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经营利润率显著提升，同店跌幅进一步收窄 

——周大福（1929.HK）2025财年年报点评 
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公司 FY2025营收同比减少 17.5%，本公司股东应占溢利同比减少 9.0% 

公司公布 2025财年年报：FY2025实现营业收入 896.56亿港元，同比减少

17.5%；实现本公司股东应占溢利59.16亿港元，按固定汇率计算同比减少9.0%。  

同时，公司公布 2025年 4月 1日至 5月 31日未经审核之主要经营数据：公司

集团零售值同比下降 1.7%，其中：中国内地零售值同比下降 2.9%，中国香港、

中国澳门及其他市场零售值同比增长 6.3%。 

公司 FY2025综合毛利率上升 5.5个百分点，经营利润率上升 4.0个百分点 

FY2025公司综合毛利率为 29.5%，同比上升 5.5个百分点。公司毛利率提升主

要是由于金价提升以及公司一口价产品占比提升。FY2025公司销售及行政费用

率为 13.9%，同比上升 1.7个百分点，经营利润率达到 16.4%，同比上升 4.0

个百分点。公司 FY2025销售及行政费用率的同比上升主要由于营收规模下降导

致的规模效应减弱，FY2025公司固定性开支占销售及行政费用比例由 FY2024

的 50%上升至 55%。 

FY2025门店数量净减 905家，转型战略表现良好 

渠道方面，截至 2025年 3月 31日，公司集团门店共计 6644家（较 2024年 3

月 31日净减 905家），其中：中国内地周大福珠宝品牌门店共计 6274家（较

2024年 3月 31日净减 896家），中国香港及中国澳门及其他市场周大福珠宝

品牌门店共计 149家（较 2024年 3月 31日净增 4家）。 

公司的转型战略在 FY2025年初见成效。品牌方面，公司推出的差异化系列受到

消费者欢迎，周大福传福系列、周大福故宫系列 FY2025零售值均达到约 40亿

港元。同时公司通过联动的形式进一步扩大客群覆盖，推出与黑神话悟空、

Chiikawa等知名 IP的合作。门店方面，公司在关闭表现欠佳门店的同时在香港、

深圳、武汉、西安、上海等地开设新形象店，提供沉浸式消费体验。 

上调盈利预测，维持“买入”评级 

得益于产品结构调整和门店质量优化，公司内地同店表现持续改善，连续三个季

度实现同店跌幅收窄。考虑到黄金零售的低基数及公司的调整起效，我们上调对

公司 FY2026/FY2027的本公司股东应占溢利的预测 11%/10%至 69.24/77.34

亿港元，新增 FY2028的预测 82.32亿港元。公司转型战略初见成效，有望受益

于消费者对黄金饰品需求的提升，维持 “买入”评级。 

风险提示：门店拓展不及预期，业内竞争加剧，金价波动加剧风险。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 FY2024 FY2025 FY2026E FY2027E FY2028E 

营业收入（百万港元） 108,713 89,656 94,430 99,141 103,170 

营业收入增长率 14.82% -17.53% 5.32% 4.99% 4.06% 

本公司股东应占溢利（百万港元） 6,499 5,916 6,924 7,734 8,232 

本公司股东应占溢利增长率 20.71% -8.98% 17.04% 11.70% 6.45% 

EPS（港元） 0.65  0.59  0.69  0.77  0.82  

ROE（归属母公司)（摊薄） 25.27% 22.39% 24.96% 26.47% 26.75% 

P/E 19  21  18  16  15  

P/B 4.8  4.6  4.4  4.2  4.0  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，周大福财年截至日期为每年 3月 31日，股价时间为 2025-6-12 
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市场数据 

总股本(亿股) 99.88  

总市值(亿港元)： 1,226.49 

一年最低/最高(港元)： 6.43/12.46 

近 3月换手率： 16.52% 

 

股价相对走势 

 
收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 13.84  34.00  -2.89  

绝对 17.85  36.44  29.81  

资料来源：Wind 
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毛利率提升幅度较大，产品系列持续优化——周

大福（1929.HK）2025财年半年报点评

（2024-11-27） 

 

FY24集团门店净增 136家，期待同店数据转好
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1HFY2024集团门店净增 183家，推出传承系列
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周大福（1929.HK） 

表 1：公司 2025年 4月 1日至 5月 31日经营情况 

 
同比增长（%） 占集团零售值比重（%） 

集团零售值 –1.7% 100% 

中国内地零售值 –2.9% 86.5% 

中国港澳及其他市场零售值 +6.3% 13.5% 

资料来源：公司公告，光大证券研究所整理 

 

表 2：公司 2025年 4月 1日至 5月 31日同店经营情况 

 
中国内地 中国港澳 

同店销售额增长（%） –2.7% +1.3% 

同店销量增长（%） –9.1% -8.4% 

珠宝镶嵌、铂金及 K金首饰同店销售额增长（%） –7.4% -3.0% 

黄金珠宝首饰及产品同店销售额增长（%） +0.9% +7.5% 

资料来源：公司公告，光大证券研究所整理 
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周大福（1929.HK） 

