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 2024 年 3月 1日 

强烈推荐/维持  

周大生 公司报告 
 

  
2023 年展店速度加快，线下渠道拓展快于预期。公司公告披露，截至 2023

年 12 月 31 日，公司门店总数 5106 家，其中自营店 331 家，加盟店 4775 家，

加盟店占比 93.5%。门店总数相较 2022 年末净增加 490 家，高于 2023 年初

净增加 400 家的开店计划，展店情况好于预期。相较 2022 年全年净增加门店

114 家来看，2023 年净增加门店数增加 376 家，公司疫后展店速度显著提升。

计算得到 Q4 净增加门店 275 家，主要源于大部分门店会在 12 月落地，为后

续的春节、情人节以及 38 妇女节等消费旺季做准备，也反映了加盟商对于后

续销售表现的乐观和信心。 

省代模式成效持续兑现，积极探索新店型搭建门店矩阵。公司自 2021 年开始

运行省代模式，充分借助省代力量实现门店拓展和高效运营，包括整合并利用

省代当地渠道资源、加快渠道拓展、通过省代的大推货展厅满足当地门店日常

性补货需求、提供对供应商账期的免息担保等，其成效持续显现，助力公司线

下渠道高速高质拓展。与此同时，公司陆续推出多种门店形式，如 22 年底推

出经典店模式，以黄金品类为主，且降低开店门槛，作为综合店的补充，23

年收获良好表现；23 年推出国家宝藏主题店，定位更高端渠道，拉升品牌形

象；24 年后续会有艺术珠宝主题店落地。公司目前已搭建多层级门店矩阵，

且不断进行新模式探索，满足消费者多样化需求。  

预计 2024 年金价依然坚挺，公司维持较快展店步伐，全年增长可期。展望 2024

年，多种因素或将继续支撑金价高位运行：1）以美国为代表的西方主要经济

体进入降息通道；2）地缘政治危机仍较为紧张，且短时间内不会消失；3）全

球央行对黄金的需求仍在持续提升，增加黄金储备将延续。在此背景下，黄金

作为避险资产有望持续获得投资者和消费者青睐。公司层面仍有望保持较高展

店速度，同时从八个方面提升门店业绩和市场占有率，通过终端倒逼提高店效，

24 年有望持续良好增长态势。 

盈利预测及投资评级：预计公司 2023-2025 年净利润分别为 13.48、16.49 和

19.96 亿元，对应 EPS 分别为 1.23、1.5 和 1.82 元。对应 2023-2025 年 PE

分别为 15、12 和 10 倍。看好公司线下渠道的拓展以及黄金业务的销售表现，

给予“强烈推荐”评级。 

风险提示：金价波动风险、线下门店拓展不及预期。 

财务指标预测 
 

指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 5,257.36 11,118.08 15,390.51 18,910.52 22,254.37 

增长率（%） 80.07% 21.44% 38.43% 22.87% 17.68% 

归母净利润（百万元） 1,224.61 1,090.60 1,348.47 1,648.81 1,996.37 

增长率（%） 20.85% -10.94% 23.65% 22.27% 21.08% 

净资产收益率（%） 21.16% 18.05% 18.63% 19.56% 20.08% 

每股收益（元） 1.12 1.01 1.23 1.50 1.82 

PE 16.20 17.96 14.74 12.06 9.96 

PB 3.44 3.29 2.75 2.36 2.00  

资料来源：公司财报、东兴证券研究所 

公司简介： 

周大生珠宝股份有限公司主要从事“周大

生”品牌珠宝首饰的设计、推广和连锁经营，

主要产品包括钻石镶嵌首饰、素金首饰等。 
资料来源：公司公告、恒生聚源 
 

未来 3-6个月重大事项提示： 

2024-04-26 2023年年报披露 
资料来源：公司公告、恒生聚源 

 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 18.47-15.03 

总市值（亿元） 198.8 

流通市值（亿元） 196.56 

总股本/流通A股（万股） 109,593/109,593 

流通 B 股/H 股（万股） -/- 

52 周日均换手率 1.77 
 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 
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附表：公司盈利预测表 
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产合计 5257 6235 8547 10264 12035 营业收入 9155 11118 15391 18911 22254 

货币资金 1289 1735 2402 2952 3474 营业成本 6655 8808 12282 15091 17770 

应收账款 682 817 1139 1395 1644 营业税金及附加 89 106 146 180 212 

其他应收款 23 31 43 53 63 营业费用 697 748 1077 1286 1447 

预付款项 10 11 11 11 12 管理费用 97 93 154 170 178 

存货 2748 3342 4866 5853 6966 财务费用 -21 -13 27 81 92 

其他流动资产 110 112 -100 -186 -309 研发费用 14 12 14 15 17 

非流动资产合计 1759 1372 1383 1354 1332 资产减值损失 58.67 0.87 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 2 155 155 155 155 公允价值变动收益 -1.43 -27.85 -14.64 -21.24 -17.94 

