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[Table_Summary] 
投资要点: 

23年业绩符合预期，24Q1营收同比+23%。2023年，公司实现营收 162.90

亿元（同比+46.52%），黄金产品继续保持良好的增长态势，线上业务增

幅明显，归母净利润 13.16 亿元（同比+20.67%）。2024Q1，公司实现营

收 50.70亿元（同比＋23.01%），收入维持较快增长，归母净利润 3.41

亿元（同比-6.61%）。此外，公司宣告 2023年度向全体股东拟每 10股

派发现金股利 6.5 元（含税），2023 年半年度及 2023 年年度现金分红

总额占 2023年归母净利润的比率达 78.36%。 

黄金产品延续高景气，线下扩店提速。1）分产品：2023年，公司不断

丰富黄金产品矩阵，持续加大 IP合作力度，推出“莫奈花园”珠宝系

列，原创卡通 LongLong系列。同时，突破传统黄金工艺限制，重磅推

出 6G鎏光金工艺，为产品赋能。2023年，素金类产品营业收入 137.20

亿元（同比+62.01%），黄金产品消费延续高景气；镶嵌类产品营业收入

9.18亿元（同比-29.4%），仍在周期性调整阶段。（2）分渠道：线下：

2023年，公司加盟业务收入 119.72亿元（同比+44.31%），自营线下业

务收入 16.17 亿元（同比+51.29%）。2023 年公司整合渠道资源，推动

渠道融合发展，优化市场布局，提升拓店质量，截止 2023年末，周大

生品牌终端门店数量 5106家（净增加 490家），其中加盟门店 4775家

（净增加 408家），自营门店 331家（净增加 82家）。2024Q1，公司线

下业务收入维持较快增长，其中，自营线下业务收入同比+28.73%，加

盟业务收入同比+24.66%；线下门店净增加 21家，其中，加盟店净增 1

家，自营店净增 20家。线上：2023年，公司自营线上（电商）业务营

业收入 25.08亿元（同比+62.25%），收入占比提升至 15.40%。 

受黄金销售增长和镶嵌销售下降导致的收入结构变动影响，毛利率和

净利率下滑。2023 年，公司毛利率同比-2.64 个 pct 至 18.14%，主因

黄金销售增长和镶嵌销售下降使得产品收入结构发生较大变化所致，净

利率同比-1.72个 pct至 8.06%。费用率方面，2023年公司销售/管理/

研发/财务费用率分别为 5.80%/0.65%/0.08%/0.02%，同比分别-

0.93pcts/-0.19pcts/-0.03pcts/+0.14个 pct。2024Q1，公司毛利率同

[Table_ForecastSample]  2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 16290.06 19518.75 22328.08 25562.51 

增长比率(%) 46.52 19.82 14.39 14.49 

归母净利润(百万元) 1316.05 1465.59 1630.00 1848.60 

增长比率(%) 20.67 11.36 11.22 13.41 

每股收益(元) 1.20 1.34 1.49 1.69 

市盈率(倍) 13.48 12.11 10.89 9.60 

市净率（倍） 2.78 2.44 2.17 1.92 
 

数据来源：携宁科技云估值,万联证券研究所 

[Table_BaseData] 基础数据 

总股本（百万股） 1,095.93 

流通A股（百万股） 1,082.61 

收盘价（元） 16.19 

总市值（亿元） 177.43 

流通A股市值（亿元） 175.27 
 

 [Table_Chart] 个股相对沪深 300 指数表现 

 

数据来源：聚源，万联证券研究所 
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比-2.34个 pct至 15.57%，净利率同比-2.12个 pct 至 6.72%。 

盈利预测与投资建议：公司是黄金珠宝领先企业，产品不断推陈出新，

省代模式下扩店提速，近年来保持较高分红。根据最新经营数据，调整

盈利预测，预计公司 2024-2026 年 EPS 分别为 1.34/1.49/1.69 元/股

（调整前 2024-2025 年 EPS 分别为 1.49/1.75 元/股），对应 2024 年 4

月 26日收盘价的 PE分别为 12/11/10倍，维持“买入”评级。 

风险因素：经济下行风险、渠道拓展不及预期风险、原材料价格大幅波

动风险、行业竞争加剧风险。 
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$$start$$ $$end$$ 
[Table_ForecastDetail] 利润表（百万元）  资产负债表（百万元） 

 2023A 2024E 2025E 2026E   2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 16290 19519 22328 25563  货币资金 852 709 778 777 

