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2025Q3 推进渠道以及产品优化，盈利能力稳步提升 
  
公司 2025Q3 营收下降 17%，归母净利润同比增长 14%，表现符合预

期。公司发布 2025Q3 季报，单 Q3 公司营收同比下降 16.7%至 21.8 亿

元，受益于产品结构以及渠道结构的优化，毛利率同比提升 1pcts 至

28.5%，销售费用率同比下降 0.2pcts 至 11.1%，管理费用率同比提升

0.5pcts至1.4%，综合考虑期内投资收益的增加后（2025Q3投资收益3300

万元，2024Q3 投资亏损 2500 万元），公司 2025Q3 归母净利润同比增长

13.6%至 2.9 亿元，归母净利率同比提升 3.5pcts 至 13.2%，整体表现符

合预期。 

➢ 前三季度整体来看，公司营收同比下降 37.3%至 67.7 亿元，毛利率

同比提升 9.2pcts 至 29.7%，销售费用率同比提升 3.3pcts 至 10.9%，

管理费用率同比提升 0.5pcts 至 1.2%，归母净利率同比提升 5.1pcts

至 13%，归母净利润同比增长 3.1%至 8.8 亿元。 

加盟业务：持续推进低效门店关店，短期增补库存意愿仍较弱。根据公司

披露 2025 年前三季度加盟业务营收同比下降 56%至 33.45 亿元，前三季

度加盟业务毛利同比下降 22%至 9.32 亿元，我们测算单 Q3 加盟业务收

入下降 47%至 9.2 亿元，单 Q3 加盟业务毛利下降 23%至 3.1 亿元。短期

下游加盟客户在金价高企、门店消费需求不振的叠加影响下，短期增补库

存意愿低迷。拓店方面来看，截止 2025Q3 期末周大生加盟店数量为 4275

家，前三季度公司累计净关店 380 家，公司和加盟商合作优化渠道质量，

淘汰关闭低效门店。 

自营线下：渠道拓店+效率提升同步推进，Q3 自营业务收入/毛利增长优

异。根据公司披露 2025 年前三季度自营线下业务收入同比下降 1%至

13.42 亿元，毛利同比增长 21%至 4.71 亿元，我们测算单 Q3 自营线下业

务收入同比增长 16%至 4.5 亿元，毛利同比增长 16%至 1.6 亿元。从拓

店层面来看，截止 2025Q3 末公司自营店数量为 400 家，前三季度公司累
计净开店 47 家。面对不确定的消费环境，我们判断公司当前或借助自营

业务强化渠道渗透，同时积极优化终端自营门店运营效率以及高毛利产品

布局，另外金价的上涨在一定程度上或也对自营渠道销售毛利带来贡献。 

电商：公司重视产品结构优化，电商业务是未来公司增长重点。根据公司

披露 2025 年前三季度电商业务营收同比增长 18%至 19.45 亿元，毛利同

比下降 6%至 4.81 亿元，我们测算单 Q3 公司电商业务营收大幅增长68%

至 7.8 亿元，毛利下降 19%至 1.3 亿元。2025Q3 公司黄金类产品收入快

速增长，带动电商业务规模扩张。中长期来看，公司仍将继续强化电商渠

道建设，从消费者需求出发，加大产品优化力度，推动业务增长。 

渠道结构变化导致存货周转效率放缓，销售下降导致现金回流减少。截止

2025Q3 末存货同比增长 7.4%至 45.3 亿元，存货周转天数同比延长 126

天至 250 天，我们判断随着公司加大自营以及电商业务建设，存货规模有

所增长，存货周转天数相应延长。截止 2025Q3 应收账款同比增长 13.4%

至 3.8 亿元，应收账款周转天数同比缩短 10 天至 13 天，2025 年三季度

公司经营活动现金流净额为 5.8 亿元，同比下降 55.9%，主要系销售下降

所致。 

展望 2025 年，我们预计公司归母净利润增长 6%。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，短期由于消费

环境波动以及公司加盟业务结算模式的调整，2025 年预计公司营收下降

增持（维持） 
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31.2%至 95.59 亿元，随着毛利率的提升以及费用效率的优化，归母净利

润增长 5.7%至 10.68 亿元。 

盈利预测与投资建议：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

10.68/11.74/12.76 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 9,559 10,140 10,885 

增长率 yoy（%） 46.5 -14.7 -31.2 6.1 7.3 

归母净利润（百万元） 1,316 1,010 1,068 1,174 1,276 
增长率 yoy（%） 20.7 -23.2 5.7 10.0 8.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.21 0.93 0.98 1.08 1.18 

