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周大生（002867.SZ）
省代模式持续推进，品类结构变化等影响短期利润表现

 公司研究·公司快评  商贸零售·专业连锁Ⅱ  投资评级：买入（维持评级）

证券分析师： 张峻豪 021-60933168 zhangjh@guosen.com.cn 执证编码：S0980517070001

联系人： 柳旭 0755-81981311 liuxu1@guosen.com.cn

事项：

公司公告：公布 2021 年度业绩快报，全年实现营业收入 91.55 亿元，同比增长 80.07%，实现归母净利润

12.28 亿元，同比增长 21.21%，实现扣非净利润 11.93 亿元，同比增长 26.17%。

国信零售观点：1）2021 年单四季度看，公司预计实现营业收入 26.82 亿元，同比增长 54.55%，受益省代

模式下黄金产品销售增长显著等，取得归母净利润 2.23 亿元，同比下降 26.08%，扣非净利润同比下降

18.93%，预计受到部分区域疫情反复、相对低毛利的黄金品类占比提升及坏账计提数千万等多因素影响。

2）门店数量看，公司 2021 年净增 313 家门店至 4502 家，其中单四季度净开店 145 家，占全年净开店的

46%，总体上受益公司在 2021 年 Q3 推行省级代理模式，整合各方的渠道、资金和零售经验，助力加盟商

日常运营和开店。3）总体上，公司作为黄金珠宝一线龙头，渠道端引入省代模式后整合优势资源而加速

开店，品类端夯实镶嵌产品优势的同时，加大对于黄金产品的重视以把握零售端机遇，同时线上渠道积极

布局饰品赛道，从而进一步做大公司市场份额。综合考虑低毛利率的黄金产品销售占比提升及疫情反复影

响，我们下调公司 2021-2023 年归母净利润预测至 12.28 亿元/15.53 亿元/18.98 亿元（前值分别为 13.45

亿元/16.51 亿元/19.50 亿元），对应 PE 分别为 14.9x/11.8x/9.6x 倍，维持“买入”评级。

评论：

 公布 2021 年业绩快报，预计全年实现归母净利润 12.28 亿元

根据公司公告，2021 年全年实现营业收入 91.55 亿元，同比增长 80.07%，实现归母净利润 12.28 亿元，

同比增长 21.21%。具体来看，公司于 2021 年正式引入省级代理模式，通过省级服务中心开展黄金展销业

务，在黄金产品上逐步发力，下半年度黄金产品销售增长明显，带动收入端取得稳健高增长。利润端看，

公司 2021 年 Q4 归母净利润同比下降 26%左右，预计受到部分区域疫情反复、相对低毛利的黄金品类占比

提升及坏账计提数千万等多因素影响。

图1：周大生营业收入及增速（亿元、%） 图2：周大生归母净利润及增速（亿元、%）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 注：2021 年为业

绩快报数据

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 注：2021 年为业绩

快报数据
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图3：周大生单季度营业收入及增速（亿元、%） 图4：周大生单季度归母净利润及增速（亿元、%）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 注：2021 年 Q4

