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周大生（002867.SZ） 

金价高企拖累短期业绩，期待盈利能力修复 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 16,290 13,891 14,661 16,007 17,341 

增长率 yoy（%） 46.5 -14.7 5.5 9.2 8.3 

归母净利润（百万元） 1,316 1,010 1,126 1,217 1,350 

增长率 yoy（%） 20.7 -23.2 11.4 8.1 10.9 

ROE（%） 20.6 15.8 16.5 16.6 17.0 

EPS 最新摊薄（元） 1.20 0.92 1.03 1.11 1.23 

P/E（倍） 10.8 14.1 12.6 11.7 10.5 

P/B（倍） 2.2 2.2 2.1 2.0 1.8  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

2024 年收入所有下滑，门店数量减少近百家。公司 2024 年实现营业收入

138.91 亿元，同比下降 14.73%；实现归母净利润 10.10 亿元，同比下降

23.25%；实现扣非后净利润 9.88 亿元，同比下降 22.11%；基本每股收益为

0.93 元，上年同期为 1.21 元。按产品类别划分，2024 年素金类产品营业收

入 114.39 亿元，较上年同期下降 16.62%；镶嵌类产品营业收入 7.58 亿元，

较上年同期下降 17.36%；品牌使用费收入 7.06 亿元，较上年同期下降

18.13%。公司持续整合渠道资源，推动渠道融合发展，优化市场布局，提升

拓店质量，2024 年末周大生品牌终端门店数量 5,008 家，其中加盟门店 4,655

家、自营门店 353 家，2024 年度累计新增门店 663 家、累计撤减门店 761

家，净减少门店 98 家。 

2024 年毛利率有所提升，费用率提升致净利率下滑。公司 2024 毛利率为

20.80%，同比提升 2.66pct；费用端，2024 年期间费用率为 9.46%，同比提

升 2.91pct，其中销售费用率、管理费用率、财务费用率、研发费用率分别为

8.40%、0.80%、0.16%、0.10%，同比分别提升 2.60pct、0.15pct、0.13pct、

0.03pct。2024 年公司净利率为 7.21%，同比下降 0.85pct。 

2025Q1 业绩继续承压，镶嵌及银饰产品有所增长。公司 2025 年一季度实

现营业收入 26.73 亿元，同比下降 47.28%；实现归母净利润 2.52 亿元，同

比下降 26.12%；实现扣非后净利润 2.42 亿元，同比下降 27.97%；基本每

股收益为 0.23 元，上年同期为 0.31 元。按产品类别划分，镶嵌类产品营业

收入 1.28 亿元，同比增长 0.15%，营业收入占比 4.79%；素金类产品营业

收入 21.15 亿元，同比下降 53.15%，营业收入占比 79.11%；银饰等其他辅

品类营业收入 1.53 亿元，同比增长 36.51%，营业收入占比 5.71%。截止一

季度末，周大生品牌终端门店数量 4,831 家，其中加盟门店 4,435 家，自营

门店 396 家，较期初净减少 177 家。 

金价持续飙升，黄金首饰行业内分化明显。在大众化黄金珠宝首饰市场，消

费者迅速调整消费习惯与偏好，对克重大、客单高的黄金首饰消费趋于谨慎，

轻量化、混搭风、更能凸显性价比的黄金饰品更受消费者欢迎，黄金首饰重

量消费整体承压。同时，高端黄金消费在 2024 年表现优异，其奢侈品级体

验挖掘了更高阶消费能力的人群，并用区别传统黄金首饰行业的定价方式，

 

增持（首次评级） 

股票信息 
  
行业 商贸零售 

2025 年 5 月 12 日收盘价（元） 12.96 

总市值（百万元） 14,203.20 

流通市值（百万元） 14,120.56 

总股本（百万股） 1,095.93 

流通股本（百万股） 1,089.55 

近 3 月日均成交额（百万元） 125.53   
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在金价快速上行趋势中凸显性价比。 

坚持以顾客为中心，聚焦经营战略发展目标。公司围绕品牌形象和影响力的

提升夯实品牌基础，积极探索融合发展新模式，大力推进品牌升级、变革创

新、数字化转型，充分利用互联网优势，扩充品牌私域流量，多媒介联动实

现品效协同。根据周大生品牌发展战略规划，公司以持续式、脉冲式、矩阵

式的广告投放策略，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。同时，公司积极推进数字化战略，从数字

研发、数字营销、数字共享、数字运营等各类场景提供数字化解决方案，赋

能终端销售，驱动品牌增长。 

投资建议：公司从事“周大生”品牌珠宝首饰的设计、推广和连锁经营，是

国内最具规模的珠宝品牌运营商之一。“周大生”是全国中高端主流市场黄金

珠宝领先品牌，主要产品包括黄金首饰、钻石镶嵌首饰。公司以市场消费习

惯和趋势为导向，继续秉持“黄金为主力产品，钻石为核心产品”的产品定

位，，并配套销售银饰、翡翠、珍珠、彩宝等特色产品。预测公司 2025-2027

年 EPS 分别为 1.03 元、1.11 元、1.23 元，对应 PE 分别为 12.6X、11.77X、

10.5X，首次覆盖给予“增持”的投资评级。 

风险提示：加盟管理风险，产品质量控制风险，委外生产风险，指定供应商

的供货风险。 

  