同比增速(%) 46.52 19.82 14.39 14.49  交易性金融资产 0 0 0 0 

营业成本 13334 16198 18598 21346  应收票据及应收账款 1498 1789 2046 2341 

毛利 2956 3320 3730 4217  存货 3643 4494 5052 5792 

营业收入(%) 18.14 17.01 16.70 16.50  预付款项 14 18 20 23 

税金及附加 147 179 203 233  合同资产 0 0 0 0 

营业收入(%) 0.90 0.92 0.91 0.91  其他流动资产 442 496 560 621 

销售费用 944 1113 1250 1419  流动资产合计 6448 7506 8455 9554 

营业收入(%) 5.80 5.70 5.60 5.55  长期股权投资 155 205 239 279 

管理费用 106 117 123 128  固定资产 14 10 8 5 

营业收入(%) 0.65 0.60 0.55 0.50  在建工程 721 909 1106 1300 

研发费用 12 16 18 20  无形资产 386 366 347 328 

营业收入(%) 0.08 0.08 0.08 0.08  商誉 0 0 0 0 

财务费用 4 -10 -4 -4  递延所得税资产 134 137 137 137 

营业收入(%) 0.02 -0.05 -0.02 -0.02  其他非流动资产 154 159 158 156 

资产减值损失 -8 -6 -5 -8  资产总计 8012 9293 10450 11759 

信用减值损失 -1 -1 -1 -1  短期借款 200 300 350 400 

其他收益 39 63 66 78  应付票据及应付账款 149 287 288 347 

投资收益 -86 -59 -84 -90  预收账款 35 53 57 66 

净敞口套期收益 0 0 0 0  合同负债 20 29 31 36 

公允价值变动收益 7 0 0 0  应付职工薪酬 100 126 143 165 

资产处置收益 1 1 2 2  应交税费 181 222 252 290 

营业利润 1695 1904 2117 2402  其他流动负债 1084 1264 1445 1583 

营业收入(%) 10.41 9.76 9.48 9.40  流动负债合计 1569 1981 2217 2487 

营业外收支 13 0 0 0  长期借款 18 18 18 18 

利润总额 1708 1904 2117 2402  应付债券 0 0 0 0 

营业收入(%) 10.49 9.76 9.48 9.40  递延所得税负债 0 0 0 0 

所得税费用 396 443 492 558  其他非流动负债 41 32 27 22 

净利润 1313 1462 1626 1844  负债合计 1628 2031 2262 2527 

营业收入(%) 8.06 7.49 7.28 7.21  归属于母公司的所有者权益 6381 7263 8193 9242 

归属于母公司的净利润 1316 1466 1630 1849  少数股东权益 3 -1 -5 -10 

同比增速(%) 20.67 11.36 11.22 13.41  股东权益 6385 7263 8188 9232 

少数股东损益 -3 -4 -4 -5  负债及股东权益 8012 9293 10450 11759 

EPS（元/股） 1.20 1.34 1.49 1.69       

      现金流量表（百万元） 

       2023A 2024E 2025E 2026E 

      经营活动现金流净额 139 752 1038 1148 

      投资 0 -53 -36 -42 

基本指标      资本性支出 -215 -225 -237 -233 

 2023A 2024E 2025E 2026E  其他 -15 -64 -82 -88 

EPS 1.20 1.34 1.49 1.69  投资活动现金流净额 -230 -343 -355 -362 

BVPS 5.82 6.63 7.48 8.43  债权融资 -700 -62 45 -25 

PE 13.48 12.11 10.89 9.60  股权融资 0 0 0 0 

PEG 0.65 1.07 0.97 0.72  银行贷款增加（减少） 900 100 50 50 

PB 2.78 2.44 2.17 1.92  筹资成本 -1001 -1008 -1210 -1411 

EV/EBITDA 8.56 8.89 8.00 7.09  其他 -74 1 0 0 

ROE 20.62% 20.18% 19.89% 20.00%  筹资活动现金流净额 -875 -969 -1115 -1386 

ROIC 20.38% 18.97% 18.78% 18.92%  现金净流量 -967 -559 -432 -601 

           

           

数据来源：携宁科技云估值，万联证券研究所 
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[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
 

 

[Table_RiskInfo] 风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
 

 
 [Table_PromiseInfo] 证券分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观

地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

[Tale_ReliefInfo] 免责条款 

万联证券股份有限公司（以下简称“本公司”）是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项

业务的全国性综合类证券公司。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信

息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。本报告中的信息或所表述的意见并未考虑到个别投资者的具

体投资目的、财务状况以及特定需求。客户应自主作出投资决策并自行承担投资风险。本公司不对任何人因使

用本报告中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中提到

的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服

务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司认为可靠且已公开的信息撰写，本公司力求但不保证这些信息

的准确性及完整性，也不保证文中的观点或陈述不会发生任何变更。在不同时期，本公司可发出与本报告所载

资料、意见及推测不一致的报告。分析师任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承

诺均为无效。 

本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表和引

用。未经我方许可而引用、刊发或转载的引起法律后果和造成我公司经济损失的概由对方承担，我公司保留追

究的权利。 
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