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市场数据  
收盘价(港元) 11.36 

一年最低/最高价 9.91/16.68 

市净率(倍) 4.33 

港股流通市值(百万港

元) 
113,460.69 

 
 

基础数据  
每股净资产(港元) 2.62 

资产负债率(%) 68.03 

总股本(百万股) 9,987.74 

流通股本(百万股) 9,987.74  
 

相关研究  
《周大福(01929.HK:)：FY2024Q3 经

营数据点评：中国内地同店销售额同

比+22.7%，同店效益持续提升 》 

2024-01-14 

《周大福(01929.HK:)：FY2024 中报点

评：归母净利同比+36.4%，毛利率改

善，费用管控效果显著》 

2023-11-24 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 FY2022A FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E 

营业总收入（百万元） 99,227 95,017 108,524 122,584 138,030 

同比 41.00% -4.24% 14.22% 12.95% 12.60% 

归母净利润（百万元） 6,712 5,384 7,588 8,737 9,905 

同比 11.38% -19.78% 40.93% 15.14% 13.37% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.67 0.54 0.76 0.87 0.99 

P/E（现价&最新摊薄） 16.90 21.07 14.95 12.99 11.46 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ FY2024Q4 周大福内地零售额同比增速 12.4%：周大福公布 FY2024Q4

经营数据（即对应自然年 2024 年 Q1，下同），FY2024Q4 集团零售额同
比增速 12.4%，其中中国内地零售额同比增速 12.4%，中国港澳及其他
地区零售额同比增速 12.8%。 

◼ FY2024Q4 中国内地同店销售额因去年同期基数较高而同比下滑，港澳
地区同店销售额同比增速 4.5%：同店来看，FY2024Q4 中国内地同店零
售额同比下滑 2.7%，主要为 FY2023 同期基数较高导致，港澳地区同店
零售额同比增速 4.5%，主要得益于入境旅游持续恢复拉动公司销售业
绩。 

◼ 公司黄金产品需求旺盛，FY2024Q4 内地黄金首饰及产品贡献零售额的
84.8%：分产品来看，FY2024Q4 中国内地黄金首饰及产品销售额同店
同比增速 3.4%，珠宝镶嵌、铂金及 K 金首饰销售额同店同比下滑 19.5%，
中国港澳地区黄金首饰及产品销售额同店同比增速 16.6%，珠宝镶嵌、
铂金及 K 金首饰销售额同店同比下滑 27.2%。FY2024Q4 中国内地黄金
首饰及产品贡献零售额的 84.8%，以“龙”为主题的黄金首饰和摆件受
到消费者欢迎，珠宝镶嵌、铂金及 K 金首饰贡献零售额的 12.4%。 

◼ 公司持续注重对渠道门店经营效益的把控和提升：渠道方面，公司注重
对门店经营效益的把控，末位淘汰效益较差的门店，FY2024Q4 中国内
地净关闭 89 家周大福珠宝零售点，港澳地区净增加 1 家周大福珠宝零
售点。截至 2024 年 3 月末，集团合计周大福珠宝零售点 7548 家，其他
品牌零售点 234 家。FY2024 集团在中国内地净开设 143 家周大福珠宝
零售点，在港澳及其他地区净开设 10 家周大福珠宝零售点。 

◼ 新开加盟店经营效益亮眼，提升整体加盟店零售额表现：FY2024Q4 中
国内地周大福珠宝加盟店零售额同比增长 18.3%，对内地零售额的贡献
提升至 70.4%，同比增加 3.2pct。 

◼ 盈利预测与投资评级：周大福是我国黄金珠宝的头部品牌，新开门店
的贡献在逐步凸显，考虑到 FY2024Q4 有部分关店，我们下调公司
FY2024-FY2026 归母净利润从 84.75/99.7/115.95 亿港币至 75.9/87.4/99

亿元，最新收盘价对应 FY2024-FY2026 PE 为 15/13/11 倍，维持“买
入”评级。 

◼ 风险提示：同店销售恢复不及预期，开店不及预期，门店调整风险，金
价大幅波动风险，消费力走弱等 
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周大福三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 77,266.80 83,000.63 95,405.68 109,386.66  营业总收入 95,017.40 108,524.49 122,583.68 138,030.14 

