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证券研究报告·A 股公司简评 饰品  

金价上行金饰承压，25 年强

化差异化品牌矩阵构建 

 

核心观点 

25Q1 公司营收 26.73 亿元/-47.28%；归母净利润 2.52 亿元 / -

26.12%；毛利率为 26.21%/+10.64pct，净利率为 9.41%/+2.69pct，

金价高位金饰消费承压，黄金存货增值、产品结构变化带来毛利

率、净利率提升。分品类看，25Q1 素金产品营收 21.2 亿元/-53 .1%，

镶嵌类产品营收1.28 亿元/持平，其他首饰收入 1.53亿元/+36 .5%，

品牌使用费营收 2.11 亿元/-10.6%。分渠道看，25Q1 加盟渠道营

收 15.84 亿元/-58.6%，自营线下渠道营收 5.27 亿元/-16.3%，电商

渠道营收 5.34 亿元/-6.7%。截至 25Q1 末，公司终端门店总数为

4831 家，其中加盟门店 4435 家、直营门店 396 家，一季度净闭

店 177 家，加盟/直营分别净变动-220/+43 家。展望 25 年，公司

将强化各品牌差异化定位，打造周大生（主品牌）、周大生经典

（定位时尚非遗）、周大生×国家宝藏（定位高端）、转珠阁（定

位年轻时尚、珠串类产品）品牌矩阵。 

事件 

公司发布 2025 年一季报。25Q1公司实现营收26.73亿元/-47. 28%；

归母净利润 2.52 亿元/-26.12%；扣非归母净利润 2.42 亿元 / -

27.97%；经营活动产生的现金流量净额 3.74 亿元/-6.87%。基本

EPS 为 0.23 元/-25.81%；ROE（加权）为 3.89%/-1.32pct。 

公司发布 2024 年报。公司 2024 年实现营收 138.91 亿元/-14. 73%；

实现归母净利润 10.10 亿元/-23.25%；实现扣非归母净利润 9. 88

亿元/-22.11%；经营活动现金流净额 18.56 亿元/+1238.90%。基本

EPS 为 0.93 元/股，同比-23.14%，ROE（加权）为 15.72%/-5.37pct。

公司拟向全体股东每 10 股派发现金股利 6.5 元（含税），加上中

期分红，24 年合计派发现金股利 10.31 亿元，占 2024 年归母净

利润的 102.09%。 

单季度看，公司 24Q4 实现营收 30.83 亿元/-18.79%；实现归母净

利润 1.55 亿元/-29.69%；实现扣非归母净利润 1.50 亿元/-29. 76%。 

简评 

分品类看：金价急涨下黄金首饰销售承压，银饰等其他首饰高增。 

1）品牌使用费：24 年实现营收 6.89 亿元/-19.9%，营收占比 5 .0%。

25Q1 品牌使用费营收 2.11 亿元/-10.6%，营收占比 7.9%，在金价

上行，金饰消费向 IP 类、高工艺、强设计产品迁移的趋势下，挂

签模式下的普货黄金销售减少。 
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当前股价： 13.13 元 

主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

2.74/-3.51 7.01/5.85 -17.16/-23.99 

12 月最高/最低价（元）  17.32/10.05 

总股本（万股）  109,592.63 

流通 A 股（万股）  108,954.92 

总市值（亿元）  143.90 

流通市值（亿元）  143.06 

近 3 月日均成交量（万）  953.78 

主要股东   

深圳市周氏投资有限公司  55.57% 
 

股价表现  

 
  

24.11.08 

【中信建投轻工纺服及教育】周大生

(002867):金价急涨影响 Q3 黄金饰品销

量，枕戈待旦谋划新篇章 

24.09.09 

【中信建投轻工纺服及教育】周大生
(002867):受金价大涨影响 Q2 业绩承
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2）素金类产品：24 年实现营收 114.4 亿元/ -16.6%，营收占比 82.3%，素金产品在加盟渠道、自营线下、自

