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证券研究报告·港股公司简评 纺织服饰  

FY25Q4 销售降幅继续收窄，

定价类黄金产品表现亮眼 

 

核心观点 

FY25Q4（对应 CY 25 年 1 月-25 年 3 月）集团零售值同比-11 .6 %，

其中中国大陆、中国港澳及其他市场零售值分别同比-10.4 %、-

20.7%，主要系金价持续快速上行抑制消费者终端需求，但降幅正

在逐季收窄。25 年 1 月-3 月沪金期货（AU.SHF）价格从 620 元/g

涨至 730 元/g、涨幅达 17%+。中国内地市场毛利率较高的计件黄

金销售占销售额比例达 25.6%/+16.2pct，得益于公司持续推出时

尚新颖的首饰系列，FY25 周大福传福（24 年 4 月推出）和周大福

故宫系列（24 年 8 月推出）整体销售额均达到约 40 亿港元。展

望后续：1）公司将继续进行门店优化和内部调整，提升门店运营

效益和盈利能力，已推出 5 家新形象时尚店；2）预计伴随着金价

上行和优化定价，公司毛利率和经营利润率有望小幅改善。 

事件 

公司发布 FY25Q4（自然年 2025.1.1-2025.03.31）主要经营数据：

FY25Q4 集团零售值同比-11.6%，其中：1）中国大陆、中国港澳

及其他市场零售值分别同比-10.4%、-20.7%，占集团零售值分别

为 89.6%、10.4%；2）同店方面，中国大陆、中国港澳直营同店

销售分别-13.2%、-22.5%，其中同店销量分别同比-25.2%、-

33.0%。 

简评 

金价高位仍抑制终端需求，但内地和港澳地区零售值降幅正逐季

收窄。FY25Q4 周大福中国内地、港澳及其他市场零售值分别同比

-10.4%、-20.7%，主要系金价高位震荡波动抑制消费者终端需求，

但降幅正在逐季收窄，其中 25 年 1 月-3 月沪金期货（AU.SHF）

价格从 620 元/g 涨至 730 元/g、涨幅达 17%+。其中：1）内地加

盟零售值同比-10.4%，直营店同店销售-13.2%、中国内地加盟店

同店销售额下滑 8.7%；2）港澳直营同店销售同比-22.5%。 

产品提升策略已显成效、定价类黄金占比 FY25 提升至 25.6%，传

福+故宫系列产品 FY25 全年销售额均达 40 亿港元。分产品，

FY25Q4 内地、港澳台地区黄金类首饰同店销售同比-13.8%、-

26.1%，该表现降幅进一步收窄（FY25Q1 为下滑 30%+），主要系公

司加大力度推动产品优化，其中中国内地市场毛利率较高的计件

黄金销售占销售额比例达 25.6%/+16.2pct,得益于公司持续推出

时尚的新系列，FY25 周大福传福（24 年 4 月推出）和周大福故宫

系列（24 年 8 月推出）整体销售额均达到约40 亿港元。  
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7.08/15.13 33.00/23.46 -14.38/-42.16 

12 月最高/最低价（港元）  11.26/5.86 

总股本（万股）  998,773.68 

流通 H 股（万股）  998,773.68 

总市值（亿港元）  921.87 

流通市值（亿港元）  921.87 

近 3 月日均成交量（万）  1924.90 

主要股东   

Chow Tai Fook Capital Limited  72.48%  
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【中信建投轻工纺服及教育】周大福

(1929):FY25H1 金价上行抑制终端需
求，10 月以来降幅环比收窄  

 

-46%

4%

54%

20
2

4/
4/

26

20
2

4/
5/

26

20
2

4/
6/

26

20
2

4/
7/

26

20
2

4/
8/

26

20
2

4/
9/

26

20
2

4/
10

/2
6

20
2

4/
11

/2
6

20
2

4/
12

/2
6

20
2

5/
1/

26

20
2

5/
2/

26

20
2

5/
3/

26

周大福 恒生指数

周大福(1929.HK) 
 



