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 报告导读 

公司中报显示业绩逐步企稳，Q2 营收利润降幅环比 Q1 大幅改善，6 月

单月销售已实现正增长！ 

详细数据：20H1 实现营收 16.73 亿元，同比下降 29.97%，归母净利润

3.31 亿元，同比下降 30.43%亿元。单 Q2 实现营收 9.96 亿元，同比下降

22.94%，单 Q2 实现归母净利润 2.30 亿元，同比下降 18.21%。。 

投资要点 

❑ 疫情影响逐步减弱，线下终端销售恢复，业绩降幅环比收窄 

公司单 Q2 实现营收 9.96 亿元，同比下降 22.94%，降幅环比缩窄 15.31pct。核

心业务分渠道来看，线下销售恢复显著，线上依旧处在高速增长状态。线下 20H1

加盟业务营收 8.58 亿元，同比下降 38.00%；自营（线下）营业收入 3.33 亿元，

同比下降 49.69%；自营线上（互联网）业务营收继续保持较快增长，20H1 营

业收入 3.87 亿元，同比增长 73.98%，其中单 Q2 线上营收 1.85 亿，同比增长

51.77%。难能可贵的是，公司门店数量疫情期间基本保持稳定，显示了公司作

为行业龙头扎实的经营根基。结合公司 6 月单月销售增长回正的强劲表现，公

司业绩底部已确认，在新一轮的复苏周期中，向上动力值得期待。 

❑ 金价、渠道与产品结构的变化，推动公司毛利率大幅提升 

分类别来看，20H1 素金类营收 6.57 亿，镶嵌类营收 5.43 亿元，品牌使用费收

入 2.14 亿元，分别占整体营业收入的 39.28%、32.42%、12.81%，素金类产品

收入、品牌使用费收入占比较 19H1 分别提高 9.79pct 和 5.44pct，受疫情影响，

上半年大型订货会取消，镶嵌类产品收入占比大幅下滑，营收占比较 19H1 降

低 21.83pct。从自营渠道来看，金价上涨对素金类产品的毛利率有一定正面影

响，但一口价黄金销售比例的下降是拉自营线下业务毛利率提升的主因，也说

明了消费趋势的变化。线上来看我们预计是银饰品类的大幅增长带动了线上毛

利率的拉升；从加盟渠道来看，金价上涨使得品牌使用费的计费基数提升，品

牌使用费占比的上涨使得加盟毛利率大幅上升（品牌使用费毛利率为 100%）；

当然，除上述因素以外，公司产品力、品牌价值的提升是综合毛利率提升的最

大基础。综合下来，20H1 毛利率为 45.73%，较 19H1 提高 8pct。公司销售收入

下降导致销售费用率刚性上行，但基于毛利率的提升，公司整体净利润率基本

保持稳定，Q2 单季度同比甚至有所提升。  

❑ 盈利预测及估值  

公司属于品牌珠宝行业管理提升最为显著的企业，黄金珠宝具备婚庆市场刚需

属性，下半年有望形成一定的消费回补，6 月单月销售回正后，我们认为季度

业绩底部已现。我们看好公司接下来逐季好转过程中，逐步展现行业白马龙头

在 复 苏 周 期 的 竞 争 优 势 。 预 计 公 司 2020-2022 年 营 业 收 入 分 别 为

55.54/67.20/81.78 亿元，yoy+2.10%/+21.00%/+21.70%。2020-2022 年归母净利润

分别为 10.03/12.27/14.93 亿元，yoy+1.21%/+22.26%/+21.73%。维持“买入”评

级。 

[table_invest]  评级 买入 

上次评级 买入 

当前价格 ￥26.06 

 

单季度业绩  元/股  

2Q/2020 0.31 

1Q/2020 0.14 

4Q/2019 0.36 

3Q/2019 0.35 

 

[table_stktrend] 

 

 
公司简介 

公司从事“周大生”品牌珠宝首饰的设

计、推广和连锁经营，是国内最具规模

的珠宝品牌运营商之一。 

 