固定资产 23 15 15 14 13 投资净收益 16.73 17.55 17.14 17.34 17.24 

无形资产 427 403 391 380 368 加：其他收益 48.78 53.86 51.32 52.59 51.95 

其他非流动资产 18 1 0 0 0 营业利润 1579 1409 1745 2138 2592 

资产总计 7016 7607 9930 11618 13367 营业外收入 12.89 12.19 12.19 12.19 12.19 

流动负债合计 1107 1477 2729 3229 3467 营业外支出 0.88 0.51 0.51 0.51 0.51 

短期借款 0 0 1539 2003 2100 利润总额 1591 1420 1757 2149 2604 

应付账款 331 252 475 505 641 所得税 369 333 412 504 611 

预收款项 36 43 43 43 43 净利润 1222 1087 1345 1645 1993 

一年内到期的非流动负债 40 51 51 51 51 少数股东损益 -3 -3 -3 -3 -3 

非流动负债合计 112 81 31 31 31 归属母公司净利润 1225 1091 1348 1649 1996 

长期借款 18 18 18 18 18 主要财务比率     

应付债券 0 0 0 0 0 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

负债合计 1219 1558 2759 3259 3498 成长能力      

少数股东权益 10 7 3 0 -4 营业收入增长 80.07% 21.44% 38.43% 22.87% 17.68% 

实收资本（或股本） 1096 1096 1096 1096 1096 营业利润增长 20.61% -10.77% 23.92% 22.48% 21.24% 

资本公积 1333 1327 1327 1327 1327 归属于母公司净利润增长 20.85% -10.94% 23.65% 22.27% 21.08% 

未分配利润 3071 3557 4655 5979 7593 获利能力      

归属母公司股东权益合计 5787 6042 7237 8429 9943 毛利率(%) 27.31% 20.78% 20.20% 20.20% 20.15% 

负债和所有者权益 7016 7607 9930 11618 13367 净利率(%) 13.35% 9.78% 8.74% 8.70% 8.96% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 17.45% 14.34% 13.58% 14.19% 14.94% 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E ROE(%) 21.16% 18.05% 18.63% 19.56% 20.08% 

经营活动现金流 197 1018 -25 636 1009 偿债能力      

净利润 1222 1087 1345 1645 1993 资产负债率(%) 17% 20% 28% 28% 26% 

折旧摊销 432.17 408.31 0.85 0.85 0.85 流动比率 4.75 4.22 3.13 3.18 3.47 

财务费用 -21 -13 27 81 92 速动比率 2.27 1.96 1.35 1.37 1.46 

应收帐款减少 0 0 -322 -256 -249 营运能力      

预收帐款增加 0 0 0 0 0 总资产周转率 1.34 1.52 1.76 1.76 1.78 

投资活动现金流 290 101 -330 -258 -255 应收账款周转率 22 15 16 15 15 

公允价值变动收益 -1 -28 -15 -21 -18 应付账款周转率 24.64 38.12 42.33 38.61 38.85 

长期投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 17 18 17 17 17 每股收益(最新摊薄) 1.12 1.01 1.23 1.50 1.82 

筹资活动现金流 -878 -673 1022 172 -232 每股净现金流(最新摊薄) -0.36 0.41 0.61 0.50 0.48 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.28 5.51 6.60 7.69 9.07 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 365 0 0 0 0 P/E 16.20 17.96 14.74 12.06 9.96 

资本公积增加 -353 -6 0 0 0 P/B 3.44 3.29 2.75 2.36 2.00 

现金净增加额 -391 446 667 549 522 EV/EBITDA 9.38 10.10 10.69 8.52 6.89  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期 

行业普通报告 黄金珠宝行业：春节销售开门红，24 年有望延续良好表现 2024-02-23 

行业普通报告 美护行业：业绩预告陆续披露，重点把握兑现性和强边际改善 2024-02-01 

行业普通报告 商贸零售行业：11 月社零在同期低基数下高增，可选消费表现更佳 2023-12-21 

行业深度报告 商贸零售&社会服务行业 2024 年投资展望：消费稳步复苏下，优选细分领域龙头 2023-11-30 

行业普通报告 美护行业：双十一大促表现尚可，部分国货美妆品牌赶超国际大牌 2023-11-20 

行业深度报告 商社行业 2023 年中期策略：关注确定性与复苏的弹性 2023-07-10 

行业深度报告 零售＆美护行业：疫情扰动已过，复苏通道开启 2023-05-16 

行业普通报告 商贸零售行业：1-2 月社零消费回暖，线下消费的复苏通道已开启 2023-03-16 

公司普通报告 周大生（002867）：黄金品类韧性较强，展销模式持续推进 2022-09-05 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决

策与本公司和作者无关。 

我公司及报告作者在自身所知情的范围内，与本报告所评价或推荐的证券或投资标的不存在法律禁止的利害

关系。在法律许可的情况下，我公司及其所属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，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅

为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明

出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授

权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

东兴证券研究所 

  

北京 上海 深圳 

西城区金融大街 5 号新盛大厦 B

座 16 层 

虹口区杨树浦路 248 号瑞丰国际

大厦 5层 

福田区益田路 6009 号新世界中心

46F 

邮编：100033 

电话：010-66554070 

传真：010-66554008 

邮编：200082 

电话：021-25102800 

传真：021-25102881 

邮编：518038 

电话：0755-83239601 

传真：0755-23824526 
  