为业绩快报数据

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 注：2021 年 Q4 为

业绩快报数据

门店开拓方面，公司 2021 年净增 313 家门店至 4502 家，其中单四季度净开店 145 家，占全年净开店的

46%，总体上受益公司在 2021Q3 推行省级代理模式。具体到省代模式看，将有助于加速公司与加盟客户的

进一步融合发展，充分提升供应链运营及公司资金周转效率，解决黄金产品本地配货效率的瓶颈问题，有

利于整合市场优质客户资源，激发渠道发展活力，加大拓店力度，优化门店布局，快速抢占当地市场份额。

 投资建议：黄金珠宝一线龙头，维持“买入”评级

公司作为黄金珠宝一线龙头，渠道端引入省代模式后整合优势资源而加速开店，品类端夯实镶嵌产品优势

的同时，加大对于黄金产品的重视以把握零售端机遇，同时线上渠道积极布局饰品赛道，从而进一步做大

公司市场份额。综合考虑低毛利率的黄金销售占比提升及疫情反复影响，我们下调公司 2021-2023 年归母

净利润预测至 12.28 亿元/15.53 亿元/18.98 亿元（前值分别为 13.45 亿元/16.51 亿元/19.50 亿元），对

应 PE 分别为 14.9x/11.8x/9.6x 倍，维持“买入”评级。

表1：可比公司盈利预测及估值

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE
总市值（亿元、亿港元）

代码 名称 评级 2022/3/11 2020 2021E 2022E 2020 2021E 2022E 2022/3/11

002867 周大生 买入 16.69 1.39 1.12 1.42 12.04 14.89 11.78 182.94

1929.HK 周大福 买入 14.94 0.60 0.70 0.85 24.90 21.34 17.58 1494

600612 老凤祥 买入 46.50 3.03 -- 3.90 14.95 12.78 11.93 192.12

资料来源：Wind 一致预测、国信证券经济研究所 注：老凤祥为 wind 一致预测，周大福货币单位为港元

 风险提示

疫情反复影响终端消费景气度；省级代理业务推进不及预期；展店不及预期；产品设计及产品推新未跟上

终端消费需求变迁。
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相关研究报告：

《周大生-002867-2021 年三季报点评：省代模式驱动收入加速增长，黄金品类占比提升》——2021-10-30

《周大生-002867-2021 年半年报点评：渠道产品持续优化，延续高速复苏态势》 ——2021-09-02

《周大生-002867-重大事件快评：Q2 业绩预告超预期，珠宝龙头加速成长》 ——2021-07-16

《周大生-002867-重大事件快评：回购方案彰显发展信心，电商业务表现亮眼》 ——2021-06-29

《周大生-002867-2021 年一季报点评：整体经营稳健向好，线下复苏表现强劲》 ——2021-04-30
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E

现金及现金等价物 1294 1680 2520 3493 4337 营业收入 5439 5084 9155 13067 16678

应收款项 95 157 209 310 431 营业成本 3482 2998 6559 9554 12262

存货净额 2597 2391 3276 3974 4762 营业税金及附加 56 69 102 153 203

其他流动资产 176 530 827 989 1503 销售费用 587 668 762 1142 1485

流动资产合计 4162 4759 6833 8766 11032 管理费用 121 99 211 297 378

固定资产 204 328 320 406 499 财务费用 8 (23) (52) (75) (98)

无形资产及其他 435 427 410 393 376 投资收益 1 1 2 2 2

投资性房地产 1121 1141 1141 1141 1141

资产减值及公允价值变

动 31 21 3 2 2

长期股权投资 1 1 3 5 15 其他收入 40 13 0 0 0

资产总计 5922 6656 8706 10711 13062 营业利润 1257 1309 1579 2001 2452

短期借款及交易性金融

负债 0 0 5 5 5 营业外净收支 35 15 28 28 28

应付款项 359 423 964 1240 1703 利润总额 1292 1324 1607 2029 2480

其他流动负债 794 817 1520 2218 2852 所得税费用 301 310 378 475 582

流动负债合计 1153 1239 2489 3464 4560 少数股东损益 (0) 0 0 0 0

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 991 1013 1228 1553 1898

其他长期负债 26 26 31 36 41

长期负债合计 26 26 31 36 41 现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E

负债合计 1179 1266 2520 3500 4601 净利润 991 1013 1228 1553 1898

少数股东权益 33 5 5 5 5 资产减值准备 (29) 4 154 59 60

股东权益 4710 5386 6181 7206 8457 折旧摊销 20 13 34 53 66

负债和股东权益总计 5922 6656 8706 10711 13062 公允价值变动损失 (31) (21) (3) (2) (2)

财务费用 8 (23) (52) (75) (98)

关键财务与估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 营运资本变动 110 (140) 169 79 (261)

每股收益 1.36 1.39 1.12 1.42 1.73 其它 28 (4) (154) (59) (60)

每股红利 0.46 0.46 0.39 0.48 0.59 经营活动现金流 1091 866 1429 1684 1701

每股净资产 6.44 7.37 5.64 6.58 7.72 资本开支 0 (155) (160) (180) (200)

ROIC 20% 19% 23% 29% 34% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 21% 19% 20% 22% 22% 投资活动现金流 0 (156) (162) (182) (210)

毛利率 36% 41% 28% 27% 26% 权益性融资 31 0 0 0 0

EBIT Margin 22% 25% 17% 15% 14% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 22% 25% 17% 15% 14% 支付股利、利息 (334) (336) (433) (528) (648)

收入增长 12% -7% 80% 43% 28% 其它融资现金流 (246) 348 5 0 0

净利润增长率 23% 2% 21% 26% 22% 融资活动现金流 (883) (323) (428) (528) (648)

资产负债率 20% 19% 29% 33% 35% 现金净变动 208 387 839 973 844

息率 2.7% 2.8% 3.5% 4.3% 5.3% 货币资金的期初余额 1086 1294 1680 2520 3493

P/E 12.3 12.0 14.9 11.8 9.6 货币资金的期末余额 1294 1680 2520 3493 4337

P/B 2.6 2.3 3.0 2.5 2.2 企业自由现金流 1046 675 1207 1424 1404

EV/EBITDA 11.0 10.7 13.4 11.0 9.5 权益自由现金流 800 1023 1252 1482 1479

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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