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市场数据  
收盘价(港元) 9.46 

一年最低/最高价 9.27/15.48 

市净率(倍) 3.67 

港股流通市值(百万港

元) 
94,483.99 

 
 

基础数据  
每股净资产(港元) 2.57 

资产负债率(%) 69.89 

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:)：FY2024Q4 中

国内地零售额同比+12.4%，渠道爬坡

优化中》 

2024-04-14 

《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 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 FY2023A FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E 

营业总收入（百万元） 94684 108713 112260 119035 126309 

同比(%) (4.30) 14.82 3.26 6.03 6.11 

归母净利润（百万元） 5384 6499 7308 8984 10678 

同比(%) (19.78) 20.71 12.45 22.92 18.86 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.54 0.65 0.73 0.90 1.07 

P/E（现价&最新摊薄） 17.55 14.54 12.93 10.52 8.85 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ FY2024 公司归母净利润同比+20.7%：FY2024 公司实现收入 1087 亿港
币，同比+14.8%，其中中国内地收入 897 亿港币，同比+9.9%，中国港
澳及其他地区收入 190 亿港币，同比+45.6%；实现主要经营利润 121.6

亿港币，同比+28.9%，其中中国内地/中国港澳等其他地区主要经营利
润分别为 105.1 亿港币/16.54 亿港币，同比增速分别为+19.6%/+153.7%；
实现归母净利润 65 亿港币，同比+20.7%。全年派息率达到 84.6%。 

◼ 毛利率受产品结构影响下滑，经营效率有明显提升：FY2024 公司毛利
率 20.5%，同比下滑 1.9pct，实现经调整毛利率 22.8%，同比下滑 0.9pct，
调整项目主要金价上涨带来的黄金借贷带来的未实现亏损 24.9 亿港币，
带来毛利率 2.3pct 的负向变动，整体毛利率的下滑主要来自于克重黄金
产品占比的提升。主要经营净利率 11.2%，同比+1.2pct，主要来自于公
司降本增效，减少费用端开支，提升了运营效率。 

◼ 中国内地同店销售额同比+1.8%，主要来自黄金产品的贡献：同店方面，
FY2024 中国内地直营同店销售额/销售量同比+1.8%/-4.8%，加盟同店销
售额/销售量同比+7.4%/-4.2%，中国港澳地区同店销售额同比+42.4%，
销售量同比+32%。分产品来看，FY2024 中国内地黄金同店销售额同比
增速+6.4%，镶嵌同店销售额同比-14.4%。 

◼ 公司继续延续高质量开店，加盟渠道新开门店爬坡中：分渠道来看，
FY2024 中国内地自营收入同比+3.6%，批发收入同比+15.1%，截止 2024

年 3 月末，中国内地周大福珠宝门店达到 7403 家，同比净增 143 家，
其中直营门店净增 21 家，加盟门店净增 122 家，净增门店区域主要来
自于二线城市。 

◼ 2024 年 4-5 月受金价高位震荡影响，终端动销偏弱：2024 年 4-5 月，集
团整体零售额同比增速-20.2%，其中中国内地零售额同比-18.8%，中国
港澳及其他市场零售额同比-29%。同店方面，中国内地/中国港澳及其
他市场同店增速同比-27.6%/-32%；产品结构方面，中国内地黄金产品同
店同比-29.8%，镶嵌产品同店同比-32.9%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到金价高位震荡令终端消费承压，我们下
调公司 FY2025-FY2026 归母净利润从 87.4/99 亿港币至 73.1/89.8 亿港
币，预计 FY2027 归母净利润 107 亿港币，最新收盘价对应 FY2025-

FY2027 PE 为 13/11/9 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：同店销售恢复不及预期，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） FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E  利润表（百万元） FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E 

流动资产 79,182.40 83,773.36 90,443.92 98,242.70  营业总收入 108,713.00 112,260.31 119,034.68 126,309.08 

现金及现金等价物 7,695.40 10,022.85 13,272.37 16,977.01  营业成本 86,428.00 89,056.48 93,126.09 98,056.88 

