
哦豁！香港四大珠宝商也热衷“卖吊牌”？六福集团：加盟费拉高

盈利，难掩增长乏力

导语：加盟费太香了。
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2023-2024年，随着黄金价格的持续上涨，大家对黄金关注明显增加了。

2024 年 5 月，国际黄金价格再创新高，国内的“淘金热”也早已从一线城市蔓

延至二三四线城市。黄金零售商也因此都想努力抓住机会，甚至有新闻报道，

山东滨州某购物中心的周大福和老凤祥的员工为抢生意大打出手。

（动图）

一、中国内地市场贡献过半营业利润，加盟模式功不可没

今天风云君也和大家聊聊一个和黄金相关的香港上市公司——六福集团

（00590.HK），一家主要从事珠宝首饰设计、制造和销售的珠宝零售商。

因 其 在 珠 宝 零 售 市 场 占 据 重 要 地 位 ， 与 周 大 福 （ 01929.HK） ， 周 生 生

（00116.HK），谢瑞麟（00417.HK）一起被称为是香港四大珠宝品牌。

截至 2023 年 9 月 30 日，创始人黄伟常是公司的实际控制人，通过直接持股和

间接持股的方式（包括通过六福（控股）有限公司），共计持有公司 42.5%的

股份。

2024 财年（注：2023 年 3 月 31 日至 2024 年 3 月 31 日），公司的营收为 153.3

亿港元（同比 + 28%），毛利率为 27.2%（上一财年同期为 27%），扣非归母

净利为 15.3亿港元（同比 + 42.7%）。

注：除特别说明，本文金额单位为港元。



（来源：公司年报和业绩公告，制图：市值风云 APP）

2024 财年的营收增长是两个因素的共同作用：首先，中国港澳地区与中国内地

全面通关后，旅客人流和消费大幅增加，刺激零售业的复苏。其次，公司黄金

类产品的营收同比增长明显。

从营收占比来看，六福集团似乎对中国内地市场的重视程度不及另外香港三大

珠宝品牌。

2024财年，中国内地营收占比甚至不及一半，为 52.9 亿。相比下，周大福，周

生生，谢瑞麟在最近一个财年分别已达到了 8成、6 成、6成。



（来源：公司年报和业绩公告，制图：市值风云 APP）

但实际上自 2019财年，中国内地市场已是公司一半以上的营业利润来源。

在 10年前的 2015财年，中国内地市场的营业利润贡献还没过半（48.3%）。

不过，自从 2018财年，公司创始人的女儿黄兰诗出任副行政总裁，宣布将负责

市场拓展和品牌发展的相关决策，也标志公司全力进军中国内地二三四线城市

黄金市场。

六福集团在中国内地的扩张策略以加盟店模式为主，以追求快速扩张和最大化

盈利，同时最小化资本支出。事实上，加盟店在中国内地门店中的比例高达

90%至 95%。

比如，2024 财年，在中国内地的业务的营收贡献上，大概是线上店铺、线下自

营店，线下加盟店，在营收贡献各占 6 成、2 成、2成。不过，在营业利润的贡

献上，以上三者的贡献则分别为 2成、1 成、7成。

简单来说，六福集团在中国内地的营业利润中，有 7成来自加盟店的加盟费。

与此相比，周大福和谢瑞麟在中国内地市场的业务开展中，加盟店的比例大约

为 7成。而周生生则坚持采用自营模式，不依赖加盟店。



高度依赖加盟店进行扩张的举措给公司带来丰厚的营业利润和净利润。比如，

在 2022财年，香港市场明显受疫情影响时，公司的营业利润依然达到了 32%同

比增长。那年，中国内地市场贡献公司将近 9成的营业利润。

中国内地市场几乎在 2019财年起，每年给公司带来大约 8亿-12亿的营业利润。

2019 财年的香港动荡以及后续的疫情让香港市场受影响明显，但中国内地在这

个时期带来相对稳定的营业利润，使得六福集团在 2020-2023 财年期间避免了

净利润大幅下滑。

2024财年，中国内地市场贡献了 47.4%的营业利润。

随着六福集团旗下门店的加盟店占比不断增加，公司的盈利能力也在不断提升。

这不禁让风云君想起此前分析过的周六福，其加盟店的毛利率甚至接近 100%。



（来源：市值风云 APP）

周六福的品牌授权模式是，加盟店从外部供应商采购产品后，需将产品寄至公司，由

公司贴上“周六福”标签后再发回加盟店。这种模式下，公司无需承担生产和销售成

本，仅靠品牌授权费就能获得高额利润，毛利率极高。