利润表（百万港元） FY2024 FY2025 FY2026E FY2027E FY2028E 

营业收入 108,713 89,656 94,430 99,141 103,170 

营业成本 86,428 63,201 67,511 70,829 73,656 

折旧和摊销 2,285 2,285 1,814 1,535 1,355 

销售费用 9,513 8,697 9,066 9,518 9,905 

管理费用 3,787 3,794 3,901 4,096 4,263 

财务费用 705 593 507 461 484 

投资收益 183 114 335 380 403 

营业利润 8,728 7,917 9,346 10,439 11,113 

利润总额 8,728 7,917 9,346 10,439 11,113 

所得税 2,121 1,928 2,337 2,610 2,778 

净利润 6,607 5,989 7,010 7,829 8,334 

少数股东损益 108 73 86 96 102 

归属母公司净利润 6,499 5,916 6,924 7,734 8,232 

EPS(港元) 0.65  0.59  0.69  0.77  0.82  

 

 

现金流量表（百万港元） FY2024 FY2025 FY2026E FY2027E FY2028E 

经营活动现金流 13,836 10,255 7,741 11,216 7,394 

净利润 6,607 5,989 7,010 7,829 8,334 

折旧及摊销 2,285 2,285 1,814 1,535 1,355 

投资活动产生现金流 -717 -402 -850 -892 -929 

资本支出 2,934 807 850 892 929 

融资活动现金流 -16,830 -9,880 -1,057 -8,539 -5,530 

借款净增加 7,785 -9,102 4,551 -2,275 1,138 

净现金流 -3,711 -27 5,835 1,784 936 

 

 

资产负债表（百万港元） FY2024 FY2025 FY2026E FY2027E FY2028E 

总资产 88,819 76,524 81,357 83,389 86,643 

现金及现金等价物 7,695 7,582 13,417 15,201 16,137 

贸易及其他应收款项 6,825 4,243 5,666 5,750 6,190 

应收联营公司款项 6 21 22 23 24 

应收贷款 7 4 4 4 4 

可收回税项 7 9 9 9 9 

存货 64,647 55,417 54,769 55,519 57,775 

流动资产合计 79,182 67,274 73,884 76,504 80,136 

物业厂房及设备 4,527 3,618 2,913 2,424 2,089 

使用权资产 1,782 1,569 1,354 1,241 1,186 

投资物业 292 491 448 408 373 

预付款项及已付按金 370 678 283 297 310 

递延税项资产 961 1,250 831 872 908 

其他无形资产 25 7 6 4 4 

其他非流动资产 1,680 1,638 1,638 1,638 1,638 

非流动资产合计 9,637 9,251 7,473 6,886 6,507 

总负债 62,073 49,131 52,562 53,028 54,615 

贸易及其他应付款项 30,530 26,610 25,654 28,332 28,726 

银行贷款 794 3,825 2,309 3,067 2,688 

租赁负债 650 618 634 626 630 

应付附属公司非控股股东

款项款项 

154 221 221 221 221 

应付税项 905 987 803 843 877 

其他流动负债 24,488 15,867 20,177 18,022 19,100 

流动负债合计 57,520 48,128 49,799 51,111 52,242 

银行贷款 3,342 0 1,671 836 1,253 

租赁负债 617 479 548 513.5 530.75 

递延税项负债 349 292 307 323 336 

其他非流动负债 245 232 237 246 253 

非流动负债合计 4,553 1,003 2,763 1,917 2,373 

股东权益 26,746 27,393 28,795 30,361 32,028 

本公司股东应占权益 25,715 26,425 27,741 29,211 30,776 

非控股权益 968 1,054 1,150 1,252 1,360 
 

盈利能力（%） FY2024 FY2025 FY2026E FY2027E FY2028E 

毛利率 20.5% 29.5% 28.5% 28.6% 28.6% 

EBITDA率 10.0% 11.3% 11.5% 11.7% 11.7% 

EBIT率 7.9% 8.7% 9.5% 10.1% 10.4% 

税前净利润率 8.0% 8.8% 9.9% 10.5% 10.8% 

归母净利润率 6.0% 6.6% 7.3% 7.8% 8.0% 

ROA 7.4% 7.8% 8.6% 9.4% 9.6% 

ROE（摊薄） 24.7% 21.9% 24.3% 25.8% 26.0% 

 

偿债能力 FY2024 FY2025 FY2026E FY2027E FY2028E 

资产负债率 70% 64% 65% 64% 63% 

流动比率 1.38  1.40  1.48  1.50  1.53  

速动比率 0.25  0.25  0.38  0.41  0.43  

归母权益/有息债务 0.86  1.25  1.08  1.25  1.26  

有形资产/有息债务 2.57  3.18  2.80  3.15  3.12  

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测   

费用率（%） FY2024 FY2025 FY2026E FY2027E FY2028E 

销售费用率 8.75% -9.70% 9.60% 9.60% 9.60% 

管理费用率 3.48% -4.23% 4.13% 4.13% 4.13% 

财务费用率 0.65% 0.66% 0.54% 0.47% 0.47% 

所得税率 24% 24% 25% 25% 25% 

 

每股指标（港元） FY2024 FY2025 FY2026E FY2027E FY2028E 

每股红利 0.6  0.5  0.6  0.6  0.7  

每股经营现金流 1.4  1.0  0.8  1.1  0.7  

每股净资产 2.7  2.7  2.9  3.0  3.2  

每股销售收入 8.9  7.7  8.1  8.3  8.7  

 

估值指标 FY2024 FY2025 FY2026E FY2027E FY2028E 

PE 19  21  18  16  15  

PB 4.8  4.6  4.4  4.2  4.0  

EV/EBITDA 11.3  12.2  11.3  10.6  10.2  

股息率 5% 4% 5% 5% 5% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A股市场基准为沪深 300指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

中国光大证券国际有限公司和 Everbright Securities(UK) Company Limited是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 
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