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市场数据 

总股本(亿股) 10.85 

总市值(亿元)： 145.24 

一年最低/最高(元)： 11.34/15.31 

近 3 月换手率： 57.22% 

 

股价相对走势 
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周大生 沪深300  
 

收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 4.69 -1.93 -17.32 

绝对 11.78 -0.74 10.10 

资料来源：Wind 
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终端门店持续优化，产品矩阵更加完善——
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事件： 

周大生发布 2025 年年报及 2026 年一季报。公司 2025 年实现营业收入 88.2 亿元，

同比下滑 36.5%，归母净利润 11.0 亿元，同比增长 9.2%，扣非归母净利润 10.6

亿元，同比增长 7.5%，归母净利率同比提升 5.2PCT 至 12.5%。25 年 EPS（基本）

为 1.02 元，拟每股派发现金红利 0.65 元（含税），叠加中期现金红利 0.25 元，25

年分红率为 88.2%。 

分季度来看，25Q1~Q4 公司单季度收入分别为 26.7/19.2/21.8/20.4 亿元，分别同

比-47.3%/-38.5%/-16.7%/-33.7%，归母净利润分别为 2.5/3.4/2.9/2.2 亿元，分别

同比-26.1%/+31.3%/+13.6%/+42.7%。 

26Q1 公司实现收入 19.5 亿元，同比下滑 26.9%，归母净利润 2.9 亿元，同比增长

16.4%，归母净利率同比提升 5.6PCT 至 15.0%。26Q1 金价继续维持高位，下游加

盟商门店消费需求不振、补货意愿低迷，采取去库存策略。 

点评： 

镶嵌表现好于素金，加盟下滑、门店收缩，直营稳步扩张 

分品类来看，25 年素金首饰/镶嵌首饰/其他首饰/加盟管理服务/品牌使用费收入占

比分别为 72.0%/8.6%/6.3%/2.2%/8.9%（素金首饰和镶嵌首饰占比分别

-10.4/+3.2PCT），收入分别同比-44.6%/+0.4%/-8.2%/-12.0%/+11.6%。26Q1 素

金/镶嵌/品牌使用费收入占比分别为 72.5%/6.1%/10.7%，收入分别同比

-33.1%/-6.6%/-3.1%。 

分渠道来看，25 年加盟/线下自营/电商收入占比分别为 44.2%/21.4%/32.4%（加

盟/线下自营占比分别-22.0/+8.9PCT），收入同比-57.6%/+8.2%/+2.2%。26Q1 加

盟/线下自营/电商收入占比分别为 24.7%/37.5%/36.1%（自营占比超过加盟），分

别同比-69.6%/+39.0%/+32.0%，线下自营增长突出。 

门店方面，截至 25 年末，公司总门店数为 4479 家，同比净减少 529 家，其中直营

/加盟的门店数分别为 398/4081 家，分别同比+45/-574 家；26 年 3 月末总门店数

较年初净减少 286 家至 4193 家，其中直营/加盟的门店数分别为 390/3803 家，较

年初分别-8/-278 家。店效方面，25 年自营/加盟店效为 474/89 万元，分别同比

-6.7%/-53.3%，自营店中镶嵌和黄金产品店效同比+57.9%/-11.3%，加盟店中镶嵌

和黄金产品店效同比-4.3%/-64.8%，自营和加盟店中镶嵌表现均优于黄金。 

25 年及 26Q1 毛利率大幅提升，经营净现金流减少 

毛利率：25 年毛利率同比提升 10.6PCT 至 31.4%，其中素金首饰/镶嵌首饰/其他首

饰毛利率分别为 17.9%/28.3%/50.2%，分别同比+6.4/+4.3/-4.0PCT；加盟/线下自

营/电商毛利率分别为 32.4%/37.0%/22.7%，分别同比+15.8/+5.7/-1.5PCT。分季

度来看，25Q1~Q4 单季度毛利率分别同比+10.6/+13.1/+1.0/+15.1PCT 至

26.2%/36.1%/28.5%/36.7%，26Q1 毛利率同比提升 13.2PCT 至 39.4%，其中自

营毛利率同比提升 6.9PCT 至 39.3%。 

费用率：25 年期间费用率同比提升 4.4PCT 至 13.9%，其中销售/管理/研发/财务费

用率分别为 12.2%/1.4%/0.1%/0.2%，分别同比+3.8/+0.6PCT/持平/持平。 

 

