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周大福（01929.HK） 
  

产品结构优化效果显著，FY2025 经营利润增长 10% 
  
公司 FY2025 营收同比下降 18%，经营利润同比增长 10%，利润

率改善明显。公司披露 FY2025 年报，由于消费环境波动以及金价高

企，公司营收同比下降 17.5%至 896.56 亿港元，与此同时受益于产

品结构优化以及金价上行带来的收益，公司经营利润率同比提升

4pcts 至 16.4%，经营利润同比增长 9.8%至 147.46 亿港元，整体表

现优异，综合考虑黄金借贷公允价值变动的影响后，归母净利润同比

下降 9%至 59.16 亿港元。董事会建议派发末期股息每股 0.32 港元，

全年股息每股共 0.52 港元，2025 财政年度全年派息率约为 87.8%。 

内地：FY2025 内地营收下降 17%，公司持续优化渠道网络，同时

推动产品力提升。FY2025 中国内地营收同比下降 16.9%至 745.56 亿

港元，其中零售/批发渠道营收同比-16%/-17.5%。 

➢ 渠道端：FY2025 呈现净关店态势，聚焦单店运营。截止期末公

司于中国内地拥有 6274家周大福珠宝零售点（75%为加盟店），

较财年初净关 896 家门店，期内面对终端需求的波动，公司加大

关店力度以优化零售网络，同时新开优质门店，根据公司披露，

期内店龄不足两年的店铺平均单店销售额约占内地整体同店销售

额的 89%，为近年来的最高水平。展望 FY2026，我们预计公司

仍将保持相对谨慎的渠道运营思路，门店数量或仍有减少（但关

店力度对比 FY2025有望大幅减弱），与此同时新开高质量门店以

及形象店，提升零售效率。 

➢ 产品端：定价黄金销售收入翻倍增长，带动公司利润率改善。

FY2025公司定价黄金首饰及产品销售收入大幅增长 105.5%，营

收占比提升 8.8pcts 至 14.6%，对比之下按照克重计价的黄金首

饰及产品收入下降 29.4%，营收占比下降 10pcts 至 66.2%。期

内公司优化产品定价策略，推出周大福传福、周大福故宫等差异

化产品系列（期内传福、故宫系列销售均达到 40 亿港元），获得

顾客青睐，实现强劲的销售增长表现。同时我们判断高附加值的

定价黄金销售占比的提升，有利于带动公司毛利率和经营利润率

改善。 

港澳及其他地区：FY2025 港澳及其他地区营收同比下降 20.6%，

公司加大海外市场拓展力度。FY2025 公司港澳以及其他地区营收同

比下降 20.6%至 151 亿港元，期内由于宏观经济环境波动、内地游客

消费喜好和模式变动影响，港澳地区线下销售承压，与此同时随着全

新品牌网站的推出以及重点产品 IP 的带动，期内港澳线上 RSV 同比

增长 91%，增速亮眼。在港澳之外，公司策略性地在东南亚以及亚洲

之外的市场进行拓展，FY2025 其他市场 RSV 同比增长 9.4%。 

我们预计公司 FY2026 营收增长 4%，经营利润略降 1%。1）收入

层面：根据公司披露 4~5 月内地同店销售降幅收窄趋势延续，全年来

看受益于产品结构的优化，公司终端改善态势有望持续，当前我们预

计公司全年营收增长 4%左右。2）业绩层面：我们判断 FY2025 金价

的大幅上涨对黄金产品利润率有一定的帮助，展望 FY2026 随着金价

走势趋稳，公司经营利润率同比或有所下降，当前我们预计 FY2026
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公司经营利润同比下降 1%至 145.5 亿港元，综合考虑黄金借贷的影

响后，我们预计公司 FY2026归母净利润同比增长 28%至 75亿港元。 

盈利预测与投资建议：公司作为珠宝首饰行业龙头，渠道端重视单店

运营，产品端优化设计，同时重视消费者触达，我们预计公司

FY2026-2028 归母净利润为 75.46/85.32/95.30 亿港元，对应

FY2026PE 为 16 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：金价波动风险；市场竞争加剧风险；汇率波动风险。    
财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万港元) 108,713 89,656 93,356 101,023 109,105 

增长率 YoY(%) 14.8 -17.5 4.1 8.2 8.0 

净利润(百万港元) 6,499 5,916 7,546 8,532 9,530 
增长率 YoY(%) 20.7 -9.0 27.6 13.1 11.7 

EPS(港元) 0.65 0.59 0.76 0.85 0.95 

净资产收益率(%) 24.7 21.9 26.3 28.0 29.4 

P/E(倍) 18.9 20.7 16.3 14.4 12.9 
P/B(倍) 4.6 4.5 4.2 4.0 3.7   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 6 月 12 日收盘价  

2025     06    13年   月   日
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万港元）       利润表（百万港元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 79182 67274 69505 73333 74525  营业收入 108713 89656 93356 101023 109105 

