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高毛利定价产品占比提升，新形象门店提振店效
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事项：

公司发布 2025 年 1-3 月未经审核的主要经营数据，整体零售值同比下降 11.6%，其中中国（不含港澳台）

市场零售值同比下降 10.4%，中国香港、中国澳门及其他市场同比下降 20.7%，环比均实现跌幅收窄。

国信零售观点：1）同店方面，中国（不含港澳台）市场同店销售下降 13.2%，降幅较 10-12 月收窄 2.9pct。

中国香港、中国澳门及其他市场同店销售下降 22.5%，整体仍受到金价高位抑制短期终端需求等因素影响。

2）产品销售结构方面，毛利率较高的定价产品继续实现较强增长表现，中国（不含港澳台）市场定价产

品零售值占比从去年同期的 9.4%占比提升至 25.6%，支撑公司毛利率保持韧性。标志性的周大福传福和周

大福故宫系列 2025 财年整体销售额均达到约 40 亿港元。

3）门店方面，公司继续贯彻强化单店效益的规划，季度内对低效门店进行调整，净关店 406 家，其中周

大福主品牌净关店 397 家，期末门店总数 6643 家。此外，公司强化门店转型升级，中国（不含港澳台）

市场 2025 财年新形象门店数量达到 5 家，开业前几个月实现了高于同店平均水平的表现。

今年一季度黄金珠宝行业社零增速 6.9%，环比改善明显，二季度在进入行业低基数下景气度有望进一步回

升。而中长期看，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，通过对渠道结构调整优化，在未来行业品牌力竞争日

益重要的趋势下，公司仍有望保持较强的品牌竞争力。我们维持公司 2025-2027 财年归母净利润预测为

52.51/61.54/68.84 亿港元，对应 PE 分别 18.3/15.6/14 倍，维持“优于大市”评级。

评论：

 公司同店跌幅收窄，高毛利定价产品占比进一步提升

根据公司 2025 年 1-3 月未经审核的主要经营数据，整体零售值同比下降 11.6%，其中中国（不含港澳台）

市场零售值同比下降 10.4%，同店销售下降 13.2%，降幅较 10-12 月收窄 2.9pct。中国香港、中国澳门及

其他市场同比下降 20.7%，同店销售下降 22.5%。

具体产品结构看，毛利率较高的定价产品继续实现较强增长表现，例如中国（不含港澳台）市场定价产品

零售值占比从去年同期的 9.4%占比提升至 25.6%。具体产品系列看，设计感较强的周大福传福和周大福故

宫系列 2025 财年全年的销售额均达到约 40 亿港元。此外，公司在今年 4 月发布了全新系列——传喜系列

（CTF Joie Collection），以灵活转动的锁芯设计，将传统祈愿转化为可佩戴的艺术，预计有望进一步

推动公司高毛利率定价产品的增长。
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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

图3：周大福故宫系列 图4：周大福传喜系列

资料来源：周大福官方公众号、国信证券经济研究所整理 资料来源：周大福官方公众号、国信证券经济研究所整理

门店方面，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 406 家，其中周大福主

品牌净关店 397 家，期末门店总数 6643 家。此外，公司强化门店转型升级，中国（不含港澳台）市场 2025

财年新形象门店数量达到 5家，开业前几个月实现了高于同店平均水平的表现。

图5：周大福珠宝中国（不含港澳台）市场门店情况（家） 图6：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
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 投资建议：

今年一季度黄金珠宝行业社零增速 6.9%，环比改善明显，二季度在进入行业低基数下景气度有望进一步回

升。而中长期看，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，通过对渠道结构调整优化，在未来行业品牌力竞争日

益重要的趋势下，公司仍有望保持较强的品牌竞争力。我们维持公司 2025-2027 财年归母净利润预测为

52.51/61.54/68.84 亿港元，对应 PE 分别 18.3/15.6/14 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、新品推广不及预期。