相关报告 

1《拓店望超预期，将迎婚庆旺季》

2020.05.25 

2《周大生(002867)19 年业绩快报点评：

19Q4 业绩超预期，“后疫情”婚庆刚需

望爆发》2020.03.01 

3《周大生（002867）深度报告：加盟盈

利能力持续提升，驱动拓店速度有望超

预期》2020.02.17 
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❑ 风险提示： 

疫情反复，线下消费恢复不及预期；金价向下波动；门店扩张不及预期。 

 

 

 
财务摘要 

[table_predict] （百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

主营收入  5439 5554 6720 8178 

(+/-)  11.69% 2.10% 21.00% 21.70% 

净利润  991 1003 1227 1493 

(+/-)  22.99% 1.21% 22.26% 21.73% 

每股收益（元）  1.36 1.37 1.68 2.04 

P/E  18.59 18.36 15.02 12.34 
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表 1：社零数据金银珠宝类当月同比增速 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

图 1：伦敦现货黄金金价上行 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

表 2：周大生三表摘要(单位：百万元) 

  2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2 2019H1 2020H1 

利润表摘要                 

营业收入 1,097.43 1,292.18 1,420.59 1,629.09 677.64 995.75 2,389.61 1,673.39 

yoy 17.04% 8.92% 0.22% 22.63% -38.25% -22.94% 12.51% -29.97% 

毛利率 37.35% 38.04% 35.14% 34.16% 43.35% 47.35% 37.73% 45.73% 

毛利 409.94 491.57 499.21 556.50 293.74 471.44 901.51 765.18 

yoy 25.20% 20.76% 2.81% 27.72% -28.35% -4.10% 22.74% -15.12% 

期间费用率 15.01% 12.51% 11.02% 15.11% 23.20% 16.17% 13.66% 19.02% 

销售费用 136.46 122.05 116.55 211.96 134.96 138.26 258.51 273.22 

销售费用率 12.43% 9.45% 8.20% 13.01% 19.92% 13.89% 10.82% 16.33% 

管理费用 27.81 29.65 32.26 31.26 22.16 24.28 57.46 46.44 

管理费用率 2.53% 2.29% 2.27% 1.92% 3.27% 2.44% 2.40% 2.78% 

研发费用 2.28 3.62 2.23 5.19 3.36 2.10 5.90 5.46 

研发费用率 0.21% 0.28% 0.16% 0.32% 0.50% 0.21% 0.25% 0.33% 

财务费用 -1.86 6.38 5.46 -2.26 -3.29 -3.61 4.52 -6.90 

财务费用率 -0.17% 0.49% 0.38% -0.14% -0.49% -0.36% 0.19% -0.41% 

归母净利润 193.94 281.18 252.26 264.04 100.56 229.99 475.12 330.55 

yoy 20.81% 46.16% 4.32% 24.91% -48.15% -18.21% 34.63% -30.43% 

归母净利率 17.67% 21.76% 17.76% 16.21% 14.84% 23.10% 19.88% 19.75% 

扣非归母净利润 184.62 257.98 246.15 225.03 88.85 215.40 442.60 304.25 

yoy 23.16% 39.40% 6.74% 21.02% -51.87% -16.51% 32.13% -31.26% 

扣非归母净利率 16.82% 19.96% 17.33% 13.81% 13.11% 21.63% 18.52% 18.18% 

资产负债表摘要                 

货币资金 798.30 1,349.43 1,009.69 1,293.50 873.62 1,008.78 1,349.43 1,008.78 

应收票据及应收账款 170.31 102.29 71.99 75.51 109.79 86.60 102.29 86.60 

yoy 17.27% -3.85% -29.53% -9.31% -35.54% -15.34% -3.85% -15.34% 

应付票据及应付账款 541.38 414.20 379.49 358.81 172.09 262.89 414.20 262.89 

yoy 15.46% -21.96% -35.98% -43.72% -68.21% -36.53% -21.96% -36.53% 

预付账款 14.31 16.38 22.35 26.02 17.17 17.54 16.38 17.54 

yoy 10.33% 64.62% 54.03% 16.11% 19.99% 7.08% 64.62% 7.08% 

其他应付账款 311.03 602.45 295.67 316.19 334.71 298.02 602.45 298.02 

存货 2,827.95 2,549.44 2,735.47 2,597.11 2,552.76 2,561.74 2,549.44 2,561.74 

现金流量表摘要                 

经营性现金流净额 -328.73 519.53 338.67 268.31 -67.15 393.85 190.80 326.70 

投资性现金流净额 171.07 235.51 -207.17 113.18 -351.85 71.12 406.58 -280.73 

筹资性现金流净额 -129.39 -204.14 -471.38 -97.65 -1.23 -329.78 -333.53 -331.01 

数据来源：公司公告，浙商证券研究所 
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表 3：经营数据拆分（单位：百万元）         

