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周大生（002867.SZ） 

利润率修复，26Q1 自营线下&电商收入亮眼 
  

财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 13,891 8,815 9,257 9,876 10,460 

增长率 yoy（%） -14.7 -36.5 5.0 6.7 5.9 

归母净利润（百万元） 1,010 1,103 1,242 1,342 1,420 

增长率 yoy（%） -23.2 9.2 12.6 8.0 5.8 

ROE（%） 15.8 17.0 17.7 17.5 17.0 

EPS 最新摊薄（元） 0.93 1.02 1.14 1.24 1.31 

P/E（倍） 14.3 13.1 11.6 10.8 10.2 

P/B（倍） 2.3 2.2 2.1 1.9 1.7  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 

 

公司发布 2025 年年报及 2026 年一季报：2025 年公司实现营业收入 88.15 亿元，

同比-36.54%；归母净利润 11.03 亿元，同比+9.22%；扣非后归母净利润 10.62

亿元，同比+7.52%。2025Q4 公司营业收入 20.43 亿元，同比-33.72%；归母净利

润 2.22 亿元，同比+42.75%；扣非后归母净利润 2.09 亿元，同比+39.08%。2026Q1

公司营业收入 19.54 亿元，同比-26.90%；归母净利润 2.93 亿元，同比+16.38%；

扣非后归母净利润 2.81 亿元，同比+16.14%。 

战略转型、夯实内功成效逐步体现，2026Q1 自营线下及电商收入快速增长。根

据周大生 2025 年年报，2025 年收入同比下滑系加盟渠道在高金价背景下补货需

求疲软。分渠道来看，2025 年公司加盟、自营线下、电商收入分别为 38.94 亿元、

18.87 亿元、28.57 亿元，分别同比-57.62%、+8.24%、+2.22%。根据周大生 2026

年一季报，面对严峻的市场环境的情况下，公司进一步通过多品牌矩阵战略积极巩

固市场份额，持续加大产品研发与迭代优化，迅速调整产品结构，提高轻量化、个

性化、时尚化、高性价比产品供给能力，“悦己”及“轻珠宝”产品实现较好增长，

成为结构性亮点。分渠道来看，2026Q1 公司加盟、自营线下、电商收入分别为 4.82

亿元、7.33 亿元、7.05 亿元，分别同比-69.57%、+39.09%、+32.01%。 

盈利水平大幅改善，主要得益于毛利率的提升。2025Q4、2026Q1 公司归母净利

率为 10.85%、15.02%，同比+5.81pct、+5.58pct；毛利率为 36.72%、39.43%，

分别同比+15.14pct、+13.22pct。根据周大生 2026 年一季报，毛利率的大幅提升，

主要得益于产品结构优化、渠道贡献变化及金价红利释放。 

盈利预测及投资建议。公司渠道及产品结构改善成效逐步释放，同步带动盈利水平

大幅修复，我们看好公司的发展，预测公司 2026-2028 年实现归母净利润 12.42

亿元、13.42 亿元、14.20 亿元，对应 PE 11.6X、10.8X、10.2X，首次覆盖给予“买

入”评级。 

风险提示：新产品推广不及预期，IP 合作持续性不及预期，黄金价格大幅波动，

行业竞争加剧，费用管控不及预期，渠道运营效果不及预期。 

买入（首次评级） 

 

股票信息 

  
行业 商贸零售 

2026年 05 月 07日收盘价（元） 13.32 

总市值（百万元） 14,458.51 

流通市值（百万元） 14,373.57 

总股本（百万股） 1,085.47 

流通股本（百万股） 1,079.10 

近 3月日均成交额（百万元） 127.46 
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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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 6161 6530 6890 7891 8380  营业收入 13891 8815 9257 9876 10460 

