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周大福（01929.HK）
1-3 月零售额增长稳健，持续推进门店优化提效

 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

证券分析师： 柳旭 0755-81981311 liuxu1@guosen.com.cn 执证编码：S0980522120001

事项：

公司发布 2024 年 1-3 月未经审核的主要经营数据，整体零售值同比增长 12.4%，其中中国（不含港澳台）

市场零售值同比增长 12.4%，中国香港、中国澳门及其他市场同比增长 12.8%，整体在去年一季度较高基

数下保持了稳健增长。

国信零售观点：1）同店方面，公司中国香港及中国澳门市场的同店销售继续增长态势，1-3 月实现 4.5%

的增长。中国（不含港澳台）市场同店销售同比下降 2.7%，其中黄金首饰产品的同店销售增长 3.4%，受

益龙年主题下黄金首饰及摆件的销售增长。2）开店方面，公司继续贯彻强化单店效益的规划，季内对低

效门店进行调整，净关店 94 家，期末门店总数 7782 家，其中中国（不含港澳台）市场周大福珠宝门店净

关 89 家，期末门店总数 7548 家。

全年来看，黄金珠宝行业在金价及保值型消费需求支撑，仍有持续增长的动能支撑。而公司作为黄金珠宝

龙头，其产品设计及渠道布局领先市场，在未来行业品牌力竞争日益重要的趋势下，公司龙头优势有望得

到不断强化。我们维持公司 2024-2026 财年归母净利润预测为 75.3/87.61/97.85 亿港元，对应 PE 分别为

15.1/13/11.6 倍，维持“买入”评级。

评论：

 零售额增长稳健，门店优化提效

1-3 月经营数据看，中国香港及中国澳门市场继续增长表现，零售值同比增长 12.8%，同店销售增长 4.5%，

其中香港同店销售增长 8.9%，澳门同店销售下降 7.1%，黄金品类同店销售增长 16.6%，平均售价上升至

7500 港元。中国（不含港澳台）市场零售值在去年高基数下仍取得 12.4%的增长，同店销售则略下滑 2.7%，

其中黄金首饰产品的同店销售增长 3.4%，受益龙年主题下黄金首饰及摆件的销售增长。

图1：周大福中国（不含港澳台）市场同店销售（%） 图2：周大福中国香港及中国澳门同店销售（%）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

线上零售方面，公司继续强化与消费者的线上互动，并通过灵活的产品组合满足线上消费者需求，季内电

商对中国（不含港澳台）市场的零售值贡献为 3.9%，销量占比为 10.4%。开店方面，公司继续贯彻强化单

店效益的规划，季内对低效门店进行调整，净关店 94 家，期末门店总数 7782 家，其中中国（不含港澳台）

市场周大福珠宝门店净关 89 家，期末门店总数 7548 家。

图3：周大福珠宝中国（不含港澳台）市场门店情况（家） 图4：周大福门店总数季度变化（家）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

 投资建议

全年来看，黄金珠宝行业在金价及保值型消费需求支撑，仍有持续增长的动能支撑。而公司作为黄金珠宝

龙头，其产品设计及渠道布局领先市场，在未来行业品牌力竞争日益重要的趋势下，公司龙头优势有望得

到不断强化。我们维持公司 2024-2026 财年归母净利润预测为 75.3/87.61/97.85 亿港元，对应 PE 分别为

15.1/13/11.6 倍，维持“买入”评级。

 风险提示

终端消费复苏不及预期、门店拓展不及预期、加盟商经营管理不善、金价大幅波动。

相关研究报告：

《周大福（01929.HK）-10-12 月同店增长表现优异，积极把握销售旺季机遇》 ——2024-01-15

《周大福（01929.HK）-上半财年盈利能力同比提升，持续推进产品创新迭代》 ——2023-11-24

《周大福（01929.HK）-7-9 月零售值同比增长 5.8%，香港及澳门市场表现优异》 ——2023-10-13

《周大福（01929.HK）-4-6 月同店销售增长向好，黄金首饰品类表现优异》 ——2023-07-11

《周大福（01929.HK）-2023 财年逆势积极下沉扩张，4-5 月经营数据改善明显》 ——2023-06-12
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 14942 11695 13483 14237 12129 营业收入 98938 94684 111358 126859 139926