  2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2 2019H1 2020H1 

门店 
 

       

自营门店期末数量 296 295 289 278 267 257 295 257 

加盟门店期末数量 3161 3304 3498 3733 3735 3748 3304 3748 

自营门店数量(报告期平均数) 
      

297 265 

单店收入(万元) 
 

     222.58 125.50 

yoy             0.15% -43.62% 

分业务营收拆分         

自营（线下） 
  

217.80 216.30 
  

661.06 332.57 

yoy     -13.25% -18.32%     8.17% -49.69% 

互联网（线上） 93.97 128.35 121.30 157.41 192.00 194.80 222.32 386.80 

yoy     53.58% 48.74% 104.32% 51.77% 34.71% 73.98% 

加盟业务 
  

-1,142.50 3,379.14 
  

1,384.49 858.33 

yoy     -208.51% 267.06%     8.72% -38.00% 

供应链服务 
  

13.93 16.76 
  

31.85 19.71 

yoy     22.19% 22.51%     43.42% -38.13% 

小贷金融 
  

6.29 6.92 
  

12.29 15.73 

yoy     563.08% 79.27%     7069.20% 27.99% 

其他业务 
  

25.89 30.46 
  

77.59 60.25 

yoy     16.57% 54.54%     49.27% -22.35% 

数据来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

 

表 4：营收分产品拆分(单位：百万元）               

  
 

2017H1 2017H2 2018H1 2018H2 2019H1 2019H2 2020H1 

素金首饰类 
 

502.69 484.45 580.46 556.25 704.64 880.29 657.25 

yoy   19.98%   15.47% 14.82% 21.39% 58.25% -6.73% 

/营收   30.05% 22.72% 27.33% 20.26% 29.49% 28.85% 39.28% 

镶嵌首饰类 
 

935.70 1,379.05 1,251.81 1,830.76 1,296.29 1,702.81 542.53 

yoy   26.74%   33.78% 32.76% 3.55% -6.99% -58.15% 

/营收   55.94% 64.67% 58.94% 66.67% 54.25% 55.84% 32.42% 

其他首饰类 
 

1.05 1.44 1.01 1.91 4.81 16.39 82.08 

yoy   38.96%   -3.81% 32.64% 376.24% 758.12% 1606.38% 

/营收   0.06% 0.07% 0.05% 0.07% 0.20% 0.54% 4.90% 

品牌使用费 
 

123.32 138.48 150.34 179.55 176.11 225.56 214.40 

yoy   34.75%   21.91% 29.66% 17.14% 25.63% 21.75% 

/营收   7.37% 6.49% 7.08% 6.54% 7.37% 7.41% 12.81% 

加盟管理服务费 
 

55.99 80.04 66.01 105.68 86.03 124.39 81.44 

yoy   10.33%   17.90% 32.03% 30.33% 17.70% -5.33% 

/营收   3.35% 3.75% 3.11% 3.85% 3.60% 4.07% 4.87% 

供应链服务 
  

5.86 22.21 25.08 31.85 30.69 19.71 

yoy         327.99% 43.40% 22.37% -38.13% 

/营收     0.27% 2.45% 0.91% 1.33% 1.01% 1.18% 

小贷金融 
   

0.17 4.81 12.29 13.21 15.73 

yoy           7069.20% 174.64% 27.99% 

/营收       0.01% 0.18% 0.51% 0.43% 0.94% 

其他业务服务 
 

53.93 43.44 51.98 41.92 77.59 56.35 60.25 

yoy   14.78%   -3.62% -3.50% 49.27% 34.42% -22.35% 

/营收   3.22% 2.04% 2.45% 1.53% 3.25% 1.85% 3.60% 

数据来源：公司公告，浙商证券研究所               
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表附录：三大报表预测值 
[table_money]           资产负债表     

 

