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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 12.94 港元

总市值/流通市值 129241/129241 百万港元

52周最高价/最低价 13.66/5.67 港元

近 3 个月日均成交额 206.60 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《周大福（01929.HK）-高毛利定价产品占比提升，新形象门店

提振店效》 ——2025-04-25

《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

经营利润稳步增长，零售值跌幅收窄。公司2025财年实现营收895.56亿港

元，同比-17.75%，归母净利润59.16亿港元，同比-8.98%。整体受制于高

金价短期抑制终端需求影响收入，黄金借贷合约产生亏损影响利润等。而扣

除黄金借贷公允价值变动等因素影响后，公司经营利润147.46亿港元，同

比+9.8%，实现了较强的经营韧性。此外，公司年度派息率87.8%。

最新公司4-5月非经审核经营数据，零售值同比-1.7%，较1-3月11.6%的价

降幅进一步收窄。且中国（不含港澳台）市场黄金首饰及产品的同店销售实

现0.9%的正增长。

高毛利定价产品增长翻倍，单店效益提升。分产品看，2025财年定价黄金首

饰产品收入同比增长105.5%至127.82亿港元，占零售额的比重提升8.8pct

至14.6%。克重类黄金首饰产品受制于高金价而收入同比-29.4%至579.55亿

港元。钻石镶嵌等品类下跌13.8%，但其中金镶钻产品营业额同比增长一倍

多。门店方面，公司净关店905家至期末6644家。进一步提升单店质量，

2025财年平均单店月销大于1000万港元，较上年的900万港元实现提升。

毛利率增长，费用率稳定。公司2025财年毛利率29.5%，同比+5.5pct，受

益于高毛利定价产品占比提升及金价上涨。销售费用率9.7%，同比+0.95pct，

系收入下滑及产品推广的营销支出增加影响。行政开支费用率同比+0.76pct

至4.23%，受收入下滑影响。存货周转天数320天，同比增加34天，受克重

黄金产品销售下降影响。实现经营性现金流净额102.55亿港元，同比-25.9%。

风险提示：新品拓展不及预期；门店形象调整不及预期；金价大幅波动

投资建议：随着黄金珠宝行业下半年步入相对低基数，以及优质产品供给下，

预计短期增速确定性较高。中长期看，在消费者悦己加保值双重需求共振下，

行业仍有望维持稳中有进趋势。公司作为行业龙头，产品端持续创新，强设

计属性的定价产品具备较强竞争力。同时渠道端积极升级门店形象和区域优

化，以提升单店效益。并在竞争加剧的行业环境中，保持较强的品牌影响力。

考虑到公司高毛利定价产品竞争力增强带来毛利率提升，我们上调公司

2026-2027财年归母净利润至70.62/81.04亿港元（前值分别为61.54/68.84

亿港元），新增2028财年预测为90.49亿港元，对应PE分别为18.3/16/14.3

倍，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 FY2024 FY2025 FY2026E FY2027E FY2028E

营业收入(百万港元) 108,713 89,656 94,232 103,143 110,979

(+/-%) 14.82% -17.53% 5.10% 9.46% 7.60%

净利润(百万港元) 6,499 5,916 7,062 8,104 9,049

(+/-%) 20.71% -8.98% 19.37% 14.77% 11.66%

每股收益（港元） 0.65 0.59 0.71 0.81 0.91

EBIT Margin 8.22% 15.52% 14.47% 14.53% 14.62%

净资产收益率（ROE） 25.27% 22.39% 25.37% 27.51% 28.94%

市盈率（PE） 19.89 21.85 18.30 15.95 14.28

EV/EBITDA 17.31 11.19 12.81 11.96 11.19

市净率（PB） 4.68 4.56 4.33 4.09 3.85

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司 2025 财年实现营收 895.56 亿港元，同比-17.75%，归母净利润 59.16 亿港元，

同比-8.98%。整体受制于高金价短期抑制终端需求影响收入，黄金借贷合约产生

亏损影响利润等。而扣除黄金借贷公允价值变动等因素影响后，公司经营利润

147.46 亿港元，同比+9.8%，实现了较强的经营韧性。此外，公司年度派息率 87.8%.

最新公司 4-5 月非经审核经营数据，零售值同比-1.7%，较 1-3 月 11.6%的价降幅

进一步收窄。且中国（不含港澳台）市场黄金首饰及产品的同店销售实现 0.9%的

正增长。

图1：周大福营业收入及增速（亿港元、%） 图2：周大福归母净利润及增速（亿港元、%）

资料来源：Wind、公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、公司公告、国信证券经济研究所整理

主要经营数据看：分产品，公司 2025 财年定价黄金首饰产品收入同比增长 105.5%

至 127.82 亿港元，占零售额的比重提升 8.8pct 至 14.6%。克重类黄金首饰产品

受制于高金价而收入同比-29.4%至 579.55 亿港元。钻石镶嵌等品类下跌 13.8%，

但其中金镶钻产品营业额同比增长一倍多。门店方面，公司净关店 905 家至期末

6644 家。进一步提升单店质量，2025 财年平均单店月销大于 1000 万港元，较上

年的 900 万港元实现提升。

图3：周大福按产品划分的营业额占比（%） 图4：周大福门店数量变化（家）

资料来源：Wind、公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、公司公告、国信证券经济研究所整理

