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 周大生 2020Q3 线上收入增速靓丽（同比+160%），线下收入稳步复苏（加盟

/自营同比+9.9%/+18.4%），经营效率稳健提升。长期看，公司线下渠道、品牌

竞争力稳固，线上布局行业领先、持续增厚业绩，长期成长可期。当前市值对

应 2021E 仅 13x PE，维持“买入”评级。 

▍单季营收增速转正，利润实现高增。周大生发布业绩，2020Q1-Q3 累计营收 33.5

亿元（同比-12.1%），归母净利润 7.1 亿元（同比-2.1%）。其中，2020Q3 单

季营收 16.8 亿元（同比+17.9%），增速转正（Q1/Q2 营收同比-38.3%/-22.9%），

环比恢复趋势良好；单季归母净利润 3.8 亿元（同比+51.3%），超预期；单季

经营性现金流净额 8.8 亿元，同比+160.0%。 

▍线上增长靓丽，线下环比大幅改善。2020Q3，公司线上自营实现收入 3.2 亿元

（含辛巴 6.24 专场直播收入延迟确认），同比+160.0%，收入占比达 21.0%

（vs19Q3 占比 9.0%），表现亮眼。线下终端销售环比大幅改善，Q3 自营线下

收入 1.8 亿元，同比-18.4%（vs20H1 同比-49.7%）；加盟收入 11.4 亿元，同

比+9.9%，得益于加盟商重启补货需求（Q2 大幅消化 Q1 库存）及 19Q4 上调

一口价素金产品授权费上涨。报告期内，公司加盟店净增 20 家（开 196 家，关

176 家），直营店净减 5 家，持续优化门店结构为单店提升蓄力。 

▍多因素推动毛利率上行，经营效率稳步提升。2020Q3，单季毛利率同比+7.8pcts

至 42.9%，主要得益于产品结构优化（线上销售以高毛利的时尚珠宝品类为主）

及一口价素金产品授权费上涨，可持续性强。费用端，公司对直播等新兴渠道的

投入加大，疫情下高铁、影院等广告投放效率下降，共同导致销售费用率同比

+3.4pcts 至 11.7%；管理/财务费用率同比-0.9/-0.7pct 至 1.4%/0.4%。公司经营

效率稳步提升，Q3 单季归母净利润率同比+5.0pcts 至 22.8%。 

▍展望 Q4：展店有望提速，线上收入预计维持高增。2020 年前三季度，公司门店

拓展较弱（净增 9 家 vs19 年前三季度净增 412 家），主要由主动（门店撤转、

选址优化）和被动（疫情下经营不善）两方面因素共同导致。Q3 以来，终端销

售全面复苏（Q3 限额以上黄金珠宝零售额同比+12.2%），加盟商信心提振，展

店有望重新提速。同时，Q4 是电商旺季，公司在线上渠道机制、产品、运营均

领先行业，线上收入有望维持高速增长。 

▍风险因素：疫情反复致客流下降，线上竞争加剧，消费者购买力下降。 

▍投资建议：线上优势明显，线下竞争力稳固，建议逢低配置。公司电商渠道在机

制、产品、运营领先行业，有望持续增厚公司业绩。同时，公司线下渠道、品牌

竞争力稳固，我们预计仍将是珠宝行业集中度提升的主要受益者。维持 2020-

2022 年收入预测为 58.6/73.2/86.8 亿元，同比+8%/25%/19%；归母净利润预测

为 10.8/14.0/17.0 亿元, 同比+9%/+30%/+21%，对应 EPS 预测 1.47/1.92/2.33

元，现价对 2021E 仅 13x PE。维持“买入”评级。 
  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 4,869.94 5,439.29 5,861.32 7,317.36 8,680.18 

营业收入增长率 28% 12% 8% 25% 19% 

净利润(百万元) 806.12 991.42 1,076.64 1,402.84 1,702.02 

净利润增长率 36% 23% 9% 30% 21% 

每股收益 EPS(基本)(元) 1.68 1.37 1.47 1.92 2.33 

毛利率% 34% 36% 37% 37% 37% 

净资产收益率 ROE% 20.45% 21.05% 19.73% 21.82% 22.27% 

PE  22   18   17   13   11  
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 10 月 30 日收盘价 
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评级 买入（维持） 

当前价 24.66 元 

总股本 731 百万股 

流通股本 723 百万股 

52周最高/最低价 24.97/17.09 元 

近 1 月绝对涨幅 2.41% 

近12月绝对涨幅 18.00%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 4,870 5,439 5,861 7,317 8,680 