利润表     

单位：百万元 2019 2020E 2021E 2022E 单位：百万元 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 4162 5087 6397 8041 营业收入 5439 5554 6720 8178 

  现金 1294 2292 3054 4078   营业成本 3482 3510 4240 5144 

  交易性金融资产 0 0 0 0   营业税金及附加 56 55 67 82 

  应收账项 76 69 68 72   营业费用 587 666 786 949 

  其它应收款 20 20 24 30   管理费用 121 142 161 196 

  预付账款 26 28 32 39   研发费用 13 14 16 20 

  存货 2597 2527 3053 3652   财务费用 8 -16 -29 -43 

  其他 150 151 166 170   资产减值损失 12 28 35 34 

非流动资产 1760 1971 2114 2194   公允价值变动损益 19 19 19 19 

  金额资产类 0 30 35 45   投资净收益 1 7 9 9 

  长期投资 1 1 1 1   其他经营收益 77 97 99 94 

  固定资产 32 166 211 250 营业利润 1257 1278 1569 1918 

  无形资产 435 516 626 678   营业外收支 35 30 30 28 

  在建工程 171 161 149 135 利润总额 1292 1308 1599 1946 

  其他 1121 1097 1092 1085   所得税 301 304 372 453 

资产总计 5922 7058 8510 10235 净利润 991 1003 1227 1493 

流动负债 1153 1194 1418 1648   少数股东损益 -0.09 -0.10 -0.12 -0.14 

  短期借款 0 50 20 0 归属母公司净利润 991 1003 1227 1493 

  应付款项 359 457 552 670   EBITDA 1317 1319 1606 1943 

  预收账款 115 127 156 183   EPS（最新摊薄） 1.36 1.37 1.68 2.04 

  其他 679 560 690 795 主要财务比率     

非流动负债 26 18 20 21  2019 2020E 2021E 2022E 

  长期借款 0 0 0 0 成长能力     

  其他 26 18 20 21 营业收入 11.69% 2.10% 21.00% 21.70% 

负债合计 

 

1179 1212 1437 1669 营业利润 22.53% 1.61% 22.79% 22.24% 

少数股东权益 

 

33 33 33 33 归属母公司净利润 22.99% 1.21% 22.26% 21.73% 

归属母公司股东权 4710 5813 7040 8533 获利能力     

负债和股东权益 

 

5922 7058 8510 10235 毛利率 35.98% 36.80% 36.90% 37.10% 

     净利率 18.23% 18.07% 18.25% 18.26% 

现金流量表     ROE 22.76% 18.95% 18.99% 19.10% 

单位：百万元 2019 2020E 2021E 2022E ROIC 20.09% 16.54% 16.72% 16.80% 

经营活动现金流 798 1165 929 1118 偿债能力     

净利润 991 1003 1227 1493 资产负债率 19.90% 17.17% 16.89% 16.31% 

折旧摊销 44 37 46 50 净负债比率 0.00% 4.13% 1.39% 0.00% 

财务费用 8 (16) (29) (43) 流动比率 3.61 4.26 4.51 4.88 

投资损失 (1) (7) (9) (9) 速动比率 1.36 2.14 2.36 2.66 

营运资金变动 252 54 196 203 营运能力     

其它 (497) 94 (502) (576) 总资产周转率 0.92 0.86 0.86 0.87 

投资活动现金流 313 (264) (185) (127) 应收帐款周转率 69.14 73.02 79.14 80.14 

资本支出 (124) (130) (45) (40) 应付帐款周转率 7.25 9.43 9.12 9.14 

长期投资 702 (30) (5) (10) 每股指标(元)     

其他 (266) (105) (135) (77) 每股收益 1.36 1.37 1.68 2.04 

筹资活动现金流 (903) 98 18 32 每股经营现金 1.09 1.59 1.27 1.53 

短期借款 (600) 50 (30) (20) 每股净资产 6.44 7.95 9.63 11.67 

长期借款 0 0 0 0 估值比率     

其他 (303) 48 48 52 P/E 18.59 18.36 15.02 12.34 

现金净增加额 208 998 762 1023 P/B 3.91 3.17 2.62 2.16 

     EV/EBITDA 9.73 12.36 9.67 7.46 

          

           

资料来源：浙商证券研究所 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

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

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  
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