相关研究报告：

《周大福（01929.HK）-同店跌幅进一步收窄，布局新形象店提升店效》 ——2025-01-23

《周大福（01929.HK）-上半财年毛利率稳步增长，持续聚焦品牌升级转型》 ——2024-11-27

《周大福（01929.HK）-同店销售跌幅收窄，高毛利产品销售占比提升》 ——2024-10-23

《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》 ——2024-07-24

《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
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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 18427 19562 21408 营业收入 94684 108713 97012 103838 109297

应收款项 6241 6838 4784 5121 4791 营业成本 73513 86428 72934 77799 81720

存货净额 59290 64647 54560 59255 64450 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 10645 11293 11757

流动资产合计 77267 79182 77773 83940 90652 管理费用 3492 3770 4346 4609 4797

固定资产 5144 4527 3287 2220 1250 财务费用 458 408 1059 972 982

无形资产及其他 1211 1281 1361 1480 1644 投资收益 0 0 0 (10) (20)

投资性房地产 3252 3417 3417 3417 3417

资产减值及公允价值

变动 0 0 (1780) (1678) (1650)

长期股权投资 466 412 412 412 412 其他收入 465 341 839 876 922

资产总计 87340 88819 86250 91469 97375 营业利润 7166 8474 7086 8353 9293

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 0 0 0

应付款项 2306 2639 3571 4233 4445 利润总额 7446 8728 7086 8353 9293

其他流动负债 29263 29600 26265 27995 29360 所得税费用 1957 2121 1748 2095 2294

流动负债合计 51022 57520 52413 54664 57237 少数股东损益 105 108 88 103 115

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 5251 6154 6884

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 57369 60085 63191 净利润 5384 6499 5251 6154 6884

少数股东权益 962 1031 1066 1107 1153 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 32397 25715 27815 30277 33031 折旧摊销 2119 2026 839 876 922

负债和股东权益总计 87340 88819 86250 91469 97375 公允价值变动损失 0 0 1780 1678 1650

财务费用 458 408 1059 972 982

关键财务与估值指标 FY2023 FY2024 FY2025E FY2026E FY2027E 营运资本变动 1058 (5710) 10142 (2176) (2754)

每股收益 0.54 0.65 0.53 0.62 0.69 其它 18 36 35 41 46

每股红利 0.45 0.43 0.32 0.37 0.41 经营活动现金流 8579 2852 18047 6573 6748

每股净资产 3.24 2.57 2.78 3.03 3.31 资本开支 0 (1359) (1460) (1605) (1766)

ROIC 9% 12% 15% 18% 19% 其它投资现金流 977 39 0 (0) (0)

ROE 17% 25% 19% 20% 21% 投资活动现金流 833 (1266) (1460) (1606) (1766)

毛利率 22% 20% 25% 25% 25% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 8% 8% 9% 10% 10% 负债净变化 (301) 1854 0 0 0

EBITDA Margin 10% 10% 10% 11% 11% 支付股利、利息 (4453) (4316) (3151) (3693) (4131)

收入增长 -4% 15% -11% 7% 5% 其它融资现金流 (3152) (662) (2705) (140) 995

净利润增长率 -20% 21% -19% 17% 12% 融资活动现金流 (12660) (5585) (5855) (3832) (3136)

资产负债率 63% 71% 68% 67% 66% 现金净变动 (3247) (4000) 10732 1135 1846

息率 4.6% 4.5% 3.3% 3.8% 4.3% 货币资金的期初余额 14942 11695 7695 18427 19562

P/E 17.9 14.8 18.3 15.6 14.0 货币资金的期末余额 11695 7695 18427 19562 21408

P/B 2.8 3.5 3.3 3.0 2.7 企业自由现金流 0 1422 16366 4689 4704

EV/EBITDA 16 15 15 14 13 权益自由现金流 0 2305 12864 3820 4959

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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