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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 12.16 元

总市值/流通市值 13199/13122 百万元

52周最高价/最低价 16.34/11.34 元

近 3 个月日均成交额 144.07 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）-三季度归母净利润增长 14%，电商渠道

加速增长》 ——2025-10-30

《周大生（002867.SZ）-单二季度归母净利润增长 31%，“悦己”

趋势带动饰品增长》 ——2025-08-28

《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

业绩增长稳健，一季度归母净利润增长16%。公司 2025年实现营收88.15

亿元，同比-36.54%，归母净利润11.03亿元，同比+9.22%，扣非归母净利

润10.62亿元，同比+7.52%。2026年一季度营收19.54亿元，同比-26.9%，

归母净利润 2.93 亿元，同比+16.38%，扣非归母净利润 1.82 亿元，同比

+16.14%。公司整体收入端在高金价抑制终端需求，以及加盟商拿货积极性

不足下有所承压，不过在产品结构及渠道优化、金价上涨的共同驱动下，毛

利率提升带来利润端表现较好。分红方面，公司2025年预计累计现金分红

总额达9.77亿元，占2025年归母净利润的比重达到89%。

自营业务增长领先，进一步构建多层次产品矩阵。分业务看，2026年一季度

自营线下业务收入7.33亿元，同比增长39%，其中镶嵌类产品增长71.49%，

黄金类产品增长37.01%。电商业务加大轻量化产品供给，收入7.05亿元，

同比增长32.01%，其中镶嵌类增长2.78%，黄金类增长54.54%，时尚银饰类

下滑7.73%。加盟业务在高金价下表现较弱，加盟商拿货意愿不足，整体收

入同比下滑69.57%至4.82亿元。渠道方面，公司截至2026年一季度末，门

店总数4193家（自营390家，加盟3803家），整体较年初净减少286家。

品牌端，公司战略性推进品牌矩阵建设，发展了包括高端文化黄金、时尚非

遗等多个子品牌，以覆盖更细分市场的消费需求。

一季度毛利率提升，期间费用总额下降。公司2026年一季度毛利率39.43%，

同比+13.22pct，受益于产品结构优化及金价上行。整体期间费用额2.79 亿

元，同比下降 1.81%。其中销售费用率12.11%，同比+2.66pct，管理费用率

1.54%，同比+0.51pct。现金流方面，2026年一季度经营性现金净流出1.77

亿元，主要系自营门店增加铺货及金价上涨导致存货占用资金增加，同时加

盟渠道回款下降的共同影响。

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：公司积极调整产品结构进一步把握年轻时尚化消费机遇，高

端文化+时尚非遗的多品牌布局形成多协同发力的业务格局。渠道端进

一步强化自营和电商业务发展，加盟业务积极调整，近期亦调整了加盟

渠道部分产品的品牌使用费，进一步提高业绩表现。考虑公司产品结构

及业务优化有望进一步提高毛利率，我们略提高公司 2026-2027 年归母

净利润预测至 13.04/14.15 亿元（前值分别为 12.8/13.95 亿元），并

新增 2028 年预测为 15.84 亿元，对应 PE 分别为 10.2/9.4/8.4 倍，维

持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 13,891.30 8,815.07 8,280.26 8,965.01 9,886.26

(+/-%) -14.73% -36.54% -6.07% 8.27% 10.28%

净利润(百万元) 1010.11 1103.22 1303.99 1414.51 1584.46

(+/-%) -23.25% 9.22% 18.20% 8.48% 12.01%

每股收益（元） 0.92 1.02 1.19 1.29 1.45

EBIT Margin 10.35% 16.48% 19.77% 19.42% 19.67%

净资产收益率（ROE） 15.89% 17.02% 19.73% 21.19% 23.28%

市盈率（PE） 13.19 11.96 10.22 9.42 8.41

EV/EBITDA 10.18 10.13 8.60 8.08 7.31

市净率（PB） 2.10 2.04 2.02 2.00 1.96

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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图1：周大生单季度营业收入及增速（亿元、%） 图2：周大生单季度归母净利润及增速（亿元、%）