虽然六福集团的品牌授权业务没有披露毛利率，但是按公司披露的信息来看，

如果把中国内地品牌授权业务视为一个独立的公司来看，该业务对应的营业利

润率能达到 75%以上。

该业务线的成本主要来自库存管理系统，数据支持和部分门店管理培训等。

相比之下，如果单独只看六福集团在中国内地自营店的营业利润率，这个数字

仅为 12%-15%左右。



因此，尽管品牌授权带来的品牌及服务费和顾问费收入从 2015 财年至 2024 财

年期间，占总营收的比例从未超过 11%。但由于这两项收入来源营业利润很高，

因此为公司贡献了可观的营业利润。

2024财年，两项收入合计带来 9.4 亿的营收。

品牌及服务费是加盟店销售带有六福集团品牌商标的产品时支付的分成；

而顾问费则是公司为加盟店提供技术支持和管理服务所收取的相对固定费用，不与加

盟店的销售额直接挂钩。

（来源：公司年报和业绩公告，制图：市值风云 APP）

二、盈利能力领跑同行，低负债高现金流

来自中国内地的品牌授权业务，使得六福集团盈利能力在如今香港四大珠宝品

牌中排名第一。

在 2020 财年之前的 10 年，六福集团的经调整营业利率在香港四大品牌排名第

二，平均在 12%左右。相比，该指标表现最好的周大福长期维持 14%以上。



但从 2020 财年至 2024 财年，公司在经调整营业利润率上和净利率上（分别平

均为 14%和 9%），已在四大品牌中排名第一，其他三家公司的这两项数据都

在 10%以下。

2024 财年，公司毛利率、经调整营业利润率、净利率分别为 27.8%、16.1%、

10%。

（来源：公司年报和业绩公告，制图：市值风云 APP）

六福集团 2020财年后的盈利能力，放在 A股同样也能挤进前列。

作为参考，风云君挑选了四家黄金首饰品类营收占比达到 95%以上的 A 股公司

作为可比公司，分别是：周大生（002867.SZ），老凤祥（600612.SH），菜百

股份（605599.SH），明牌珠宝（002574.SZ）。

公司 2024 财年这三项数据，都领先他们之中表现最好的周大生（27.8% vs

18.1%，16.1% vs 10.7%，10% vs 8.1%，在时间上对比了这四家 A 股公司在

2023日历年的全年业绩表现）。

周大生凭借在中国市场的前三大市场份额，享有品牌溢价效应，同时得益于规模经济

带来的成本优势，因此在盈利能力上相较于其他 A 股同行业公司表现出色。



（来源：市值风云 APP 对比功能）



（来源：市值风云 APP）

依赖加盟店扩张的模式，大大减轻了公司在中国内地市场中扩张时的现金流压

力。因此，公司在多数情况下无需进行大规模资本支出，经营现金流净额大部

分都能转化为自由现金流。

2023财年，公司的自由现金流为 12.3 亿。

2024 财年 H1，公司自由现金流罕见地出现了负数，为 -2.1 亿，主要是因 6.3 亿

元的资本开支用于在港澳地区增设自营门店，以应对港澳地区的业务回暖。

公司在 2024 财年的业绩公告中未披露现金流量表数据。2020 财年，由于疫情，公司减

少了存货的采购，同时推迟向供应商付款，使得经营现金流净额增加。

过去 20年的累计自由现金流为 90.2亿。



（来源：公司年报和半年报，制图：市值风云 APP）

由于过去 20 年（从 2005 财年初至 2024 财年末）未进行大规模的自营门店扩张

或开展其他需要大量资金投入的长期项目，六福集团没有长期有息负债。

此外，因为公司本身杠杆率低，而且净利润相对稳定，有时银行为了留住六福

集团这个客户，而愿意不时提供利率极低的贷款，有时几乎相当于零息贷款。

对此，公司有时候（比如 2022 财年）会有意从银行贷款并进行短期的定期存款

或者其他短期的投资，以获得额外的收益。

在 2024 财年，公司因应中国港澳地区和内地的门店扩张需求，小幅增加了短期

贷款，导致有息负债率和资产负债率分别上升至 8.4%和 23.7%。



（来源：公司年报和业绩公告，制图：市值风云 APP）

因此整体来说，公司的资产负债表很简单。在没什么贷款的基础上，公司主要

资产是现金（大约占总资产价值 15%-20%左右）和作为存货的黄金（大约占总

资产价值的 50%-60%）。

而且与一般的存货不同在于，黄金的贬值风险很低。

三、加盟模式的不可持续与 ROE持续下滑

但是公司几乎完全依赖加盟店模式，避免大额资本支出和可能的杠杆，获得了

