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证券研究报告·A 股公司简评  纺织服饰 

25 年高分红回报股东，26 年

将提高部分产品品牌使用费  

 

核心观点 

25 年公司实现营收 88.15 亿元/-36.5%，归母净利润 11. 03 亿元

/+9.2%，26Q1 公司实现营收 19.54 亿元/-26.9%，归母净利润 2. 93

亿元/+16.4%。分业务看，26Q1 品牌使用费营收 2.09 亿元/-3 .1%，

素金收入 14.16 亿元/-33.0%，大幅下滑主要系加盟渠道提货谨慎；

镶嵌收入 1.20 亿元/-6.6%，在黄金镶钻带动下销售初步企稳。分

渠道看，26Q1 加盟渠道、自营线下、电商收入分别 -57. 6%、

+39.0%、+32.0%。26Q1 公司毛利率 39.43%/+13.22pct，净利率

15.02%/+5.60pct，产品和渠道结构变化、黄金存货升值变现共同

带动盈利提升。公司预计 25 年全年现金分红 9.77 亿元，截至 5

月 11 日收盘，公司股息率（TTM）为 6.80%。展望未来，公司积

极调整产品结构、强化自营渠道开店、构建差异化品牌矩阵应对

行业趋势变化，4 月 14 日起公司上调按克重计价黄金的品牌使用

费，预计全年业绩有望稳健增长。 

事件 

公司发布 2026 年一季报。26Q1 公司实现营收 19.54 亿元/-26 .9%，

归母净利润2.93亿元/+16.4%，扣非归母净利润 2.81亿元/+16 .1%。 

公司发布 2025 年年报。2025 年公司实现营收 88.15 亿元/-36 .5%，

归母净利润11.03亿元/+9.2%，扣非归母净利润 10.62亿元/+7 .5%，

经营活动净现金流 4.64 亿元/ -75.0%，基本 EPS 为 1.02 元/+9 .7%，

ROE（加权）为 17.16%/+1.44pct。公司拟派发末期股息每 10 股

6.5 元（含税），加上中期分红，预计全年现金分红 9.77 亿元，

派息率 88.55%。截至 5 月 11 日收盘，公司股息率（T TM）为

6.80%。 

单季度看，25Q4 公司实现营收 20.43 亿元/-33.7%，归母净利润

2.22 亿元/+42.7%，扣非归母净利润 2.09 亿元/+39.1%。 

简评 

分品类看：26Q1 品牌使用费收入较为稳定，素金销售大幅下滑、

镶嵌产品在黄金镶钻带动下销售初步企稳。 

1）品牌使用费：加盟批发业务作为公司的主要利润来源，加盟商

从指定供应商拿货，对公司的利润贡献以品牌使用费方式体现，

25 年公司品牌使用费营收 7.67 亿元/+11.5%，营收占比 8. 7%，

26Q1 公司品牌使用费营收 2.09 亿元/-3.1%，营收占比 10.7%。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

12.60/6.61 3.20/0.86 0.76/-25.66 

12 月最高/最低价（元）  16.34/11.36 

总股本（万股）  108,547.39 

流通 A 股（万股）  107,909.68 

总市值（亿元）  143.61 

流通市值（亿元）  142.76 

近 3 月日均成交量（万）  1026.36 

主要股东   

深圳市周氏投资有限公司  56.11% 
 

股价表现 
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公司品牌使用费收入受两方面因素综合影响，一方面，金价快速上涨后高位波动，加盟门店数量下降、整体拿