现金 7695 7582 5807 12847 9506  营业成本 82671 63201 66750 72181 77923 

应收账款及票据 2897 2189 2479 2572 2883  其他收入 690 782 735 736 751 

其他应收款 3942 2084 5385 2697 6031  销售费用 9513 8697 8962 9597 10310 

衍生金融工具及短投 0 0 0 0 0  管理费用 3787 3794 3828 4142 4473 

存货 64647 55417 55833 55215 56103  营业利润 13432 14746 14552 15839 17149 

其他流动资产 2 2 2 2 2  其他收益及亏损 -4088 -6275 -4000 -4000 -4000 

非流动资产 9637 9251 8779 8914 9007  财务费用净额 522 479 358 327 308 

权益性投资 50 29 29 29 29  其他开支 74 54 77 73 70 

固定资产 4527 3618 3747 3827 3860  投资净收益 -20 -20 -20 -20 -20 

无形资产 1281 1097 1042 987 932  利润总额 8728 7917 10095 11418 12751 

其他非流动资产 3779 4508 3962 4071 4186  所得税 2121 1928 2456 2779 3103 

资产总计 88819 76524 78284 82247 83531  净利润 6607 5989 7639 8638 9648 

流动负债 57520 48128 47838 50059 49396  少数股东损益 108 73 94 106 118 

短期借款 25281 19692 19692 21423 21108  归属母公司净利润 6499 5916 7546 8532 9530 

应付账款及票据 1041 1129 778 1299 935  EBITDA 11535 10499 10880 12219 13582 

其他流动负债 31198 27308 27368 27338 27353  EPS（港元） 0.65 0.59 0.76 0.85 0.95 

非流动负债 4553 1003 1450 1380 1303        

长期借款 3342 0 0 0 0        

其他非流动负债 1211 1003 1450 1380 1303        

负债合计 62073 49131 49288 51439 50699        

股本 9988 9988 9988 9988 9988        

股本溢价 5019 5370 5370 5370 5370        

留存收益 10708 11070 12579 14286 16192  主要财务比率      

归属母公司股东权益 25715 26425 27935 29641 31547  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 1031 968 1062 1167 1286  成长能力           

负债和股东权益 88819 76524 78284 82247 83531  营业收入(%) 14.8 -17.5 4.1 8.2 8.0 

       营业利润(%) 63.6 9.8 -1.3 8.8 8.3 

       归属于母公司净利润(%) 20.7 -9.0 27.6 13.1 11.7 

       获利能力           

       毛利率(%) 24.0 29.5 28.5 28.6 28.6 

现金流量表（百万港元）       净利率(%) 6.0 6.6 8.1 8.4 8.7 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE(%) 24.7 21.9 26.3 28.0 29.4 

经营活动现金流 13836 10255 8147 17162 9617  ROIC(%) 12.6 13.5 16.1 16.9 18.3 

净利润 6499 5916 7639 8638 9648  偿债能力           

折旧摊销 2285 2103 426 474 522  资产负债率(%) 33.5 64.2 63.0 62.5 60.7 

财务费用 522 479 358 327 308  净负债比率(%) 203.3 151.7 150.0 125.3 125.5 

投资损失 0 0 20 20 20  流动比率 1.4 1.4 1.5 1.5 1.5 

营运资金变动 711 -4338 -4297 3702 -4882  速动比率 0.3 0.2 0.3 0.4 0.4 

其他经营现金流 3819 6095 4000 4000 4000  营运能力           

投资活动现金流 -717 -402 -3975 -4630 -4635  总资产周转率 1.2 1.1 1.2 1.3 1.3 

资本支出 -963 -578 373 -96 -55  应收账款周转率 35.6 35.3 40.0 40.0 40.0 

长期投资 36 3 -426 -474 -522  应付账款周转率 81.3 58.2 70.0 69.5 69.8 

其他投资现金流 211 173 -3922 -4060 -4058  每股指标（港元）           

筹资活动现金流 -16695 -9877 -5948 -5492 -8324  每股收益(最新摊薄) 0.65 0.59 0.76 0.85 0.95 

短期借款 0 0 19692 21423 21108  每股经营现金流(最新摊薄) 1.39 1.03 0.82 1.72 0.96 

长期借款 -3507 -4176 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 2.68 2.74 2.90 3.08 3.29 

股本增加 0 0 0 0 0  估值比率           

支付股利 -12538 -5114 -6037 -6826 -7624  P/E 18.9 20.7 16.3 14.4 12.9 

其他筹资现金流 -651 -587 -19603 -20089 -21808  P/B 4.6 4.5 4.2 4.0 3.7 

现金净增加额 -3576 -24 -1776 7041 -3342  EV/EBITDA 2.0 1.3 1.5 0.9 1.0 
  
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 6 月 12 日收盘价 

2025     06    13年   月   日
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