营业成本 3,214 3,482 3,721 4,634 5,470 

毛利率 34.00% 35.98% 36.52% 36.68% 36.99% 

营业税金及附加 46 56 58 73 87 

销售费用 519 587 629 727 826 

营业费用率 10.66% 10.79% 10.73% 9.94% 9.51% 

管理费用 126 121 129 136 146 

管理费用率 2.59% 2.22% 2.20% 1.86% 1.68% 

财务费用 26 8 19 26 29 

财务费用率 0.54% 0.14% 0.32% 0.36% 0.34% 

投资收益 24 1 16 14 10 

营业利润 1,026 1,257 1,394 1,809 2,201 

营业利润率 21.07% 23.12% 23.78% 24.72% 25.36% 

营业外收入 33 35 26 31 31 

营业外支出 0 0 1 0 1 

利润总额 1,059 1,292 1,418 1,840 2,231 

所得税 253 301 342 437 529 

所得税率 23.90% 23.28% 24.10% 23.76% 23.71% 

少数股东损益 (0) (0) (0) (0) (0) 

归属于母公司股
东的净利润 

806 991 1,077 1,403 1,702 

净利率 16.55% 18.23% 18.37% 19.17% 19.61% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1,086 1,294 2,030 2,373 2,730 

存货 2,589 2,597 2,957 3,683 4,351 

应收账款 83 74 109 120 140 

其他流动资产 670 197 197 210 221 

流动资产 4,428 4,162 5,293 6,386 7,442 

固定资产 29 32 100 126 152 

长期股权投资 1 1 1 1 1 

无形资产 453 435 460 481 496 

其他长期资产 976 1,292 1,447 1,665 1,857 

非流动资产 1,459 1,760 2,008 2,273 2,505 

资产总计 5,887 5,922 7,301 8,659 9,947 

短期借款 600 0 241 401 277 

应付账款 637 323 744 927 1,094 

其他流动负债 666 829 799 842 876 

流动负债 1,904 1,153 1,784 2,170 2,247 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 15 26 26 26 26 

非流动性负债 15 26 26 26 26 

负债合计 1,919 1,179 1,810 2,196 2,273 

股本 485 731 731 731 731 

资本公积 1,822 1,650 1,650 1,650 1,650 

归属于母公司所

有者权益合计 
3,941 4,710 5,458 6,430 7,641 

少数股东权益 27 33 33 33 33 

股东权益合计 3,969 4,743 5,491 6,463 7,674 

负债股东权益总
计 

5,887 5,922 7,301 8,659 9,947 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 1,059 1,292 1,418 1,840 2,231 

所得税支出 -253 -301 -342 -437 -529 

折旧和摊销 37 44 61 68 74 

营运资金的变化 -549 -292 -18 -533 -504 

其他经营现金流 73 54 14 15 15 

经营现金流合计 367 798 1,134 952 1,287 

资本支出 -381 -181 -210 -200 -130 

投资收益 24 1 16 14 10 

其他投资现金流 -509 492 -96 -126 -167 

投资现金流合计 -865 313 -290 -312 -287 

发行股票 107 31 0 0 0 

负债变化 1,000 900 241 160 -123 

股息支出 -287 -315 -329 -431 -491 

其他融资现金流 -427 -1,519 -19 -26 -29 

融资现金流合计 394 -903 -107 -297 -644 

现金及现金等价
物净增加额 

-105 208 737 343 356 

   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 27.97% 11.69% 7.76% 24.84% 18.62% 

营业利润增长率 30.67% 22.53% 10.87% 29.78% 21.65% 

净利润增长率 36.15% 22.99% 8.60% 30.30% 21.33% 

毛利率 34.00% 35.98% 36.52% 36.68% 36.99% 

EBITDA Margin 22.68% 24.56% 25.57% 26.43% 26.89% 

净利率 16.55% 18.23% 18.37% 19.17% 19.61% 

净资产收益率 20.45% 21.05% 19.73% 21.82% 22.27% 

总资产收益率 13.69% 16.74% 14.75% 16.20% 17.11% 

资产负债率 32.59% 19.90% 24.79% 25.36% 22.85% 

所得税率 23.90% 23.28% 24.10% 23.76% 23.71% 

股利支付率 39.14% 33.18% 40.00% 35.00% 35.00% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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