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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 13.10 元

总市值/流通市值 14220/14136 百万元

52周最高价/最低价 16.34/9.99 元

近 3 个月日均成交额 144.94 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《周大生（002867.SZ）-金价高位短期业绩仍有承压，持续强化

分红彰显经营信心》 ——2025-05-05

《周大生（002867.SZ）-金价上涨影响终端及加盟商拿货需求，

门店扩张仍在积极推进》 ——2024-10-31

《周大生（002867.SZ）-门店扩张稳步推进，持续强化分红回报》

——2024-08-29

《周大生（002867.SZ）-2023 年业绩增长稳健，黄金类产品延续

良好增长趋势》 ——2024-04-26

《周大生（002867.SZ）-三季度收入稳健增长，持续推进门店扩

张》 ——2023-10-31

收入承压，利润表现相对稳定。公司2025上半年实现营收45.97亿元，同

比-43.29%，归母净利润5.94 亿元，同比-1.27%。单二季度看，收入同比

-38.47%至 19.24亿元，归母净利润同比+31.32%至 3.42亿元，较一季度显

著改善，受益毛利率增加及广告营销相关费用优化。整体上，公司收入在金

价高企、终端需求观望承压而影响加盟商拿货，以及净关店下出现下滑，但

利润受益产品结构优化、金价利好毛利及营销费用优化下表现相对稳定。

此外，公司拟每10股派发现金股2.5元（含税），合计派发现金股利2.71

亿元， 占当期归母净利润的46%。

饰品类目需求增长，电商业务整体经营保持平稳。分业务模式看，自营线下

实现收入8.9亿元，同比-7.56%；电商11.68亿元，同比-1.94%。加盟业务

实现收入24.25亿元，同比-59.12%，受制于加盟客户在高金价环境下普遍

降低补货频次影响。分产品类型看，素金产品受金价上涨冲击最为直接，收

入下滑50.94%至34.15亿元，镶嵌类收入下滑23.08%至2.86亿元。时尚银

饰等品类则增长11.11%至3.2亿元，受益“悦己”及“轻珠宝”消费趋势。

门店方面，上半年净关店290家，期末门店总数4718家。

毛利率增加11.96pct，广告营销费用优化。公司上半年毛利率30.34%，同

比+11.96pct，受益于产品结构优化及金价上行带来的定价红利。销售费用

总额同比-6.19%至 4.96亿元，受益于广告宣传费用及电商渠道费用同比下

降，销售费用率10.8%。管理费用率1.1%，同比+0.46pct，财务费用率0.06%，

同比-0.16pct。存货周转天数增加143天至248.14，受金价上涨存货较期初

有所增长及销售承压影响。实现经营性现金流净额4.03亿元，同比-68.83%。

风险提示：金价大幅波动；加盟商管理不善；终端景气度不及预期

投资建议：展望后续看，公司收入端受益金价缓和带来的积压需求释放，

以及优质产品创新，有望实现逐步恢复。利润端随着高毛利定价首饰占

比增加带来产品结构优化，以及广告营销费用优化等有望继续实现韧性

增长。我们维持公司 2025-2027 年归母净利预测为 11.2/12.8/13.95 亿

元，对应 PE 分别为 12.8/11.2/10.3 倍，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 16,290.06 13,891.30 11,856.68 12,813.17 13,748.22

(+/-%) 46.52% -14.73% -14.65% 8.07% 7.30%

净利润(百万元) 1316.05 1010.11 1124.11 1280.22 1394.50

(+/-%) 20.67% -23.25% 11.29% 13.89% 8.93%

每股收益（元） 1.20 0.92 1.03 1.17 1.27

EBIT Margin 10.80% 10.35% 11.88% 12.41% 12.61%

净资产收益率（ROE） 20.62% 15.89% 17.00% 18.86% 20.11%

市盈率（PE） 10.91 14.21 12.77 11.21 10.30

EV/EBITDA 9.02 10.89 11.46 10.05 9.29

市净率（PB） 2.25 2.26 2.17 2.12 2.07

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司 2025 上半年实现营收 45.97 亿元，同比-43.29%，归母净利润 5.94 亿元，同

比-1.27%。单二季度看，收入同比-38.47%至 19.24 亿元，归母净利润同比+31.32%

至 3.42 亿元，较一季度显著改善，受益毛利率增加及广告营销相关费用优化。整

体上，公司收入在金价高企、终端需求观望承压而影响加盟商拿货，以及净关店

下出现下滑，但利润受益产品结构优化、金价利好毛利、及营销费用优化下表现

相对稳定。

此外，公司拟每 10 股派发现金股 2.5 元（含税），合计派发现金股利 2.71 亿元，

占当期归母净利润的 46%。

图1：周大生单季度营收及增速（亿元、%） 图2：周大生单季度归母净利润及增速（亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