 

  

1 

港股公司简评报告 

周大福 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

聚焦同店，继续对于低效门店进行调整优化，FY25Q4 净关店 406 家、FY25 净关店 906 家，门店数量到 6643

家。开店方面，公司继续对低效门店进行调整，加大低效门店关闭力度，FY25Q4 期末门店总数达 6643 家、对应

财年整体净关店 906 家门店（季度净关店 406 家）。除此之外，公司聚焦高端市场打造新形象时尚店，FY25Q4 公

司在内地新开两家新形象时尚店，截止 FY2025 末新形象时尚店 5 家，新店开业初期店效表现高于同店平均水

平。 

展望后续：短期来看，25 年 4 月起黄金珠宝行业低基数效应逐步显现（24 年 3 月起黄金珠宝类社零单月数

据开始下滑），上市公司报表端降幅收窄有望体现，其中 25Q1 黄金珠宝社零同比+6.9%；中长期维度看，黄金

饰品化的大趋势下，产品力设计感突出的黄金饰品需求仍有望释放。其中，1）产品端，公司于 25 年 4 月开始

推出传喜系列，预计有望进一步带动一口价产品占比提升。2）门店端，预计 FY26 公司关店力度对比 FY2025

将有所减少，截止 FY2025 末新形象时尚店 5 家；另外，后续传承新的门店升级也将会逐步推进，有望提升运营

效率和单店效益。3）金价大涨下，经营业务毛利率预计提升，公司对旺季以及寄售模式下的黄金进行对冲，预

计 FY25H2 对冲亏损仍较高、预计 30 亿元以上（FY25H1 黄金借贷的公允价值变动为-30.65 亿港元，公司黃金

按重量的对冲比例为 66.7%（2024 年 3 月 31 日为 69.1%），以此倒推预计公司黄金库存整体为 60t 左右）。其中

公司 FY25H1（对应 24 年 4-9 月）、FY25H2（对应 24 年 10 月-25 年 3 月）金价涨幅分别为 12.4%、21.2%。 

盈利预测：预计公司 FY25-27 年营业收入分别为 883.7、916.6、961.1 亿港元（前值为 894.6、929.4、966. 9

亿港元），同比-18.7%、+3.7%、+4.9%；归母净利润分别为 55.3、63.6、67.5 亿港元（前值 60.6、66.4、70 . 2 亿

港元），同比-14.9%、+14.9%、+6.3%；对应 P/E 为 16.7x、14.5x、13.7x，维持“增持”评级。 

风险提示：1）消费需求不达预期风险：公司产品主要是黄金和镶嵌类产品，整体客单价较高，若居民收入

水平较低或宏观经济较为低迷，或将需求低迷。同时，金价波动影响居民的黄金首饰消费行为，短期金价急涨

或抑制金饰消费。2）产品质量控制风险：公司不断完善产品质量控制体系，若未来公司无法有效实施产品质量

控制措施，出现产品质量问题或纠纷，则将对公司品牌和经营造成不利影响。3）加盟管理风险：若加盟商的经

营活动有悖于公司的品牌经营宗旨，公司无法对加盟商及时进行管控，将对公司的品牌形象和未来发展造成不

利影响。 
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图 1:周大福具体业绩拆分  

 
数据来源：wind，中信建投证券 

 

 

 

时间区间 20.4-9 21.4-9 22.4-9 23.4-9 19.4-20.3 20.4-21.3 21.4-22.3 22.4-23.3 23.4-24.3 24.4-25.3 24.10-25.3 24.4-9 23.10-24.3

