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周大福（01929.HK）
4-6 月金价震荡下零售增长承压，高毛利定价产品占比提升

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

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 4-6 月未经审核的主要经营数据，整体零售值同比下降 20%，其中中国（不含港澳台）市

场零售值同比下降 18.6%，中国香港、中国澳门及其他市场同比下降 28.8%。

国信零售观点：1）同店方面，中国（不含港澳台）市场同店销售同比下降 26.4%，中国香港、中国澳门及

其他市场同店销售下降 30.8%。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 95 家门店，其中周大福主品牌 91 家，其他品牌 4 家，期末门店总数 7659 家。公司整体 4-6

月经营表现承压，受到去年疫后需求高基数、金价高位客观震荡抑制终端需求等因素影响。

中长期看，黄金珠宝行业在消费者保值型需求支撑，以及产品设计感持续提升下，仍有望维持平稳增长趋

势。公司作为黄金珠宝龙头，其产品迭代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。考虑金价高位波动对终端消费者需求造成观望抑制，公司自身也在持续

推进渠道门店调整优化，我们下调公司 2025-2027 财年归母净利润至 70.38/76.82/83.62 亿港元（前值分

别为 72.49/81.43/89.76 亿港元），对应 PE 分别为 11.2/10.3/9.5 倍，维持“优于大市”评级。

评论：

 短期销售增长承压，产品结构优化

4-6 月经营数据看，中国（不含港澳台）市场零售值同比下降 18.6%，同店销售同比下降 26.4%；中国香港、

中国澳门及其他市场同比下降 28.8%，同店销售下降 30.8%。

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

具体品类看，黄金及镶嵌类产品销售均有所下滑，不过中国（不含港澳台）市场黄金产品中，毛利率较高

的定价产品销售占比从去年同期的 5.7%增加至季内的 15.8%，有助于公司毛利率提升。此外，线上零售方
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面，电商季内对中国（不含港澳台）市场零售值的贡献为 5.8%，销量占比为 13.8%。

店铺数量方面，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 95 家门店，其中

周大福主品牌 91 家，其他品牌 4 家，期末门店总数 7659 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

中长期看，黄金珠宝行业在消费者保值型需求支撑，以及产品设计感持续提升下，仍有望维持平稳增长趋

势。公司作为黄金珠宝龙头，其产品迭代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。考虑金价高位波动对终端消费者需求造成观望抑制，公司自身也在持续

推进渠道门店调整优化，我们下调公司 2025-2027 财年归母净利润至 70.38/76.82/83.62 亿港元（前值分

别为 72.49/81.43/89.76 亿港元），对应 PE 分别为 11.2/10.3/9.5 倍，维持“优于大市”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。

表1：可比公司盈利预测及估值

公司 公司 投资
收盘价（元/

港元）
EPS PE

总市值（亿元/港元）

代码 名称 评级 2024/07/23 2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E 2024/07/23

1929.HK 周大福 优于大市 7.91 0.65 0.70 0.77 17.73 11.22 10.28 790.03

002867.SZ 周大生 优于大市 12.21 1.20 1.41 1.63 12.64 8.66 7.49 133.81

600612.SH 老凤祥 优于大市 52.87 4.23 5.03 5.72 16.30 10.51 9.24 220.54

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理预测 注：周大福货币单位为港元，财年截至次年 3月 31 日
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相关研究报告：

《周大福（01929.HK）-2024 财年业绩复苏增长稳健，持续推进品牌优化提效》 ——2024-06-14

《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》 ——2024-04-15

《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
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财务预测与估值
资产负债表（百万港

元） FY2023 FY2024 FY2025E FY2026E FY2027E 利润表（百万港元） FY2023 FY2024 FY2025E FY2026E FY2027E

现金及现金等价物 11695 7695 7007 7366 9200 营业收入 94684 108713 116787 125245 132080

应收款项 6241 6838 5759 6176 6514 营业成本 73513 86428 92752 99399 104651

存货净额 59290 64647 70754 75824 79813 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 10211 10831 11377

流动资产合计 77267 79182 83522 89368 95529 管理费用 3492 3770 4276 4535 4701

固定资产 5144 4527 5067 5675 6348 财务费用 458 408 1088 1031 1043

无形资产及其他 1211 1281 1361 1480 1644 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 3252 3417 3417 3417 3417

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 466 412 412 412 412 其他收入 465 341 839 878 929

资产总计 87340 88819 93779 100353 107350 营业利润 7166 8474 9299 10326 11238

短期借款及交易性金

融负债 19452 25281 22577 22437 23432 营业外净收支 281 255 200 100 50

应付款项 2306 2639 4548 5416 5701 利润总额 7446 8728 9499 10426 11288

其他流动负债 29263 29600 32089 34347 36130 所得税费用 1957 2121 2343 2615 2786

流动负债合计 51022 57520 59215 62200 65263 少数股东损益 105 108 117 129 140

长期借款及应付债券 1488 3342 3342 3342 3342 归属于母公司净利润 5384 6499 7038 7682 8362

其他长期负债 1471 1211 1614 2078 2612

长期负债合计 2959 4553 4957 5421 5954

现金流量表（百万港

元） FY2023 FY2024 FY2025E FY2026E FY2027E

负债合计 53981 62073 64171 67621 71217 净利润 5384 6499 7038 7682 8362

少数股东权益 962 1031 1078 1129 1185 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 32397 25715 28530 31603 34948 折旧摊销 2119 2026 839 878 929

负债和股东权益总计 87340 88819 93779 100353 107350 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 458 408 1088 1031 1043

关键财务与估值指标 FY2023 FY2024 FY2025E FY2026E FY2027E 营运资本变动 1058 (5710) (226) (1897) (1724)

每股收益 0.54 0.65 0.70 0.77 0.84 其它 18 36 47 52 56

每股红利 0.45 0.43 0.42 0.46 0.50 经营活动现金流 8579 2852 7699 6714 7623

每股净资产 3.24 2.57 2.86 3.16 3.50 资本开支 0 (1359) (1460) (1605) (1766)

ROIC 9% 12% 14% 15% 15% 其它投资现金流 977 39 0 (0) (0)

ROE 17% 25% 25% 24% 24% 投资活动现金流 833 (1266) (1460) (1606) (1766)

毛利率 22% 20% 21% 21% 21% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 8% 8% 8% 8% 9% 负债净变化 (301) 1854 0 0 0

EBITDA Margin 10% 10% 9% 9% 9% 支付股利、利息 (4453) (4316) (4223) (4609) (5017)

收入增长 -4% 15% 7% 7% 5% 其它融资现金流 (3152) (662) (2705) (140) 995

净利润增长率 -20% 21% 8% 9% 9% 融资活动现金流 (12660) (5585) (6928) (4749) (4023)

资产负债率 63% 71% 70% 69% 67% 现金净变动 (3247) (4000) (689) 359 1834

息率 5.6% 5.5% 5.3% 5.8% 6.4% 货币资金的期初余额 14942 11695 7695 7007 7366

P/E 14.7 12.2 11.2 10.3 9.4 货币资金的期末余额 11695 7695 7007 7366 9200

P/B 2.3 2.9 2.6 2.3 2.1 企业自由现金流 0 1422 6346 5226 5989

EV/EBITDA 14 13 14 13 12 权益自由现金流 0 2305 2822 4314 6198

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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