营电商分别实现营收 77.2、16.2、19.9 亿元，分别同比-24.3%、+10.1%、+3.8%。25Q1 素金产品营收 21. 2 亿元

/-53.1%，营收占比 79.1%，在加盟渠道、自营线下、自营电商分别同比-63.3%、-19.0%、-17.6%。 

3）镶嵌类产品：24 年镶嵌首饰营收 7.58 亿元/-17.4%，占比 5.5%，在加盟渠道、自营线下、自营电商分

别实现营收 5.25、0.85、1.48 亿元，分别同比-21.8%、-19.6%、+5.7%。25Q1 镶嵌类产品营收 1.28 亿元/持平，

营收占比 4.8%，在加盟渠道、自营线下、自营电商分别同比-9.9%、+38.5%、-9.2%。镶嵌类产品下滑趋势缓和，

24Q4、25Q1 同比已持平或转正。 

4）其他首饰：24 年银饰等其他辅品类首饰收入 6.01 亿元/+66.7%，占比提升至 4.3%，其中线上销售 5 .51

亿元/+55.6%。25Q1 其他首饰收入 1.53 亿元/+36.5%。公司不断丰富产品矩阵，其他首饰高增长。 

分渠道看：24Q4 起加盟渠道调整，自营仍保持净开店。1）线下：截至 2024 年末，公司终端门店总数为

5008 家，其中加盟门店 4655 家、直营门店 353 家，2024 年净关店 98 家，其中 24Q1/Q2/Q3/Q4 分别净开店

23/101/5/-227 家，加盟/直营分别净开店-120/+22 家。截至 25Q1 末，公司终端门店总数为 4831 家，其中加盟门

店 4435 家、直营门店 396 家，一季度净闭店 177 家，加盟/直营分别净开店-220/+43 家。线下分渠道看，①加盟

渠道：24 年实现营收 91.9 亿元/-23.3%，营收占比 66.1%，25Q1 实现营收 15.84 亿元/-58.6%。②线下自营：24

年公司实现营收 17.44 亿元/+7.8%，营收占比 12.6%，25Q1 实现营收 5.27 亿元/-16.3%。2）电商：24 年公司实

现营收 27.9 亿元/+62.3%，营收占比 20.1%，25Q1 实现营收 5.34 亿元/-6.7%。 

黄金存货增值、产品结构变化带来毛利率提升，费用率增加主要系收入下滑影响。24 年公司毛利率为

20.80%/+2.66pct，净利率为 7.21%/-0.85pct，销售、管理、研发、财务费用率分别为 8.40%/+2.60pct、0.80%/+0.15pct、

0.10%/+0.03pct、0.16%/+0.13pct。25Q1 公司毛利率为 26.21%/+10.64pct，净利率为 9.41%/+2.69pct，销售、管理、

研发、财务费用率分别为 9.46%/+4.52pct、1.03%/+0.55pct、0.10%/+0.03pct、0.05%/-0.17pct。 

经营展望：金价高位金饰消费承压，公司计划通过构建品牌矩阵、调整产品结构积极应对。截止 5 月 8 日，

SHFE 黄金收盘价为 786.5 元/克，较年初上涨 26.4%，金价高位急涨抑制黄金消费，24 年及 25 年 Q1 我国金饰

消费量分别为 532.0、134.5 吨，同比分别-24.89%、-29.85%。面对行业逆境，公司积极调整产品结构，在黄金产

品里面，加强品牌系列产品研发，提高高毛利黄金产品占比，并提高非黄金产品的竞争力。品牌端，公司强化

各品牌产品和渠道特点，在周大生（主品牌）基础上，公司积极开拓周大生×国家宝藏（定位高端，专攻高线

渠道和核心商场，我们预计截至 24 年末已开店 80 余家，已进入北京 SKP、万象系等高端商场，24 年样板店单

店销售额约二千-四千万元，后续将全面升级，向单店销售额破亿元努力）、转珠阁（定位年轻时尚、珠串类产

品，我们预计截至 25 年 4 月末已开店 70 余家，25 年重点在跑通财务投资模型）、周大生经典（定位时尚非遗

赛道）品牌矩阵，开拓更多客群。 

投资建议：预计公司 2025-2027 年营收为 140.43、153.88、167.68 亿元，同比+1.1%、+9.6%、+9.0%，归母

净利润为 10.63、11.66、12.76 亿元，同比+5.2%、+9.7%、+9.5%，对应 PE 分别为 13.5X、12.3X、11.3X，维持

“买入”评级。 

投资风险：1）消费需求不达预期风险：公司产品主要是黄金和镶嵌类产品，整体客单价较高，若居民收入

水平较低或宏观经济较为低迷，或将需求低迷。同时金价短期快速上涨将抑制居民终端消费及经销商备货积极

性，影响公司销售。2）加盟管理风险：公司对加盟商在产品价格、店铺选址和形象、产品质量监督、营销、售

后服务等方面进行标准化的管理，并建立督导体系确保加盟商运营符合公司的相关规定，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。

3）产品质量控制风险：公司较高比例黄金产品为指定供应商供货模式，若公司无法有效实施产品质量控制措施，

出现产品质量问题或纠纷，则将对公司品牌和经营造成不利影响。 
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资料来源：公司公告，中信建投 

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 6,448 6,161 6,955 7,903 8,925 营业收入 16,290 13,891 14,043 15,388 16,768