要点 
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分季度来看，25Q1~Q4 单季度期间费用率分别同比+4.9/+4.0/+0.2/+6.6PCT。

26Q1 期间费用率同比提升 3.7PCT 至 14.3%，其中主要系销售费用率提升所致。 

其他财务指标：1）存货 25 年末同比增加 17.1%至 50.0 亿元，26Q1 同比增加

22.8%，存货周转天数 25 年及 26Q1 分别为 276/394 天，分别同比+146/+197

天。2）应收账款 25 年末同比减少 8.6%至 2.7 亿元，26Q1 同比减少 23.8%，

应收账款周转天数 25 年及 26Q1 分别为 11/10 天，分别同比-12/+1 天。3）经

营净现金流 25 年为 4.6 亿元，同比减少 75.0%；26Q1 净流出 1.8 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

所致。 

上调盈利预测，维持“增持”评级 

公司于 4月 14 日上调克重类产品的品牌使用费，即周大生主品牌、周大生经典

加盟渠道按克工费计价类黄金产品的品牌使用费统一从 12 元/克调整为 24 元/

克，按件计价类黄金产品品牌使用费标准维持不变，品牌使用费上调有望增厚公

司业绩。此外，公司预计 2026 年收入和净利润同比增速预计在 5~15%。 

考虑公司业绩表现好于预期，我们上调对公司 2026~2027 年盈利预测（归母净

利润较前次预测分别上调 10%/14%），新增 2028 年盈利预测，对应 2026~2028

年归母净利润分别为 12.3/13.2/14.3 亿，EPS 分别为 1.13/1.22/1.32 元，当前

股价对应 PE 分别为 12/11/10 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：金价波动，黄金珠宝消费低于预期，加盟闭店超预期。 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 13,891 8,815 9,270 9,958 10,615 

营业收入增长率 -14.73% -36.54% 5.16% 7.42% 6.61% 

归母净利润（百万元） 1,010 1,103 1,227 1,320 1,429 

归母净利润增长率 -23.25% 9.22% 11.22% 7.55% 8.32% 

EPS（元） 0.92 1.02 1.13 1.22 1.32 

ROE（归属母公司)（摊薄） 15.89% 17.02% 18.23% 18.92% 19.74% 

P/E 15 13 12 11 10 

P/B 2.3 2.2 2.2 2.1 2.0 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2026-04-29 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 13,891 8,815 9,270 9,958 10,615 

营业成本 11,002 6,051 6,242 6,729 7,191 

折旧和摊销 17 32 49 49 49 

税金及附加 173 116 122 131 140 

销售费用 1,167 1,075 1,200 1,255 1,306 

管理费用 111 120 125 132 140 

研发费用 14 13 14 15 16 

财务费用 22 13 31 47 40 

投资收益 -109 -28 -28 -28 -28 

营业利润 1,283 1,347 1,499 1,612 1,746 

利润总额 1,291 1,343 1,495 1,608 1,742 

所得税 290 241 269 289 314 

净利润 1,002 1,102 1,226 1,318 1,428 

少数股东损益 -8 -1 -1 -1 -1 

归属母公司净利润 1,010 1,103 1,227 1,320 1,429 

EPS(元) 0.92 1.02 1.13 1.22 1.32 

 

现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 1,856 464 1,188 1,354 1,518 