现金 1158 808 3906 887 5091  营业成本 11002 6051 6381 6840 7271 

应收票据及应收账款 291 266 438 265 496  营业税金及附加 173 116 122 130 138 

其他应收款 51 50 45 60 50  销售费用 1167 1075 1111 1146 1213 

预付账款 14 13 11 15 12  管理费用 111 120 120 119 115 

存货 4270 5000 2100 6275 2341  研发费用 14 13 14 15 16 

其他流动资产 378 394 389 391 390  财务费用 22 13 -15 -15 -31 

非流动资产 1675 1782 1710 1686 1653  资产和信用减值损失 -34 -35 -28 -30 -31 

长期股权投资 157 178 190 206 222  其他收益 19 31 27 28 28 

固定资产 31 490 530 554 562  公允价值变动收益 4 -47 5 5 5 

无形资产 376 371 351 328 308  投资净收益 -109 -28 -17 -11 -10 

其他非流动资产 1111 743 639 598 561  资产处置收益 1 1 1 1 1 

资产总计 7836 8312 8600 9577 10033  营业利润 1283 1347 1512 1635 1730 

流动负债 1399 1762 1518 1861 1604  营业外收入 12 7 9 8 8 

短期借款 0 550 367 569 408  营业外支出 4 12 9 10 9 

应付票据及应付账款 174 114 137 148 149  利润总额 1291 1343 1512 1633 1729 

其他流动负债 1225 1098 1014 1143 1047  所得税 290 241 271 293 310 

非流动负债 86 73 70 70 70  净利润 1002 1102 1241 1340 1419 

长期借款 17 0 -1 -2 -2  少数股东损益 -8 -1 -1 -1 -2 

其他非流动负债 69 73 71 72 72  归属母公司净利润 1010 1103 1242 1342 1420 

负债合计 1485 1835 1589 1931 1674  EBITDA 1369 1414 1575 1679 1762 

少数股东权益 -5 -6 -7 -9 -10  EPS（元/股） 0.93 1.02 1.14 1.24 1.31 

股本 1096 1085 1085 1085 1085        

资本公积 1327 1168 1168 1168 1168  主要财务比率      

留存收益 4423 4549 4996 5480 5991  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 6356 6482 7019 7655 8370  成长能力      

负债和股东权益 7836 8312 8600 9577 10033  营业收入（%） -14.7 -36.5 5.0 6.7 5.9 

       营业利润（%） -24.3 5.0 12.2 8.1 5.8 

       归属母公司净利润（%） -23.2 9.2 12.6 8.0 5.8 

       获利能力      

       毛利率（%） 20.8 31.4 31.1 30.7 30.5 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 7.2 12.5 13.4 13.6 13.6 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE（%） 15.8 17.0 17.7 17.5 17.0 

经营活动现金流 1856 464 4076 -2487 5083  ROIC（%） 15.8 15.6 16.6 16.1 15.8 

净利润 1002 1102 1241 1340 1419  偿债能力      

折旧摊销 57 64 83 65 70  资产负债率（%） 18.9 22.1 18.5 20.2 16.7 

财务费用 22 13 -15 -15 -31  净负债比率（%） -16.9 -2.8 -50.4 -4.1 -56.0 

投资损失 109 28 17 11 10  流动比率 4.4 3.7 4.5 4.2 5.2 

营运资金变动 548 -905 2724 -3911 3589  速动比率 1.1 0.6 2.9 0.7 3.5 

其他经营现金流 118 161 26 22 26  营运能力      

投资活动现金流 -205 -183 -26 -44 -42  总资产周转率 1.8 1.1 1.1 1.1 1.1 

资本支出 195 110 12 21 23  应收账款周转率 15.5 31.7 26.3 28.1 27.5 

长期投资 -10 -23 -13 -16 -16  应付账款周转率 68.2 42.0 50.8 47.8 48.8 

其他投资现金流 0 -51 -2 -8 -3  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1346 -543 -951 -630 -696  每股收益（最新摊薄） 0.93 1.02 1.14 1.24 1.31 

短期借款 -200 550 -183 202 -162  每股经营现金流（最新摊薄） 1.71 0.43 3.75 -2.29 4.68 

长期借款 -1 -17 -1 -1 -1  每股净资产（最新摊薄） 5.86 5.97 6.47 7.05 7.71 

普通股增加 0 -10 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 -160 0 0 0  P/E 14.3 13.1 11.6 10.8 10.2 

其他筹资现金流 -1144 -907 -766 -831 -533  P/B 2.3 2.2 2.1 1.9 1.7 

现金净增加额 305 -266 3098 -3161 4345  EV/EBITDA 9.8 10.1 6.9 8.4 5.5  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 
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