货谨慎，另一方面，公司主动调整供货结构，品牌使用费更高的一口价产品销售占比提升。根据公司公告，自

2026 年 4 月 14 日起，将主品牌及经典店加盟渠道按克工费计价类黄金产品的品牌使用费从 12 元/克上调至 24

元/克，按件计价类黄金产品的品牌使用费标准保持不变，展望 26 年，预计品牌使用费的收入和利润贡献有望稳

健上行。 

2）素金类产品：25 年素金产品营收 63.42 亿元/-44.6%，营收占比 71.9%，在加盟渠道、自营线下、自营电

商分别同比-68.1%、+2.9%、+5.9%；26Q1 素金产品营收 14.16 亿元/-33.0%，营收占比 72.5%，在加盟渠道、自

营线下、自营电商分别同比-82.7%、+36.9%、+54.4%。受金价高企及消费不振影响，终端销量下降，下游加盟

客户去库，补货意愿低迷，公司自营线下、电商销售增长亮眼。 

3）镶嵌类产品：25 年镶嵌产品营收 7.61 亿元/+0.4%（其中黄金镶嵌收入 6.86 亿元/+19.8%），营收占比

8.6%，在加盟渠道、自营线下、自营电商分别同比-13.1%、+83.5%、+1.4%；26Q1 镶嵌产品营收 1.20 亿元/-6 .6%，

营收占比 6.1%，在加盟渠道、自营线下、自营电商分别同比-58.7%、+72.5%、+4.0%。钻石镶嵌消费仍处底部，

在黄金镶钻产品、自营线下渠道的销售带动下，有初步企稳迹象。 

分渠道看：26Q1 加盟渠道收入下降、毛利率大幅提升，自营线下和电商收入快速增长。  

1）线下：截至 25 年末，公司终端门店总数为 4479 家，其中加盟门店 4081 家、直营门店 398 家，2025 年

净关店 529 家，截至 26Q1，公司终端门店总数为 4193 家，其中加盟门店 3803 家、直营门店 390 家，26Q1 净

关店 286 家。单季度看，25Q1/Q2/Q3/Q4/26Q1 分别净关店 177/113/43/196/286 家，主要系加盟商闭店，后续公

司更加重视单店质量提升。线下分渠道看，①加盟渠道：25 年实现营收 38.94 亿元/-57.6%，毛利率 32.4%/+16.3pct；

26Q1 实现营收 4.82 亿元/-69.6%，毛利率 54.1%。②线下自营：25 年实现营收 18.87 亿元/+8.2%，毛利率

37.0%/+5.7pct；26Q1 实现营收 7.33 亿元/+39.0%，毛利率 39.3%。公司提出加强直营零售的“十百千”战略，未

来 5 年目标实现 1000 家直营店、100 亿元直营销售额、10 亿元直营净利润。 

2）电商：25 年实现营收 28.57 亿元/+2.2%，毛利率 22.7%/-1.4pct；26Q1 实现营收 7.05 亿元/+32.0%，毛利

率 27.9%。公司持续深耕天猫、京东、抖音等主流平台，并积极布局得物、小红书等新兴渠道，通过多品类、差

异化的产品策略实现线上业务的稳健发展。 

产品和渠道结构变化、黄金存货升值共同驱动毛利率提升。25 年公司毛利率为 31.35%/+10.55pct，净利率

为 12.50%/+5.29pct；26Q1 公司毛利率为 39.43%/+13.22pct，净利率为 15.02%/+5.60pct。公司自营渠道占比提升、

加盟品牌使用费占比提升、以及高毛利率的一口价黄金、非黄金品类（镶嵌、K 金等）销售占比提升，叠加升

值的部分黄金存货通过商品销售实现变现，共同带动公司整体毛利率上行。费用端，25 年公司销售、管理、研

发、财务费用率分别为 12.20%/+3.80pct、1.36%/+0.56pct、0.15%/+0.04pct、0.15%/-0.00pct。26Q1 销售、管理、