单位：亿港元 FY21H1 FY22H1 FY23H1 FY24H1 FY20 FY21 FY22 FY23 FY24 FY25 FY25H2E FY25H1 FY24H2

营收 246.73 441.86 465.35 495.26 567.51 701.64 989.38 946.84  1,087.13 883.12 489.04 394.08 591.87

yoy 79.1% 5.3% 6.4% 23.6% 41.0% -4.3% 14.8% -18.8% -17.4% -20.4% 22.9%

其他收入-经营 3.47 2.70 3.53 3.53 4.37 6.92 7.93 7.33 6.90 3.76 3.37

毛利（新口径，不含黄金借贷公允价值变动）96.08 105.74 104.53 123.11 173.72 202.43 233.61 227.18 260.42 274.47 150.69 123.78 137.32

销售费用 36.43 46.79 47.31 43.94 86.90 86.35 105.22 99.74 95.13 88.37 46.68 41.69 51.20

管理费用 12.85 15.13 17.09 17.56 28.67 32.14 34.42 37.21 37.87 37.11 19.02 18.09 20.31

经营溢利 50.26 46.51 43.66 65.14 62.52 90.86 101.90 97.55 134.32 148.99 81.23 67.76 69.18

其他经营净收益 -12.76 3.00 2.88 -1.82 -14.23 2.62 -8.50 -18.64 -40.88 -68.00 -36.66 -31.35 -39.06

其中：黄金借贷公允价值变动 -14.65 2.21 5.10 0.33 -12.76 -1.68 -10.21 -15.46 -37.57 -60.00 -29.35 -30.65 -37.90

其他支出-经营 -2.96 -0.36 -0.38 -0.32 -1.46 -6.64 -0.95 -0.88 -0.74 -0.60 -0.29 -0.31 -0.42

财务费用 -2.03 -1.37 -2.26 -3.28 -5.60 -3.76 -3.38 -5.85 -7.05 -3.06 -3.77

利息收入 0.31 0.27 1.27 1.11 0.78 0.82 0.70 2.28 1.83 0.78 0.72

应占联营公司损益 0.01 0.03 0.02 -0.09 0.04 0.05 0.06 0.00 -0.20 0.00 0.00 -0.09 -0.11

除税前溢利 32.84 48.09 45.19 60.74 42.05 83.95 89.83 74.47 87.28 74.59 41.53 33.74 26.55

所得税 9.89 11.46 11.30 14.57 12.21 22.19 21.03 19.57 21.21 18.13 10.03 8.10 6.64

净利润(含少数股东权益) 22.94 36.64 33.89 46.17 29.83 61.76 68.80 54.90 66.07 56.46 30.82 25.64 19.90

少数股东权益 0.62 0.83 0.53 0.66 0.82 1.50 1.68 1.05 1.08 1.13 0.79 0.34 0.42

归母净利润 22.32 35.81 33.36 45.51 29.01 60.26 67.12 53.84 64.99 55.34 30.03 25.30 19.48

yoy 60.4% -6.8% 36.4% 107.7% 11.4% -19.8% 20.7% -14.9% 54.2% -44.4% -4.9%

财务指标 FY21H1 FY22H1 FY23H1 FY24H1 FY20 FY21 FY22 FY23 FY24 FY25 FY25H2E FY25H1 FY24H2

毛利率（新口径，不含黄金借贷公允价值变动） 38.94% 23.93% 22.46% 24.86% 30.61% 28.85% 23.61% 23.99% 23.96% 31.08% 30.81% 31.41% 23.20%

销售费用率 14.76% 10.59% 10.17% 8.87% 15.31% 12.31% 10.64% 10.53% 8.75% 10.01% 9.54% 10.58% 8.65%

管理费用率 5.21% 3.42% 3.67% 3.55% 5.05% 4.58% 3.48% 3.93% 3.48% 4.20% 3.89% 4.59% 3.43%

经营利润率（不含黄金借贷公允价值变动） 20.37% 10.53% 9.38% 13.15% 11.02% 12.95% 10.30% 10.30% 12.36% 16.87% 16.61% 17.20% 11.69%

其他经营净收益收入占比 -5.17% 0.68% 0.62% -0.37% -2.51% 0.37% -0.86% -1.97% -3.76% -7.70% -7.50% -7.95% -6.60%