不错的盈利能力数据，也带来了隐患：

公司过多关注扩大中国内地加盟店的数量，通过加盟费来获得营业利润，而忽

视了这种模式的长期可持续性。

鉴于自营门店的营业利润相对更低，六福集团为保证盈利能力，在中国内地的

自营门店量从 2015 财年末到 2024 财年上半年末期间几乎没有增长，从 79 家增

长至 83家。



直至 2024 财年下半年因为中国内地黄金行业景气度恢复才加大了开店力度，自

营门店增加至 2024财年末的 150家。

但是公司在中国内地的加盟品牌店几乎每个财年都在增长，从 2015 财年末的

1,125家增长到 2024 财年末的 3,340家，CAGR 为 11.5%。

虽然公司没有披露中国内地的加盟店的销售额情况，但在中国内地的同店销售

额在这个时间段内几乎每年在下降，幅度在 1%-26%不等。

相比下，同行在最近五年都能做到一定的同店增长。

例如中国内地同行老凤祥和香港地区同行周生生在 2019-2023 日历年，在中国

内地的同店销售额增长分别为 4.6%和 4.1%。而且其中，老凤祥的加盟店占比

和六福集团一样达到了 95%。

此外，六福集团在中国内地自营门店的同店销售额增长，也能做到 2016-2024

财年 4%的 CAGR。

实际上，整个中国内地的黄金首饰市场在 2015-2023 日历年间也在增长，从

6,134亿人民币增长至 7,413 亿人民币，CAGR为 4.6%。

而六福集团在中国内地的加盟店门店数的增长率，几乎被同店销售额的下滑速

率抵消，而公司从每个门店平均收取的加盟费也在减少。此消彼长，公司在中

国内地赚取的营业利润，在这些年基本维持在 8亿-12 亿的水平。

一般来说，当下中国内地二三四线的黄金珠宝门店的加盟店，投入在 600 万左

右。如今内地市场竞争激烈，行业平均毛利润在下降，对于加盟商，光是回本

就平均需要一到三年的时间。而如果销售额下降，回本周期也会继续拉长。

六福集团的加盟店铺若长期面临同店销售额的持续下滑，将增加加盟商回收投

资的难度，进而可能影响公司吸引新加盟商的能力。

过去 10 年（2015-2024 财年），公司的归母净利基本保持 8 亿-15 亿左右，也保

持着相对稳定的分红策略。



公司将大约 40%-45%净利润作为分红发放，剩下的都成为所有者权益的保留盈

利（类似于中国企业会计准则的未分配利润），以现金的方式放在公司的账户

里。

在 2024财年，公司表示后续将继续维持 40%-45%的分红率。

由于公司的净利润相对稳定（ROE 的分子），所有者权益在不断增加（ROE 的

分母），加上公司持续保持着香港四大珠宝品牌中最低的杠杆率，ROE 在持续

走低。

2024财年，因为黄金业务回暖带来明显的盈利，公司的 ROE 提升至 14%。

这样的 ROE表现放在 A 股也算中等偏下。例如，周大生、老凤祥、菜百股份和

明牌珠宝的 ROE 分别为 20.4%、19.9%、18.3%和 1.8%（参考这四家公司在

2023日历年的全年业绩表现）。

（来源：公司年报和业绩公告，制图：市值风云 APP）

虽然如今六福集团的盈利能力在 2020 财年已超过周大福，但是 ROE 依然落后

周大福，后者的 ROE在 2024财年达到 22%。



周大福更高的 ROE 得益于更高的杠杆率，以及近年明显加大的分红力度，其中

2023财年的分红率甚至能达到 226.6%，而 2024财年也能达到 84.6%。

相比下，六福集团在四大品牌里面分红率一直属于中游水平，过去 20年的平均

分红率为 47.6%，2024 财年的分红率为 23.9%（该财年分红率同比下滑的原因

是净利润同比大幅提高，实际上该财年同比加大了分红金额）。

（来源：公司年报和业绩公告，制图：市值风云 APP）

公司几乎没有回购，过去 10 年里只在 2015 财年和 2016财年有少量回购，合计

价值分别为 0.1亿和 0.3亿港币的股票。

公司当下的 PB 处于历史最低估值水平，2024年 6月的平均 PB 大致为 0.8。

当下香港四大珠宝品牌中，六福集团、周生生和谢瑞麟的 PB 均处于过去十年

的历史低估值区间。相比之下，周大福的 PB 相对较高，其 2024 年 6 月的平均

PB大约为 3.2。



（来源：公司年报和业绩公告，制图：市值风云 APP）