公司动态点评 

P.3 请仔细阅读本报告末页声明 

 

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 7442 7248 8631  营业收入 16290 13891 14661 16007 17341 

现金 852 1158 1222 1334 1445  营业成本 13334 11002 11588 12653 13692 

应收票据及应收账款 1498 291 1690 420 1894  营业税金及附加 147 173 182 199 216 

其他应收款 67 51 73 63 85  销售费用 944 1167 1232 1345 1457 

预付账款 14 14 15 17 18  管理费用 106 111 118 128 139 

存货 3643 4270 4064 5037 4811  研发费用 12 14 15 17 18 

其他流动资产 375 378 378 378 378  财务费用 4 22 13 12 5 

非流动资产 1564 1675 1641 1622 1579  资产和信用减值损失 -9 -34 -22 -31 -30 

长期股权投资 155 157 153 147 142  其他收益 39 19 29 24 26 

固定资产 14 31 179 275 327  公允价值变动收益 7 4 6 5 5 

无形资产 386 376 356 336 313  投资净收益 -86 -109 -98 -103 -101 

其他非流动资产 1010 1111 953 864 797  资产处置收益 1 1 1 1 1 

资产总计 8012 7836 9084 8870 10210  营业利润 1695 1283 1431 1548 1717 

流动负债 1569 1399 2233 1511 2212  营业外收入 15 12 12 12 12 

短期借款 200 0 767 6 639  营业外支出 2 4 4 4 4 

应付票据及应付账款 149 174 203 242 215  利润总额 1708 1291 1439 1556 1725 

其他流动负债 1220 1225 1264 1264 1358  所得税 396 290 323 349 387 

非流动负债 59 86 82 78 74  净利润 1313 1002 1116 1207 1339 

长期借款 18 17 13 10 6  少数股东损益 -3 -8 -9 -10 -11 

其他非流动负债 41 69 69 69 69  归属母公司净利润 1316 1010 1126 1217 1350 

负债合计 1628 1485 2315 1590 2286  EBITDA 1752 1369 1505 1629 1815 

少数股东权益 3 -5 -14 -24 -35  EPS（元/股） 1.20 0.92 1.03 1.11 1.23 

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 4752 5108 5502  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 6381 6356 6782 7304 7959  成长能力      

负债和股东权益 8012 7836 9084 8870 10210  营业收入（%） 46.5 -14.7 5.5 9.2 8.3 

       营业利润（%） 20.3 -24.3 11.5 8.2 11.0 

       归属母公司净利润（%） 20.7 -23.2 11.4 8.1 10.9 

       获利能力      

       毛利率（%） 18.1 20.8 21.0 20.9 21.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 8.1 7.2 7.6 7.5 7.7 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 20.6 15.8 16.5 16.6 17.0 

经营活动现金流 139 1856 194 1742 337  ROIC（%） 19.7 15.8 14.9 16.7 15.7 

净利润 1313 1002 1116 1207 1339  偿债能力      

折旧摊销 42 57 52 62 86  资产负债率（%） 20.3 18.9 25.5 17.9 22.4 

财务费用 4 22 13 12 5  净负债比率（%） -8.8 -16.9 -6.4 -18.1 -10.1 

投资损失 86 109 98 103 101  流动比率 4.1 4.4 3.3 4.8 3.9 

营运资金变动 -1397 548 -1100 332 -1217  速动比率 1.5 1.1 1.3 1.2 1.5 

其他经营现金流 91 118 15 25 23  营运能力      

投资活动现金流 -230 -205 -109 -140 -137  总资产周转率 2.1 1.8 1.7 1.8 1.8 

资本支出 215 195 23 49 48  应收账款周转率 14.1 15.5 14.8 15.2 15.0 

长期投资 0 -10 4 6 5  应付账款周转率 66.5 68.2 67.4 67.8 67.6 

其他投资现金流 -15 0 -91 -97 -94  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -875 -1346 -787 -728 -721  每股收益（最新摊薄） 1.20 0.92 1.03 1.11 1.23 

短期借款 200 -200 767 -761 633  每股经营现金流（最新摊薄） 0.13 1.69 0.18 1.59 0.31 

长期借款 0 -1 -4 -4 -4  每股净资产（最新摊薄） 5.82 5.80 6.18 6.64 7.22 

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 12.6 11.7 10.5 

其他筹资现金流 -1076 -1144 -1550 37 -1350  P/B 2.2 2.2 2.1 2.0 1.8 

现金净增加额 -967 305 -703 873 -522  EV/EBITDA 7.8 9.6 9.1 7.9 7.4  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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