应收款项 4911 6241 5492 6256 6900 营业成本 76598 73513 85891 97720 107645

存货净额 57254 59290 65429 74448 81985 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 0 0 0 0 0 销售费用 10522 9974 10954 12423 13620

流动资产合计 78126 77267 84444 94990 101073 管理费用 3492 3770 4579 5174 5648

固定资产 5039 5144 6725 8452 10317 财务费用 458 408 752 757 789

无形资产及其他 1219 1211 1309 1446 1627 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 3033 3252 3252 3252 3252

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 322 466 466 466 466 其他收入 687 146 902 974 1075

资产总计 87737 87340 96195 108605 116735 营业利润 8556 7166 10084 11758 13298

短期借款及交易性金

融负债 22996 19452 17598 20015 19022 营业外净收支 427 281 200 150 100

应付款项 2219 2306 4206 5318 5856 利润总额 8983 7446 10284 11908 13398

其他流动负债 24414 29263 34512 39258 43204 所得税费用 2103 1957 2609 2980 3424

流动负债合计 49629 51022 56316 64591 68082 少数股东损益 168 105 145 168 189

长期借款及应付债券 1789 1488 1488 1488 1488 归属于母公司净利润 6712 5384 7530 8761 9785

其他长期负债 1764 1471 1961 2525 3174

长期负债合计 3553 2959 3450 4013 4662 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 53183 53981 59765 68604 72744 净利润 6712 5384 7530 8761 9785

少数股东权益 935 962 1020 1088 1163 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 33619 32397 35409 38913 42827 折旧摊销 2119 2026 902 974 1075

负债和股东权益总计 87737 87340 96195 108605 116735 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 458 408 752 757 789

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (5873) 1058 2250 (3363) (3047)

每股收益 0.67 0.54 0.75 0.88 0.98 其它 29 35 58 67 76

每股红利 0.56 0.36 0.45 0.53 0.59 经营活动现金流 2987 8503 10740 6439 7888

每股净资产 3.37 3.24 3.55 3.90 4.29 资本开支 0 (2082) (2580) (2838) (3122)

ROIC 13% 10% 15% 18% 18% 其它投资现金流 (522) 977 0 (8) (10)

ROE 20% 17% 21% 23% 23% 投资活动现金流 (571) (1249) (2580) (2846) (3131)

毛利率 23% 22% 23% 23% 23% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 8% 8% 9% 9% 9% 负债净变化 (10) (301) 0 0 0

EBITDA Margin 11% 10% 10% 10% 10% 支付股利、利息 (5551) (3575) (4518) (5256) (5871)

收入增长 41% -4% 18% 14% 10% 其它融资现金流 17616 (2749) (1855) 2418 (994)

净利润增长率 11% -20% 40% 16% 12% 融资活动现金流 6494 (10501) (6372) (2839) (6865)

资产负债率 62% 63% 63% 64% 63% 现金净变动 8910 (3247) 1788 754 (2107)

息率 4.9% 3.2% 4.0% 4.6% 5.2% 货币资金的期初余额 6032 14942 11695 13483 14237

P/E 16.9 21.1 15.1 13.0 11.6 货币资金的期末余额 14942 11695 13483 14237 12129

P/B 3.1 3.2 3.0 2.7 2.4 企业自由现金流 0 6476 7986 3427 4593

EV/EBITDA 16 18 16 15 13 权益自由现金流 0 3126 5570 5277 3012

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告

发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报告

发布日后的 6到 12个月内公司股价（或行业指数）
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（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场代表性指数 20%以上

增持 股价表现优于市场代表性指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

卖出 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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