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市场数据  
收盘价(元) 11.20 

一年最低/最高价 11.09/14.89 

市净率(倍) 1.95 

流通A股市值(百万元) 12,086.39 

总市值(百万元) 12,157.31 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.73 

资产负债率(%,LF) 26.13 

总股本(百万股) 1,085.47 

流通 A 股(百万股) 1,079.14  
 

相关研究  
《周大生(002867)：2025 年及 2026 一

季报点评：自营渠道驱动成长，品牌

使用费提价打开利润空间》 

2026-05-04 

《周大生(002867)：品牌使用费翻倍

提价落地，利润增量空间可观》 

2026-04-15 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 13,891 8,815 7,620 8,611 9,621 

同比（%） (14.73) (36.54) (13.55) 13.00 11.73 

归母净利润（百万元） 1,010 1,103 1,157 1,327 1,524 

同比（%） (23.25) 9.22 4.92 14.63 14.84 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.93 1.02 1.07 1.22 1.40 

P/E（现价&最新摊薄） 12.04 11.02 10.50 9.16 7.98 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公布 26H1 业绩：2026H1 公司实现营收 36.4 亿元（同比-20.8%，
若无说明，以下均为同比），归母净利 4.5 亿元（-24.2%），扣非归母净
利 4.4 亿元（-25.0%）。26Q2 营收 16.9 亿元（-12.3%），归母净利 1.6 亿
元（-54.2%）。因 26 年上半年金价剧烈波动，26H1 计提存货跌价准备
2.03 亿元，一次性拖累利润端，Q3 金价企稳后有望部分冲回。 

◼ 盈利能力：结构切换驱动毛利率跃升。①毛利率：26H1 为 37.0%

（+6.6pct），主因高毛利自营及品牌使用费收入占比被动提升；26Q2 为
34.1%（-2.0pct），受同期高基数影响及 Q2 金价下行阶段性回调。②期
间费用率：26H1 期间费用率为 15.5%（+3.5pct），其中销售费用率 13.3%

（+2.5pct）；26Q2 期间费用率为 17.0%（+2.9pct），销售费用率为 14.6%

（+2.0pct）。③净利率：26H1 归母净利率约 12.4%（-0.6pct），26Q2 约
9.3%（-8.5pct），单季度回落除毛利率、费用率外主要受存货减值影响。 

◼ 分渠道看，自营及电商成主引擎，加盟主动出清。①电商线上收入 15.8

亿元（+35.0%），占比 43.3%，跃升为第一大收入来源，毛利率 21.9%（-

8.4pct），主因低毛利投资金占比提升。②自营线下收入 12.3 亿元
（+38.6%），占比 33.9%（+14.5pct），毛利率 36.5%（+1.4pct）；自营单
店收入 318 万元（+41.9%）、单店毛利 116 万元（+47.5%），店效大幅提
升。③加盟收入 7.1 亿元（-70.8%），占比降至 19.4%，毛利率 63.0%

（+37.2pct）；金价高位下加盟商倾向指定供应商模式（仅付品牌使用费）
补货以规避金价波动，直接批发出货大幅下降推动加盟表观收入收缩、
毛利率跃升，26H1 品牌使用费收入 3.4 亿元（-7.5%）。 

◼ 门店坚持“拓优汰劣”，主动出清低效。26H1 终端门店净减 473 家（新
开 84、关闭 557），期末 4006 家（加盟占比 90.5%），以短期门店数下降
换渠道健康度与单店效益提升。公司于 2026 年 4 月将主品牌及经典加
盟渠道克重计价品牌使用费由 12元/克上调至 24元/克，毛利率为 100%，
有望自 2026Q2 起逐步增厚利润端。 

◼ 盈利预测与投资评级：周大生作为国内头部珠宝品牌，注重品牌年轻化
和产品创新，多品牌矩阵持续发力，自营与电商收入放量、加盟主动出
清优化渠道结构。我们下调 2026-2028 年归母净利预测由 13.2/15.2/17.4

亿元至 11.6/13.3/15.2 亿元，同比分别+5%/+15%/+15%，对应最新收盘
价 PE 约 11/9/8X，26H2 金价企稳后终端需求及加盟补货有望修复，叠
加存货冲回及国家宝藏等高端子品牌放量，利润端有望修复，维持“买
入”评级。 

◼ 风险提示：终端需求不及预期，开店不及预期，金价波动等。  
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周大生三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 6,530 6,377 6,934 7,494  营业总收入 8,815 7,620 8,611 9,621 

货币资金及交易性金融资产 808 871 958 988  营业成本(含金融类) 6,051 4,677 5,403 6,106 

经营性应收款项 278 312 344 377  税金及附加 116 107 121 135 

存货 5,000 4,757 5,190 5,682  销售费用 1,075 1,052 1,094 1,174 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 120 122 138 144 

其他流动资产 444 437 442 448  研发费用 13 15 15 17 

非流动资产 1,782 1,871 1,927 1,896  财务费用 13 23 21 19 

长期股权投资 178 178 178 178  加:其他收益 31 12 11 13 

固定资产及使用权资产 624 606 588 560  投资净收益 (28) (38) (65) (72) 

在建工程 407 477 547 547  公允价值变动 (47) 0 0 0 

无形资产 371 373 376 374  减值损失 (35) (190) (43) (51) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 33 33 33 33  营业利润 1,347 1,409 1,722 1,915 

其他非流动资产 169 204 204 204  营业外净收支  (4) 3 1 (1) 

资产总计 8,312 8,248 8,861 9,391  利润总额 1,343 1,412 1,723 1,914 

流动负债 1,762 1,360 1,575 1,647  减:所得税 241 254 396 391 

短期借款及一年内到期的非流动负债 624 624 624 624  净利润 1,102 1,157 1,327 1,524 

经营性应付款项 152 93 107 121  减:少数股东损益 (1) 0 0 0 

合同负债 21 8 9 10  归属母公司净利润 1,103 1,157 1,327 1,524 

其他流动负债 965 635 835 893       

非流动负债 73 75 75 75  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.02 1.07 1.22 1.40 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,435 1,435 1,745 1,933 

租赁负债 58 58 58 58  EBITDA 1,583 1,465 1,774 1,963 

其他非流动负债 15 17 17 17       

负债合计 1,835 1,435 1,650 1,723  毛利率(%) 31.35 38.62 37.25 36.53 

归属母公司股东权益 6,482 6,819 7,217 7,674  归母净利率(%) 12.52 15.19 15.41 15.84 

少数股东权益 (6) (6) (6) (6)       

所有者权益合计 6,476 6,813 7,211 7,668  收入增长率(%) (36.54) (13.55) 13.00 11.73 

负债和股东权益 8,312 8,248 8,861 9,391  归母净利润增长率(%) 9.22 4.92 14.63 14.84 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 464 1,054 1,212 1,217  每股净资产(元) 5.97 6.28 6.65 7.07 

投资活动现金流 (183) (122) (149) (73)  最新发行在外股份（百万股） 1,085 1,085 1,085 1,085 

筹资活动现金流 (543) (863) (976) (1,114)  ROIC(%) 17.26 16.06 17.46 18.95 

现金净增加额 (266) 63 87 30  ROE-摊薄(%) 17.02 16.97 18.38 19.86 

折旧和摊销 149 30 30 30  资产负债率(%) 22.08 17.40 18.62 18.34 

资本开支 (109) (82) (84) (1)  P/E（现价&最新股本摊薄） 11.02 10.50 9.16 7.98 

营运资本变动 (907) (376) (299) (509)  P/B（现价） 1.88 1.78 1.68 1.58 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。   
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