研发、财务费用率分别为 12.11%/+2.66pct、1.54%/+0.51pct、0.18%/+0.08pct、0.45%/+0.40pct。 

展望未来，公司积极调整产品结构、强化自营渠道开店、构建差异化品牌矩阵应对行业趋势变化。渠道端，

公司坚持“拓优汰劣”的渠道发展策略，战略重视线下自营门店，在一二线城市核心商圈持续优化门店网络。品

牌端，布局周大生（主品牌）、周大生经典、周大生×国家宝藏、转珠阁四大品牌矩阵，其中周大生×国家宝藏

后续将在渠道、产品端全面升级，头部门店向单店销售额破亿元努力，转珠阁投资模型仍处于探索期。产品端，

公司积极调整产品结构，率先推动自营门店产品结构升级并带动加盟门店，提高一口价黄金占比、提高非黄产

品占比。 

投资建议：预计公司 2026-2028 年营收为 91.78、100.40、109.28 亿元，同比+4.1%、+9.4%、+8.8%，归母

净利润为 12.66、14.08、15.46 亿元，同比+14.7%、+11.3%、+9.8%，对应 PE 分别为 11.3x、10.2 x、9.3x，维持

“买入”评级。 
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投资风险：1）消费需求不达预期风险：公司产品主要是黄金和镶嵌类产品，整体客单价较高，若居民收入

水平较低或宏观经济较为低迷，或将需求低迷。同时金价短期快速上涨将抑制居民终端消费及经销商备货积极

性，影响公司销售。2）加盟管理风险：公司对加盟商在产品价格、店铺选址和形象、产品质量监督、营销、售

后服务等方面进行标准化的管理，并建立督导体系确保加盟商运营符合公司的相关规定，若加盟商的经营活动

有悖于公司的品牌经营宗旨，公司无法对加盟商及时进行管控，将对公司的品牌形象和未来发展造成不利影响。

3）产品质量控制风险：公司较高比例黄金产品为指定供应商供货模式，若公司无法有效实施产品质量控制措施，

出现产品质量问题或纠纷，则将对公司品牌和经营造成不利影响。4）黄金、钻石等税收政策变动风险：黄金、

钻石等饰品需要缴纳消费税、增值税等，若国家税收政策发生变动，或将影响企业经营成本，对企业的经营和

业绩产生一定影响。 

图 1:周大生毛利结构拆分（亿元） 

 

数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

 

毛利 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A 2025A 26Q1
毛利合计 20.86 25.00 23.10 29.56 28.89 27.64 7.70
分产品
素金首饰 3.80 5.89 6.93 11.88 13.11 11.33
镶嵌首饰 5.98 6.63 4.09 2.90 1.82 2.15
其他首饰 1.68 1.15 1.60 1.99 3.26 2.77
品牌使用费 5.53 6.94 6.24 8.59 6.89 7.67
其他 3.87 4.39 4.26 4.19 3.82 3.71
分渠道
加盟店 12.56 15.82 14.55 17.86 15.24 12.61 2.61

品牌使用费 5.53 6.94 6.24 8.59 6.89 7.67 2.09
加盟店产品等 7.03 8.88 8.31 9.26 8.36 4.94 0.52

自营店 3.01 3.81 2.85 4.22 5.45 6.98 2.88
电商 3.50 3.27 3.76 5.69 6.76 6.49 1.97
其他 1.79 2.11 1.95 1.78 1.45 1.56 0.24
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资料来源：公司公告，中信建投 

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 6,161 6,530 6,065 6,481 6,916 营业收入 13,891 8,815 9,178 10,040 10,928

