门店： 25Q1 末 4,831 家，其中加盟门店 

4,435 家，自营门店 396 家，较年初净减少 177 家。 

◼ 25 年公司业绩有望逐季改善，高分红属性突出。2024 年黄金珠宝行业
销售整体面临较大压力，公司业绩出现一定程度的下滑。公司指引 2025

年营业收入和净利润预计实现同比增长，25Q2 开始在低基数下有望实
现逐季度改善。同时公司宣布任意连续三年以现金方式累计分配的利润
不少于累计可分配利润的 50%，持续高分红回馈股东。 

◼ 盈利预测与投资评级：2024 年黄金珠宝行业受金价急涨短期抑制需求，

公司业绩出现一定程度的下滑，考虑到 25Q1 行业及公司销售承压，我
们将 2025-2026 年归母净利润从 12.9/14.1 亿元下调至 11.1/12.2 亿元，
新增 2027 年归母净利润预测 13.1 亿元，最新收盘价对应 2025-2027 年
PE 为 13/12/11 倍，考虑到公司分红率较高，仍维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：终端需求不及预期，开店不及预期，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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 6,161 7,139 8,439 10,286  营业总收入 13,891 15,225 16,739 18,379 

货币资金及交易性金融资产 1,158 2,021 2,835 4,150  营业成本(含金融类) 11,002 12,304 13,576 14,980 

经营性应收款项 304 1,281 1,409 1,547  税金及附加 173 137 151 165 

存货 4,270 3,418 3,771 4,161  销售费用 1,167 1,218 1,322 1,434 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 111 107 117 129 

其他流动资产 429 420 424 429  研发费用 14 11 12 13 

非流动资产 1,675 1,699 1,697 1,696  财务费用 22 (19) (45) (70) 

长期股权投资 157 157 157 157  加:其他收益 19 30 33 37 

固定资产及使用权资产 151 147 143 139  投资净收益 (109) (61) (67) (74) 

在建工程 806 806 806 806  公允价值变动 4 0 0 0 

无形资产 376 378 381 384  减值损失 (34) 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 36 36 36 36  营业利润 1,283 1,438 1,573 1,691 

其他非流动资产 149 174 174 174  营业外净收支  8 10 10 10 

资产总计 7,836 8,838 10,136 11,982  利润总额 1,291 1,448 1,583 1,701 

流动负债 1,399 1,289 1,371 1,911  减:所得税 290 336 367 395 

短期借款及一年内到期的非流动负债 62 69 69 69  净利润 1,002 1,112 1,216 1,307 

经营性应付款项 212 167 184 203  减:少数股东损益 (8) 0 0 0 

合同负债 21 15 17 18  归属母公司净利润 1,010 1,112 1,216 1,307 

其他流动负债 1,104 1,037 1,101 1,620       

非流动负债 86 86 86 86  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.92 1.01 1.11 1.19 

长期借款 17 17 17 17       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,421 1,428 1,538 1,632 

租赁负债 57 57 57 57  EBITDA 1,558 1,435 1,544 1,638 

其他非流动负债 12 12 12 12       

负债合计 1,485 1,376 1,458 1,997  毛利率(%) 20.80 19.19 18.90 18.49 

归属母公司股东权益 6,356 7,468 8,683 9,990  归母净利率(%) 7.27 7.30 7.26 7.11 

少数股东权益 (5) (5) (5) (5)       

所有者权益合计 6,351 7,463 8,678 9,985  收入增长率(%) (14.73) 9.60 9.95 9.79 

负债和股东权益 7,836 8,838 10,136 11,982  归母净利润增长率(%) (23.25) 10.07 9.33 7.48 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1,856 929 892 1,399  每股净资产(元) 5.80 6.81 7.92 9.12 

投资活动现金流 (205) (58) (62) (69)  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 (1,346) (7) (15) (15)  ROIC(%) 16.72 15.57 14.38 13.23 

现金净增加额 305 863 814 1,315  ROE-摊薄(%) 15.89 14.89 14.00 13.08 

折旧和摊销 137 6 7 6  资产负债率(%) 18.95 15.56 14.38 16.67 

资本开支 (195) 5 5 5  P/E（现价&最新股本摊薄） 14.14 12.84 11.75 10.93 

营运资本变动 547 (232) (403) 7  P/B（现价） 2.25 1.91 1.64 1.43 

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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