财务数据看，公司 2025 财年毛利率 29.5%，同比+5.5pct，受益于高毛利定价产

品占比提升及金价上涨。销售费用率 9.7%，同比+0.95pct，系收入下滑及产品推

广的营销支出增加影响。行政开支费用率同比+0.76pct 至 4.23%，受收入下滑影

响。存货周转天数 320 天，同比增加 34 天，受克重黄金产品销售下降影响。实现

经营性现金流净额 102.55 亿港元，同比-25.9%。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

图5：周大福毛利率（%） 图6：周大福费用率情况（%）

资料来源：Wind、公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、公司公告、国信证券经济研究所整理

随着黄金珠宝行业下半年步入相对低基数，以及优质产品供给下，预计短期增速

确定性较高。中长期看，在消费者悦己加保值双重需求共振下，行业仍有望维持

稳中有进趋势。公司作为行业龙头，产品端持续创新，强设计属性的定价产品具

备较强竞争力。同时渠道端积极升级门店形象和区域优化，以提升单店效益。并

在竞争加剧的行业环境中，保持较强的品牌影响力。

考虑到公司高毛利定价产品竞争力增强带来毛利率提升，我们上调公司

2026-2027 财年归母净利润至 70.62/81.04 亿港元（前值分别为 61.54/68.84 亿

港元），新增 2028 财年预测为 90.49 亿港元，对应 PE 分别为 18.3/16/14.3 倍，

维持“优于大市”评级。
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财务预测与估值
资产负债表（百万港

元）
FY2024 FY2025 FY2026E FY2027E FY2028E

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

现金及现金等价物 7695 7582 12103 15126 17335 营业收入 108713 89656 94232 103143 110979

应收款项 6838 4273 5530 6217 6689 营业成本 86428 63201 67246 73567 79085

存货净额 64647 55417 59509 65320 69800 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 9513 8697 9123 9981 10730

流动资产合计 79182 67274 77145 86665 93826 管理费用 3837 3843 4231 4605 4934

固定资产 4527 3618 (159) (3892) (7575) 财务费用 888 706 774 804 784

无形资产及其他 1281 1097 1222 1388 1598 投资收益 0 0 (13) (18) (17)

投资性房地产 3417 3967 3967 3967 3967

资产减值及公允价值

变动 0 0 (4000) (4000) (4000)

长期股权投资 412 569 759 856 1005 其他收入 426 (5291) 687 707 726

资产总计 88819 76524 82934 88985 92821 营业利润 8474 7917 9531 10874 12155

短期借款及交易性金

融负债 25281 19692 21475 22149 21105 营业外净收支 255 0 0 0 0

应付款项 2639 2606 3296 4007 4309 利润总额 8728 7917 9531 10874 12155

其他流动负债 29600 25830 28002 30642 32946 所得税费用 2121 1928 2381 2669 2994

流动负债合计 57520 48128 52773 56798 58360 少数股东损益 108 73 88 101 113

长期借款及应付债券 3342 0 0 0 0 归属于母公司净利润 6499 5916 7062 8104 9049

其他长期负债 1211 1003 1337 1722 2164

长期负债合计 4553 1003 1337 1722 2164

现金流量表（百万港

元）
FY2024 FY2025 FY2026E FY2027E FY2028E

负债合计 62073 49131 54111 58520 60524 净利润 6499 5916 7062 8104 9049

少数股东权益 1031 968 986 1006 1028 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 25715 26425 27838 29459 31268 折旧摊销 2119 2026 687 707 726

负债和股东权益总计 88819 76524 82934 88985 92821 公允价值变动损失 0 0 4000 4000 4000

财务费用 888 706 774 804 784

关键财务与估值指标 FY2024 FY2025 FY2026E FY2027E FY2028E 营运资本变动 (5710) 7235 (2154) (2762) (1905)

每股收益 0.65 0.59 0.71 0.81 0.91 其它 17 9 18 20 23

每股红利 0.55 0.52 0.57 0.65 0.72 经营活动现金流 2925 15185 9612 10070 11893

每股净资产 2.57 2.65 2.79 2.95 3.13 资本开支 0 (1068) (1036) (1139) (1253)

ROIC 13% 21% 23% 27% 29% 其它投资现金流 39 0 0 (0) (0)

ROE 25% 22% 25% 28% 29% 投资活动现金流 93 (1225) (1225) (1237) (1402)

毛利率 20% 30% 29% 29% 29% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 8% 16% 14% 15% 15% 负债净变化 1854 (3342) 0 0 0

EBITDA Margin 10% 18% 15% 15% 15% 支付股利、利息 (5498) (5194) (5649) (6484) (7239)

收入增长 15% -18% 5% 9% 8% 其它融资现金流 270 2999 1783 674 (1044)

净利润增长率 21% -9% 19% 15% 12% 融资活动现金流 (7018) (14073) (3866) (5809) (8283)

资产负债率 71% 65% 66% 67% 66% 现金净变动 (4000) (113) 4521 3023 2208

息率 4.3% 4.0% 4.4% 5.0% 5.6% 货币资金的期初余额 11695 7695 7582 12103 15126

P/E 19.9 21.8 18.3 15.9 14.3 货币资金的期末余额 7695 7582 12103 15126 17335

P/B 4.7 4.6 4.3 4.1 3.9 企业自由现金流 0 18718 7724 8116 9802

EV/EBITDA 17 11 13 12 11 权益自由现金流 0 17841 8926 8184 8167

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。
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