净利润 1,010 1,103 1,227 1,320 1,429 

折旧摊销 17 32 49 49 49 

净营运资金增加 -753 419 208 171 107 

其他 1,582 -1,090 -296 -186 -67 

投资活动产生现金流 -205 -183 -48 -48 -48 

净资本支出 -195 -109 0 0 0 

长期投资变化 157 178 0 0 0 

其他资产变化 -167 -252 -48 -48 -48 

融资活动现金流 -1,346 -543 -1,113 -1,244 -1,410 

股本变化 0 -10 0 0 0 

债务净变化 -204 545 -105 -118 -210 

无息负债变化 61 -194 8 29 27 

净现金流 305 -266 27 62 59 

 

 

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

总资产 7,836 8,312 8,464 8,614 8,699 

货币资金 1,158 808 834 896 955 

交易性金融资产 0 0 0 0 0 

应收账款 291 266 278 299 318 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 51 50 52 56 59 

存货 4,270 5,000 5,161 5,273 5,324 

其他流动资产 378 393 393 393 393 

流动资产合计 6,161 6,530 6,731 6,931 7,065 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 157 178 178 178 178 

固定资产 31 490 459 427 395 

在建工程 806 407 403 399 395 

无形资产 376 371 363 356 349 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 6 14 14 14 14 

非流动资产合计 1,675 1,782 1,732 1,683 1,634 

总负债 1,485 1,835 1,738 1,649 1,466 

短期借款 0 550 445 327 116 

应付账款 174 114 117 127 135 

应付票据 0 0 0 0 0 

预收账款 38 38 37 40 42 

其他流动负债 2 0 0 0 0 

流动负债合计 1,399 1,762 1,665 1,576 1,393 

长期借款 17 0 0 0 0 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 12 15 15 15 15 

非流动负债合计 86 73 73 73 73 

股东权益 6,351 6,476 6,725 6,965 7,233 

股本 1,096 1,085 1,085 1,085 1,085 

公积金 1,876 1,716 1,716 1,716 1,716 

未分配利润 3,875 4,001 4,251 4,492 4,761 

归属母公司权益 6,356 6,482 6,732 6,973 7,242 

少数股东权益 -5 -6 -7 -8 -10 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

毛利率 20.8% 31.4% 32.7% 32.4% 32.3% 

EBITDA 率 10.9% 17.9% 18.0% 18.1% 18.2% 

EBIT 率 10.5% 17.1% 17.5% 17.6% 17.8% 

税前净利润率 9.3% 15.2% 16.1% 16.1% 16.4% 

归母净利润率 7.3% 12.5% 13.2% 13.3% 13.5% 

ROA 12.8% 13.3% 14.5% 15.3% 16.4% 

ROE（摊薄） 15.9% 17.0% 18.2% 18.9% 19.7% 

经营性 ROIC 16.7% 17.0% 17.9% 19.0% 20.3% 

 

偿债能力 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

资产负债率 19% 22% 21% 19% 17% 

流动比率 4.40 3.71 4.04 4.40 5.07 

速动比率 1.35 0.87 0.94 1.05 1.25 

归母权益/有息债务 80.28 10.39 12.97 17.40 38.07 

有形资产/有息债务 92.05 12.43 15.26 20.15 42.94 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

销售费用率 8.40% 12.20% 12.95% 12.60% 12.30% 

管理费用率 0.80% 1.36% 1.35% 1.33% 1.32% 

财务费用率 0.16% 0.15% 0.34% 0.47% 0.37% 

研发费用率 0.10% 0.15% 0.15% 0.15% 0.15% 

所得税率 22% 18% 18% 18% 18% 

 

每股指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

每股红利 0.95 0.90 0.99 1.07 1.16 

每股经营现金流 1.69 0.43 1.09 1.25 1.40 

每股净资产 5.80 5.97 6.20 6.42 6.67 

每股销售收入 12.68 8.12 8.54 9.17 9.78 

 

估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

PE 15 13 12 11 10 

PB 2.3 2.2 2.2 2.1 2.0 

EV/EBITDA 9.9 9.7 8.9 8.2 7.5 

股息率 7.1% 6.7% 7.4% 8.0% 8.7% 
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行 
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公 

司 
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