现金 1,158 808 2,521 2,644 2,740 营业成本 11,002 6,051 5,576 6,020 6,550

应收票据及应收账款合

计
291 266 438 479 521 营业税金及附加 173 116 106 116 126

其他应收款 51 50 41 45 49 销售费用 1,167 1,075 1,643 1,867 2,022

预付账款 14 13 10 11 12 管理费用 111 120 165 181 197

存货 4,270 5,000 2,765 2,985 3,248 研发费用 14 13 21 23 25

其他流动资产 378 394 290 318 346 财务费用 22 13 8 -8 -9

非流动资产 1,675 1,782 1,544 1,297 1,055 资产减值损失 -18 -39 -19 -21 -23

长期投资 157 178 174 171 167 信用减值损失 -16 4 -2 -3 -3

固定资产 151 624 573 511 439 其他收益 19 31 30 30 30

无形资产 376 371 274 177 80 营业利润 1,283 1,347 1,594 1,774 1,948

其他非流动资产 991 610 524 438 369 营业外收入 12 7 11 11 11

资产总计 7,836 8,312 7,610 7,778 7,970 营业外支出 4 12 6 6 6

流动负债 1,399 1,762 956 1,004 1,060 利润总额 1,291 1,343 1,599 1,779 1,953

短期借款 0 550 0 0 0 所得税 290 241 338 377 414

应付票据及应付账款合

计
174 114 85 92 100 净利润 1,002 1,102 1,261 1,403 1,540

其他流动负债 1,225 1,098 870 912 960 少数股东损益 -8 -1 -5 -6 -6

非流动负债 86 73 52 32 15 归属母公司净利润 1,010 1,103 1,266 1,408 1,546

长期借款 74 58 37 18 0 EBITDA 1,530 1,589 1,841 2,016 2,183

其他非流动负债 12 15 15 15 15 EPS（元） 0.93 1.02 1.17 1.30 1.42

负债合计 1,485 1,835 1,007 1,036 1,075

少数股东权益 -5 -6 -11 -17 -23 主要财务比率

股本 1,096 1,085 1,085 1,085 1,085 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

资本公积 1,327 1,168 1,168 1,168 1,168 成长能力

留存收益 3,933 4,229 4,360 4,505 4,665 营业收入(%) -14.7 -36.5 4.1 9.4 8.8

归属母公司股东权益 6,356 6,482 6,613 6,759 6,918 营业利润(%) -24.3 5.0 18.3 11.3 9.8

负债和股东权益 7,836 8,312 7,610 7,778 7,970 归属于母公司净利润(%) -23.2 9.2 14.7 11.3 9.8

获利能力

毛利率(%) 20.8 31.4 39.2 40.0 40.1

销售净利率(%) 7.3 12.5 13.8 14.0 14.1

现金流量表(百万元) 所得税率(%) 22.4 17.9 21.2 21.2 21.2

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 派息比率(%) 102.1 88.6 89.7 89.7 89.7

经营活动现金流 1,936 548 3,490 1,459 1,552 ROE(%) 15.9 17.0 19.1 20.8 22.3

净利润 1,002 1,102 1,261 1,403 1,540 偿债能力

折旧摊销 217 233 233 244 238 资产负债率(%) 18.9 22.1 13.2 13.3 13.5

财务费用 22 13 8 -8 -9 净负债比率(%) -17.1 -3.1 -37.6 -39.0 -39.7

投资损失 109 28 74 74 74 流动比率 4.4 3.7 6.3 6.5 6.5

营运资金变动 548 -905 1,922 -245 -282 营运能力

其他经营现金流 38 77 -9 -9 -9 总资产周转率 1.8 1.1 1.2 1.3 1.4

投资活动现金流 -205 -183 -62 -62 -62 应收账款周转率 47.8 33.2 21.0 21.0 21.0

资本支出 193 107 0 0 0 应付账款周转率 63.2 53.1 65.5 65.5 65.5

长期投资 -10 -95 0 0 0 每股指标（元）

其他投资现金流 -388 -196 -62 -62 -62 每股收益(最新摊薄) 0.93 1.02 1.17 1.30 1.42

筹资活动现金流 -1,346 -543 -1,715 -1,275 -1,395 每股经营现金流(最新摊薄) 1.78 0.50 3.22 1.34 1.43

短期借款 -200 550 -550 0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.86 5.97 6.09 6.23 6.37

长期借款 24 -16 -21 -20 -17 估值比率

其他筹资现金流 -1,169 -1,078 -1,143 -1,255 -1,377 P/E 14.2 13.0 11.3 10.2 9.3

现金净增加额 385 -182 1,713 123 96 P/B 2.3 2.2 2.2 2.1 2.1
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