应收账款及票据 2,052.30 2,182.84 2,314.56 2,456.01  销售费用 9,513.20 9,317.61 9,879.88 10,483.65 

存货 64,647.00 66,792.36 69,844.57 73,542.66  管理费用 3,787.00 3,367.81 3,571.04 3,789.27 

其他流动资产 4,787.70 4,775.31 5,012.41 5,267.02  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 9,636.60 9,752.39 9,867.88 9,949.35  其他费用 1.40 0.00 0.00 0.00 

固定资产 4,526.80 4,614.93 4,702.41 4,740.51  经营利润 9,230.50 10,518.42 12,457.67 13,979.27 

商誉及无形资产 1,280.90 1,323.55 1,366.57 1,409.94  利息收入 256.40 153.91 200.46 0.00 

长期投资 49.80 49.80 49.80 49.80  利息支出 704.60 925.56 925.56 0.00 

其他长期投资 361.90 361.90 361.90 361.90  其他收益 (54.00) 34.60 254.60 254.60 

其他非流动资产 3,417.20 3,402.20 3,387.20 3,387.20  利润总额 8,728.30 9,781.37 11,987.17 14,233.87 

资产总计 88,819.00 93,525.74 100,311.80 108,192.05  所得税 2,121.10 2,376.87 2,912.88 3,458.83 

流动负债 57,520.40 58,339.32 60,318.62 62,450.72  净利润 6,607.20 7,404.50 9,074.28 10,775.04 

短期借款 25,281.40 25,281.40 25,281.40 25,281.40  少数股东损益 107.90 96.26 90.74 96.98 

应付账款及票据 1,041.20 1,063.73 1,112.34 1,171.24  归属母公司净利润 6,499.30 7,308.24 8,983.54 10,678.07 

其他 31,197.80 31,994.19 33,924.88 35,998.09  EBIT 9,176.50 10,553.02 12,712.27 14,233.87 

非流动负债 4,553.00 4,613.54 4,677.10 4,743.84  EBITDA 11,396.80 10,572.23 12,731.77 14,252.40 

长期借款 3,342.30 3,342.30 3,342.30 3,342.30       

其他 1,210.70 1,271.24 1,334.80 1,401.54       

负债合计 62,073.40 62,952.85 64,995.72 67,194.56       

股本 9,987.70 9,987.70 9,987.70 9,987.70  主要财务比率 FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E 

少数股东权益 1,030.60 1,126.86 1,217.60 1,314.58  每股收益(元) 0.65 0.73 0.90 1.07 

归属母公司股东权益 25,715.00 29,446.03 34,098.48 39,682.92  每股净资产(元) 2.68 3.06 3.54 4.10 

负债和股东权益 88,819.00 93,525.74 100,311.80 108,192.05  发行在外股份(百万股) 9,987.74 9,987.74 9,987.74 9,987.74 

      ROIC(%) 12.67 13.95 15.63 16.14 

      ROE(%) 25.27 24.82 26.35 26.91 

现金流量表（百万元） FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E  毛利率(%) 20.50 20.67 21.77 22.37 

经营活动现金流 13,835.60 6,870.08 8,323.01 8,576.93  销售净利率(%) 5.98 6.51 7.55 8.45 

投资活动现金流 (716.60) (39.86) 183.16 221.34  资产负债率(%) 69.89 67.31 64.79 62.11 

筹资活动现金流 (16,830.10) (4,214.26) (4,968.15) (4,805.13)  收入增长率(%) 14.82 3.26 6.03 6.11 

现金净增加额 (3,999.60) 2,327.45 3,249.52 3,704.64  净利润增长率(%) 20.71 12.45 22.92 18.86 

折旧和摊销 2,220.30 19.21 19.50 18.53  P/E 14.54 12.93 10.52 8.85 

资本开支 (1,981.60) (150.00) (150.00) (100.00)  P/B 3.53 3.09 2.68 2.30 

营运资本变动 642.50 (1,444.59) (1,441.74) (1,962.04)  EV/EBITDA 11.95 10.70 8.63 7.45 

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，港元兑人民币汇率为2024年6月13日的0.93，预测均为东吴证券研究

所预测。  
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