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

图3：周大生单季度毛利率（%） 图4：周大生单季度销售费用率（%）

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

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；电商业务发

展不及预期。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 1158 808 1531 1324 1067 营业收入 13891 8815 8280 8965 9886

应收款项 342 315 318 319 362 营业成本 11002 6051 5351 5835 6431

存货净额 4270 5000 4125 4411 4770 营业税金及附加 173 116 96 111 122

其他流动资产 391 406 271 319 377 销售费用 1167 1075 1083 1157 1256

流动资产合计 6161 6530 6245 6375 6577 管理费用 111 120 113 121 132

固定资产 837 897 961 1043 1132 财务费用 22 13 (15) (35) (30)

无形资产及其他 376 371 356 341 326 投资收益 (109) (28) 0 0 0

投资性房地产 304 336 336 336 336

资产减值及公允价值变

动 22 (8) 0 1 1

长期股权投资 157 178 180 182 192 其他收入 (46) (56) 0 0 0

资产总计 7836 8312 8077 8277 8563 营业利润 1283 1347 1652 1777 1975

短期借款及交易性金融

负债 62 624 5 5 5 营业外净收支 8 (4) 0 0 0

应付款项 174 114 81 96 107 利润总额 1291 1343 1652 1777 1975

其他流动负债 1163 1024 1312 1424 1564 所得税费用 290 241 350 364 392

流动负债合计 1399 1762 1398 1524 1677 少数股东损益 (8) (1) (1) (2) (2)

长期借款及应付债券 17 0 0 0 0 归属于母公司净利润 1010 1103 1304 1415 1584

其他长期负债 69 73 78 83 88

长期负债合计 86 73 78 83 88 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 1485 1835 1476 1607 1765 净利润 1010 1103 1304 1415 1584

少数股东权益 (5) (6) (6) (7) (9) 资产减值准备 24 2 28 7 7

股东权益 6356 6482 6608 6677 6807 折旧摊销 17 32 84 106 120

负债和股东权益总计 7836 8312 8077 8277 8563 公允价值变动损失 (22) 8 0 (1) (1)

财务费用 22 13 (15) (35) (30)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 663 (941) 1295 (197) (295)

每股收益 0.92 1.02 1.19 1.29 1.45 其它 (24) (2) (28) (8) (8)

每股红利 0.97 0.91 1.08 1.23 1.33 经营活动现金流 1668 201 2683 1321 1407

每股净资产 5.80 5.97 6.03 6.09 6.21 资本开支 0 (71) (160) (180) (200)

ROIC 18% 18% 20% 23% 25% 其它投资现金流 (0) (1) 0 0 0

ROE 16% 17% 20% 21% 23% 投资活动现金流 (2) (92) (162) (182) (210)

毛利率 21% 31% 35% 35% 35% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 10% 16% 20% 19% 20% 负债净变化 (1) (17) 0 0 0

EBITDA Margin 10% 17% 21% 21% 21% 支付股利、利息 (1063) (991) (1178) (1346) (1454)

收入增长 -15% -37% -6% 8% 10% 其它融资现金流 768 1557 (619) 0 0

净利润增长率 -23% 9% 18% 8% 12% 融资活动现金流 (1360) (459) (1798) (1346) (1454)

资产负债率 19% 22% 18% 19% 21% 现金净变动 306 (350) 723 (207) (257)

息率 8.0% 7.5% 8.9% 10.2% 11.0% 货币资金的期初余额 852 1158 808 1531 1324

P/E 13.2 12.0 10.2 9.4 8.4 货币资金的期末余额 1158 808 1531 1324 1067

P/B 2.1 2.0 2.0 2.0 2.0 企业自由现金流 1795 212 2510 1113 1183

EV/EBITDA 10.2 10.1 8.6 8.1 7.3 权益自由现金流 2562 1752 1902 1141 1207

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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