净资产收益率（%） 20.6 15.8 15.9 16.4 16.5 

P/E（倍） 11.3 14.7 13.9 12.7 11.7 
P/B（倍） 2.3 2.3 2.2 2.1 1.9   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 10 月 28 日收盘价  

2025     10    29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 7215 7407 8415  营业收入 16290 13891 9559 10140 10885 

现金 852 1158 5519 2485 6563  营业成本 13334 11002 6934 7348 7881 

应收票据及应收账款 1498 291 940 365 1036  营业税金及附加 147 173 119 126 135 

其他应收款 67 51 8 61 16  营业费用 944 1167 1243 1288 1361 

预付账款 14 14 18 16 21  管理费用 106 111 96 81 87 

存货 3643 4270 352 4101 402  研发费用 12 14 10 10 11 

其他流动资产 375 378 378 378 378  财务费用 4 22 -52 -64 -70 

非流动资产 1564 1675 1375 1357 1330  资产减值损失 -8 -18 -12 -13 -14 

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

固定资产 14 31 124 186 217  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 -109 152 152 152 

其他非流动资产 1010 1111 733 667 622  资产处置收益 1 1 1 1 1 

资产总计 8012 7836 8590 8764 9745  营业利润 1695 1283 1374 1513 1642 

流动负债 1569 1399 1809 1527 1951  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 149 174 817 314 898  利润总额 1708 1291 1383 1522 1652 

其他流动负债 1220 1225 992 1213 1052  所得税 396 290 319 350 378 

非流动负债 59 86 78 75 71  净利润 1313 1002 1064 1172 1273 

长期借款 18 17 10 6 2  少数股东损益 -3 -8 -3 -2 -3 

其他非流动负债 41 69 69 69 69  归属母公司净利润 1316 1010 1068 1174 1276 

负债合计 1628 1485 1887 1602 2022  EBITDA 1738 1315 1344 1445 1576 

少数股东权益 3 -5 -8 -11 -13  EPS（元） 1.21 0.93 0.98 1.08 1.18 

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 4737 5082 5457  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 6381 6356 6711 7173 7736  成长能力      

负债和股东权益 8012 7836 8590 8764 9745  营业收入(%) 46.5 -14.7 -31.2 6.1 7.3 

       营业利润(%) 20.3 -24.3 7.0 10.1 8.6 

       归属于母公司净利润(%) 20.7 -23.2 5.7 10.0 8.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 18.1 20.8 27.5 27.5 27.6 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 8.1 7.3 11.2 11.6 11.7 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 20.6 15.8 15.9 16.4 16.5 

经营活动现金流 139 1856 4692 -2513 4598  ROIC(%) 19.4 15.0 14.6 14.9 15.0 

净利润 1313 1002 1064 1172 1273  偿债能力      

折旧摊销 42 58 61 43 60  资产负债率(%) 20.3 18.9 22.0 18.3 20.7 

财务费用 4 22 -52 -64 -70  净负债比率(%) -8.3 -16.0 -81.2 -33.7 -84.1 

投资损失 86 109 -152 -152 -152  流动比率 4.1 4.4 4.0 4.8 4.3 

营运资金变动 -1397 548 3776 -3507 3493  速动比率 1.5 1.1 3.6 1.9 3.9 

其他经营现金流 91 118 -5 -4 -6  营运能力      

投资活动现金流 -230 -205 396 132 126  总资产周转率 2.1 1.8 1.2 1.2 1.2 

资本支出 215 195 -294 -11 -23  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 -20 107 126 108  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -875 -1346 -726 -652 -646  每股收益(最新摊薄) 1.21 0.93 0.98 1.08 1.18 

短期借款 200 -200 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.13 1.71 4.32 -2.32 4.24 

长期借款 0 -1 -7 -4 -4  每股净资产(最新摊薄) 5.88 5.86 6.18 6.61 7.13 

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 11.3 14.7 13.9 12.7 11.7 

其他筹资现金流 -1076 -1144 -719 -648 -642  P/B 2.3 2.3 2.2 2.1 1.9 

现金净增加额 -967 305 4361 -3034 4078  EV/EBITDA 8.3 10.6 7.1 8.7 5.4 
  
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 10 月 28 日收盘价      

2025     10    29年   月   日
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致的任何损失负任何责任。 
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本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的
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