其中：黄金借贷公允价值变动占收入比重-5.94% 0.50% 1.09% 0.07% -2.25% -0.24% -1.03% -1.63% -3.46% -6.79% -6.00% -7.78% -6.40%

其他支出收入占比 -1.20% -0.08% -0.08% -0.07% -0.26% -0.95% -0.10% -0.09% -0.07% -0.07% -0.06% -0.08% -0.07%

财务费用率 0.70% 0.25% 0.21% 0.44% 0.85% 0.42% 0.27% 0.38% 0.48% 0.66% 0.56% 0.58% 0.51%

应占联营公司损益收入占比 0.01% 0.01% 0.00% -0.02% 0.01% 0.01% 0.01% 0.00% -0.02% 0.00% 0.00% -0.02% -0.02%

税前利润率 13.31% 10.88% 9.71% 12.26% 7.41% 11.96% 9.08% 7.86% 8.03% 8.45% 8.49% 8.56% 4.49%

所得税率 30.13% 23.82% 25.01% 23.99% 29.05% 26.43% 23.41% 26.28% 24.30% 24.30% 24.15% 24.00% 25.02%

净利润率 9.30% 8.29% 7.28% 9.32% 5.26% 8.80% 6.95% 5.80% 6.08% 6.39% 6.30% 6.51% 3.36%

少数股东权益占比 2.72% 2.27% 1.56% 1.42% 2.75% 2.42% 2.44% 1.91% 1.63% 1.99% 2.56% 1.31% 2.13%

归母净利润率 9.05% 8.10% 7.17% 9.19% 5.11% 8.59% 6.78% 5.69% 5.98% 6.27% 6.14% 6.42% 3.29%

金价波动指标 FY21H1 FY22H1 FY23H1 FY24H1 FY20 FY21 FY22 FY23 FY24 FY25 FY25H2E FY25H1 FY24H2

伦敦金收盘价变化 17.3% 3.1% -13.9% -5.5% 24.2% 5.1% 14.8% 1.9% 11.9% 18.8%

沪金收盘价变动 10.6% -1.0% -1.0% 4.2% 23.9% -3.2% 6.8% 11.3% 20.0% 21.2% 13.9% 14.8%

沪金价格变动（元/g） 41.38 -3.93 -4.14 18.88 74.76 -12.39 25.91 45.89 89.65 127.90 73.22 69.33

黄金对冲比例 69.1% 66.7%

-5.80 -2.76
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图 2:SHFE（上海期货交易所）黄金期货价格走势 

 

数据来源：wind，中信建投证券 

 

图 3:周大福传福和故宫系列 

 
数据来源：公司官网，中信建投证券 
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图 4:周大福 25年 4月新推出传喜系列 

 

数据来源：公司官网，中信建投证券 
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数据来源：wind，中信建投证券 

利润表（百万港元）

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 77,267 79,182 67,864 69,670 71,783 营业收入 94,684 108,713 88,366 91,662 96,107