现金及现金等价物 11,695.00 14,263.11 17,874.74 22,086.95  营业成本 73,512.90 82,431.33 92,968.68 104,689.34 

应收账款及票据 3,213.40 3,617.48 4,086.12 4,601.00  销售费用 9,974.30 11,395.07 12,871.29 14,493.16 

存货 59,290.40 61,823.50 69,726.51 78,517.00  管理费用 3,721.40 4,123.93 4,658.18 5,245.15 

其他流动资产 3,068.00 3,296.53 3,718.31 4,181.70  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 10,073.70 9,814.31 9,880.09 9,945.59  其他费用 6.30 0.00 0.00 0.00 

固定资产 5,144.40 5,234.54 5,322.67 5,410.15  经营利润 7,762.70 10,574.15 12,085.54 13,602.49 

商誉及无形资产 1,211.40 1,203.67 1,196.32 1,189.34  利息收入 301.20 233.90 285.26 357.49 

长期投资 69.50 69.50 69.50 69.50  利息支出 585.40 657.98 657.98 657.98 

其他长期投资 396.20 396.20 396.20 396.20  其他收益 (32.00) 173.90 173.90 173.90 

其他非流动资产 3,252.20 2,910.40 2,895.40 2,880.40  利润总额 7,446.50 10,323.98 11,886.72 13,475.91 

资产总计 87,340.50 92,814.93 105,285.77 119,332.25  所得税 1,957.00 2,580.99 2,971.68 3,368.98 

流动负债 51,021.50 49,030.69 52,860.56 57,070.31  净利润 5,489.50 7,742.98 8,915.04 10,106.93 

短期借款 19,452.40 19,452.40 19,452.40 19,452.40  少数股东损益 105.10 154.86 178.30 202.14 

应付账款及票据 992.60 1,144.88 1,291.23 1,454.02  归属母公司净利润 5,384.40 7,588.12 8,736.74 9,904.79 

其他 30,576.50 28,433.42 32,116.92 36,163.90  EBIT 7,730.70 10,748.05 12,259.44 13,776.39 

非流动负债 2,959.20 3,032.76 3,109.99 3,191.08  EBITDA 9,756.40 10,765.65 12,278.65 13,795.89 

长期借款 1,488.10 1,488.10 1,488.10 1,488.10       

其他 1,471.10 1,544.66 1,621.89 1,702.98       

负债合计 53,980.70 52,063.45 55,970.54 60,261.40       

股本 10,000.00 10,000.00 10,000.00 10,000.00  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 962.40 1,117.26 1,295.56 1,497.70  每股收益(元) 0.54 0.76 0.87 0.99 

归属母公司股东权益 32,397.40 39,634.22 48,019.66 57,573.15  每股净资产(元) 3.34 4.08 4.94 5.91 

负债和股东权益 87,340.50 92,814.93 105,285.77 119,332.25  发行在外股份(百万股) 9,987.74 9,987.74 9,987.74 9,987.74 

      ROIC(%) 10.03 13.90 13.94 13.75 

      ROE(%) 16.62 19.15 18.19 17.20 

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 22.36 24.04 24.16 24.15 

经营活动现金流 10,065.90 3,088.13 4,454.77 5,051.50  销售净利率(%) 5.69 6.99 7.13 7.18 

投资活动现金流 (1,782.30) 489.26 166.13 169.99  资产负债率(%) 61.80 56.09 53.16 50.50 

筹资活动现金流 (10,704.70) (657.98) (657.98) (657.98)  收入增长率(%) (4.24) 14.22 12.95 12.60 

现金净增加额 (3,247.20) 2,568.11 3,611.63 4,212.21  净利润增长率(%) (19.78) 40.93 15.14 13.37 

折旧和摊销 2,025.70 17.59 19.21 19.50  P/E 21.07 14.95 12.99 11.46 

资本开支 (1,530.70) (100.00) (100.00) (100.00)  P/B 3.41 2.78 2.30 1.92 

营运资本变动 4,051.10 (5,156.52) (4,963.56) (5,559.01)  EV/EBITDA 16.92 11.16 9.49 8.14 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为港币，港元汇率为2024年4月14日的0.92，预测均为东吴证券研究所预测。  
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