现金 852 1,158 1,865 2,324 2,848 营业成本 13,334 11,002 10,937 11,987 13,057

应收票据及应收账款合计 1,498 291 872 956 1,042 营业税金及附加 147 173 145 159 173

其他应收款 67 51 50 54 59 销售费用 944 1,167 1,439 1,577 1,719

预付账款 14 14 13 14 16 管理费用 106 111 113 123 134

存货 3,643 4,270 3,794 4,159 4,530 研发费用 12 14 14 15 16

其他流动资产 375 378 360 395 430 财务费用 4 22 -2 -5 -8

非流动资产 1,564 1,675 1,546 1,395 1,242 资产减值损失 -8 -18 -9 -10 -10

长期投资 155 157 154 151 148 信用减值损失 -1 -16 -5 -6 -6

固定资产 111 151 241 309 357 其他收益 39 19 37 37 37

无形资产 386 376 313 251 188 公允价值变动收益 7 4 0 0 0

其他非流动资产 913 991 838 684 549 投资净收益 -86 -109 -59 -59 -59

资产总计 8,012 7,836 8,501 9,298 10,167 资产处置收益 1 1 1 1 1

流动负债 1,569 1,399 1,428 1,526 1,626 营业利润 1,695 1,283 1,363 1,496 1,639

短期借款 200 0 0 0 0 营业外收入 15 12 13 13 13

应付票据及应付账款合计 149 174 211 231 251 营业外支出 2 4 2 2 2

其他流动负债 1,220 1,225 1,218 1,296 1,375 利润总额 1,708 1,291 1,374 1,507 1,650

非流动负债 59 86 65 45 25 所得税 396 290 316 347 380

长期借款 50 74 53 33 14 净利润 1,313 1,002 1,058 1,160 1,271

其他非流动负债 9 12 12 12 12 少数股东损益 -3 -8 -5 -5 -6

负债合计 1,628 1,485 1,493 1,571 1,652 归属母公司净利润 1,316 1,010 1,063 1,166 1,276

少数股东权益 3 -5 -10 -15 -21 EBITDA 1,816 1,450 1,498 1,649 1,793

股本 1,096 1,096 1,096 1,096 1,096 EPS（元） 1.20 0.92 0.97 1.06 1.16

资本公积 1,327 1,327 1,327 1,327 1,327

留存收益 3,958 3,933 4,594 5,319 6,113 主要财务比率

归属母公司股东权益 6,381 6,356 7,017 7,743 8,537 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

负债和股东权益 8,012 7,836 8,501 9,298 10,167 成长能力

营业收入(%) 46.5 -14.7 1.1 9.6 9.0

营业利润(%) 20.3 -24.3 6.2 9.7 9.6

归属于母公司净利润(%) 20.7 -23.2 5.2 9.7 9.5

现金流量表(百万元) 获利能力

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 毛利率(%) 18.1 20.8 22.1 22.1 22.1

经营活动现金流 139 1,856 1,181 968 1,070 净利率(%) 8.1 7.3 7.6 7.6 7.6

净利润 1,313 1,002 1,058 1,160 1,271 ROE(%) 20.6 15.9 15.1 15.1 15.0

折旧摊销 104 137 126 147 150 ROIC(%) 21.7 14.5 15.3 16.4 17.0

财务费用 4 22 -2 -5 -8 偿债能力

投资损失 86 109 59 59 59 资产负债率(%) 20.3 18.9 17.6 16.9 16.2

营运资金变动 -1,397 548 -57 -390 -399 净负债比率(%) -9.4 -17.1 -25.9 -29.7 -33.3

其他经营现金流 29 38 -3 -3 -3 营运能力

投资活动现金流 -230 -205 -53 -53 -53 总资产周转率 2.03 1.77 1.65 1.65 1.65

资本支出 222 193 0 0 0 应收账款周转率 10.88 47.80 16.10 16.10 16.10

长期投资 0 -10 0 0 0 每股指标（元）

其他投资现金流 -452 -388 -53 -53 -53 每股收益(最新摊薄) 1.20 0.92 0.97 1.06 1.16

筹资活动现金流 -875 -1,346 -420 -456 -493 每股经营现金流(最新摊薄) 0.13 1.69 1.08 0.88 0.98

短期借款 200 -200 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.82 5.80 6.40 7.06 7.79

长期借款 -14 24 -21 -20 -19 估值比率

其他筹资现金流 -1,061 -1,169 -399 -435 -474 P/E 10.9 14.2 13.5 12.3 11.3

现金净增加额 -967 305 708 459 524 P/B 2.3 2.3 2.1 1.9 1.7
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分析师介绍 
叶乐  

中信建投证券纺服轻工及教育行业首席分析师，毕业于复旦大学金融硕士专业，2024

年“金牛奖”纺服行业最佳分析师，2023 年“新浪金麒麟”菁英分析师纺服第 4、家

居第 5，2020 年“新财富”海外最佳分析师第 5 名团队成员，目前专注于纺服、轻工、

黄金珠宝、教育人力、医美个护等消费服务产业研究。  

 

刘乐文 

中信建投证券社服商贸行业首席分析师。本科毕业于西安交通大学，研究生毕业于美

国约翰霍普金斯大学，从事社会服务行业研究八年，对于免税、酒店、餐饮、平台经

济等行业拥有深度研究见解和丰富行业积累，曾获得水晶球社会服务行业最佳分析师

第一名，新浪最佳分析师，新财富最佳海外研究等评选。 

 

张舒怡 

中信建投证券轻工纺服及教育行业分析师，上海财经大学学士、博士，专注于造纸包

装、纺织制造、出口链、黄金珠宝、个护文娱等消费服务产业研究，3 年证券从业经

验。 

 

黄杨璐 

中信建投证券轻工纺服&教育行业分析师，同济大学金融学硕士，专注于家居、黄金

珠宝、教育人力、医美个护、运动服饰等消费服务产业研究，6 年证券从业经验。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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