现金 11,695 7,695 12,635 10,892 10,168 营业成本 73,513 86,428 60,919 65,003 68,139

应收票据及应收账款合计 3,213 2,897 2,300 2,386 2,501 销售费用 9,974 9,513 8,837 9,533 9,995

其他应收款 11 2 5 6 6 管理费用 3,721 3,787 3,711 3,941 4,229

预付账款 771 1,325 726 753 790 营业利润 7,476 8,985 14,899 13,185 13,744

存货 59,290 64,647 50,070 53,427 56,005 其他费用 88 74 60 63 66

其他流动资产 2,285 2,617 2,127 2,206 2,313 财务费用 358 522 580 556 574

非流动资产 10,074 9,637 8,940 8,743 8,434 其他经营损益 0 0 0 0 0

长期投资 70 50 50 50 50 投资收益 0 -20 0 0 0

固定资产 5,144 4,527 3,879 3,387 2,801 公允价值变动损益 0 0 0 0 0

无形资产 1,763 1,807 1,851 2,096 2,290 其他非经营损益 416 359 -6,800 -4,000 -4,000

其他非流动资产 3,097 3,253 3,160 3,211 3,293 利润总额 7,447 8,728 7,459 8,566 9,104

资产总计 87,341 88,819 76,804 78,413 80,217 所得税 1,957 2,121 1,813 2,082 2,212

流动负债 51,022 57,520 44,839 45,684 46,674 净利润 5,490 6,607 5,646 6,484 6,892

短期借款 19,452 25,281 25,281 25,281 25,281 少数股东损益 105 108 113 129 137

应付票据及应付账款合计 993 1,041 825 880 923 归属母公司净利润 5,384 6,499 5,534 6,355 6,754

其他流动负债 30,577 31,198 18,733 19,522 20,470 EBITDA 10,024 11,535 9,181 10,408 11,109

非流动负债 2,959 4,553 4,553 4,553 4,553 EPS（元） 0.54 0.65 0.55 0.64 0.68

长期借款 1,488 3,342 3,342 3,342 3,342

其他非流动负债 1,471 1,211 1,211 1,211 1,211 主要财务比率

负债合计 53,981 62,073 49,392 50,237 51,227 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

少数股东权益 962 1,031 1,143 1,273 1,410 成长能力

股本 10,000 9,988 9,988 9,988 9,988 营业收入(%) -4.30 14.82 -18.72 3.73 4.85

资本公积 22,397 15,727 15,727 15,727 15,727 归母净利润(%) 20.71 -14.86 14.85 6.28

留存收益 0 0 553 1,189 1,864 获利能力

归属母公司股东权益 32,397 25,715 26,268 26,904 27,579 毛利率(%) 22.36 20.50 31.06 29.08 29.10

负债和股东权益 87,341 88,819 76,804 78,413 80,217 净利率(%) 5.80 6.08 6.39 7.07 7.17

OP Margin(%) 7.90 8.26 16.86 14.38 14.30

ROE(%) 16.62 25.27 21.07 23.62 24.49

所得税率（%） 26.28 24.30 24.30 24.30 24.30

偿债能力

资产负债率(%) 61.80 69.89 64.31 64.07 63.86

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净负债比率(%) 27.71 78.25 58.33 62.93 63.66

经营活动现金流            10,066            13,836            16,093              8,650            10,078 流动比率 1.51 1.38 1.51 1.53 1.54

净利润              5,490              6,607              5,646              6,484              6,892 速动比率 0.31 0.21 0.35 0.31 0.29

折旧摊销              2,220              2,285              1,143              1,287              1,431 营运能力

财务费用                 358                 522                 580                 556                 574 总资产周转率 1.08 1.22 1.15 1.17 1.20

其他经营现金流              1,999              4,422              8,725                 323              1,182 应收账款周转率 29.47 37.53 38.42 38.42 38.42

投资活动现金流             -1,782                -717             -5,593             -4,118             -4,149 每股指标（元）

资本支出              2,275              1,224              1,000              1,000              1,000 每股收益(最新摊薄) 0.54 0.65 0.55 0.64 0.68

其他投资现金流             -4,057             -1,940             -6,593             -5,118             -5,149 每股经营现金流(最新摊薄) 1.01 1.39 1.61 0.87 1.01

筹资活动现金流           -10,705           -16,830             -5,560             -6,275             -6,653 每股净资产(最新摊薄) 3.24 2.57 2.63 2.69 2.76

短期借款             -3,544              5,829                     -                     -                     - 估值比率

长期借款                -301              1,854                     -                     -                     - P/E 17.12 14.18 16.66 14.51 13.65

其他筹资现金流             -6,860           -24,513             -5,560             -6,275             -6,653 P/B 2.85 3.58 3.51 3.43 3.34

现金净增加额             -2,421             -3,711              4,940             -1,743                -724 EV/EBITDA 11.17 10.56 12.87 11.56 10.95

资产负债表（百万港元）

现金流量表（百万港元）
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