分业务模式看，自营线下实现收入 8.9 亿元，同比-7.56%；电商 11.68 亿元，同

比-1.94%。加盟业务实现收入 24.25 亿元，同比-59.12%，受制于加盟客户在高金

价环境下普遍降低补货频次影响。分产品类型看，素金产品受金价上涨冲击最为

直接，收入下滑 50.94%至 34.15 亿元，镶嵌类收入下滑 23.08%至 2.86 亿元。时

尚银饰等品类则增长 11.11%至 3.2 亿元，受益“悦己”及“轻珠宝”消费趋势。

门店方面，上半年净关店 290 家，期末门店总数 4718 家。

图3：周大生营业收入分业务模式占比（%） 图4：周大生门店数量变化（家）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

主要财务数据看，公司上半年毛利率 30.34%，同比+11.96pct，受益于产品结构

优化及金价上行带来的定价红利。销售费用总额同比-6.19%至 4.96 亿元，受益于

广告宣传费用及电商渠道费用同比下降，销售费用率 10.8%。管理费用率 1.1%，

同比+0.46pct，财务费用率 0.06%，同比-0.16pct。存货周转天数增加 143 天至
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248.14，受金价上涨存货较期初有所增长及销售承压影响。实现经营性现金流净

额 4.03 亿元，同比-68.83%。

图5：周大生单季度毛利率（%） 图6：周大生单季度费用率（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：展望后续看，公司收入端受益金价缓和带来的积压需求释放，以及优

质产品创新，有望实现逐步恢复。利润端随着高毛利定价首饰占比增加带来产品

结构优化，以及广告营销费用优化等有望继续实现韧性增长。我们维持公司

2025-2027 年 归 母 净 利 预 测 为 11.2/12.8/13.95 亿 元 ， 对 应 PE 分 别 为

12.8/11.2/10.3 倍，维持“优于大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 852 1158 2216 2285 2344 营业收入 16290 13891 11857 12813 13748

应收款项 1565 342 455 456 452 营业成本 13334 11002 8962 9634 10304

存货净额 3643 4270 4587 4784 4973 营业税金及附加 147 173 122 136 153

其他流动资产 389 391 315 336 371 销售费用 944 1167 1208 1287 1378

流动资产合计 6448 6161 7574 7861 8140 管理费用 106 111 156 166 180

固定资产 735 837 554 576 624 财务费用 4 22 (40) (55) (57)

无形资产及其他 386 376 361 346 331 投资收益 (86) (109) 0 0 0

投资性房地产 289 304 304 304 304

资产减值及公允价值变

动 15 22 0 1 1

长期股权投资 155 157 159 161 171 其他收入 11 (46) 0 0 0

资产总计 8012 7836 8952 9249 9570 营业利润 1695 1283 1448 1646 1791

短期借款及交易性金融

负债 266 62 5 5 5 营业外净收支 13 8 0 0 0

应付款项 149 174 172 147 172 利润总额 1708 1291 1448 1646 1791

其他流动负债 1155 1163 2080 2228 2383 所得税费用 396 290 333 376 408

流动负债合计 1569 1399 2257 2380 2560 少数股东损益 (3) (8) (9) (11) (11)

长期借款及应付债券 18 17 17 17 17 归属于母公司净利润 1316 1010 1124 1280 1395

其他长期负债 41 69 74 79 84

长期负债合计 59 86 91 96 101 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 1628 1485 2348 2476 2661 净利润 1316 1010 1124 1280 1395

少数股东权益 3 (5) (7) (15) (24) 资产减值准备 9 24 410 89 68

股东权益 6381 6356 6611 6788 6933 折旧摊销 13 17 49 84 99

负债和股东权益总计 8012 7836 8952 9249 9570 公允价值变动损失 (15) (22) 0 (1) (1)

财务费用 4 22 (40) (55) (57)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (1228) 663 976 (1) 33

每股收益 1.20 0.92 1.03 1.17 1.27 其它 (10) (24) (412) (98) (77)

每股红利 0.91 0.97 0.79 1.01 1.14 经营活动现金流 84 1668 2147 1354 1517

每股净资产 5.82 5.80 6.03 6.19 6.33 资本开支 0 (156) (160) (180) (200)

ROIC 22% 18% 19% 23% 25% 其它投资现金流 0 (0) 0 0 0

ROE 21% 16% 17% 19% 20% 投资活动现金流 0 (158) (162) (182) (210)

毛利率 18% 21% 24% 25% 25% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 11% 10% 12% 12% 13% 负债净变化 0 (1) 0 0 0

EBITDA Margin 11% 10% 12% 13% 13% 支付股利、利息 (1001) (1063) (869) (1103) (1249)

收入增长 47% -15% -15% 8% 7% 其它融资现金流 1034 923 (57) 0 0

净利润增长率 21% -23% 11% 14% 9% 融资活动现金流 (968) (1204) (926) (1103) (1249)

资产负债率 20% 19% 26% 27% 28% 现金净变动 (884) 306 1059 69 58

息率 7.0% 7.4% 6.1% 7.7% 8.7% 货币资金的期初余额 1735 852 1158 2216 2285

P/E 10.9 14.2 12.8 11.2 10.3 货币资金的期末余额 852 1158 2216 2285 2344

P/B 2.2 2.3 2.2 2.1 2.1 企业自由现金流 136 1640 1949 1130 1271

EV/EBITDA 9.0 10.9 11.5 10.1 9.3 权益自由现金流 1170 2562 1923 1172 1315

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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