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周六福（6168.HK,未评级）：中国头部的珠宝公司之一 
 

公司简介 

周六福创立于 2004 年，是一间中国珠宝公司，通过线下门店和线上销售渠道提供各种

珠宝产品。公司的业务模式集珠宝产品的开发设计、采购供应、加盟、品牌运营为一

体，连接产业价值链各环节。根据弗若斯特沙利文的资料，公司于 2017 年至 2023 年

连续七年维持于中国珠宝市场前五大品牌之列（以中国门店数目计）。截至 2024 年 12

月 31 日，在内地公司的线下销售网络门店总数为 4,125 家（包括加盟店和自营店）遍

布中国 31 个省份及 305 个地级市。在海外，有四家加盟店，包括位于泰国（两家）、

老挝（一家）及柬埔寨（一家）。截至 2023 年 12 月 31 日止年度，公司在中国所有黄

金珠宝公司中排名第十（以来自黄金珠宝产品的收入计）。 近年，公司也积极拓展线

上销售渠道。2022 年至 2024 年间，公司线上销售收入的复合年增长率达到 46.1%；2024

年线上销售收入占总收入的 40.0%。根据弗若斯特沙利文的资料，就 2021 年至 2023

年线上销售收入的复合年增长率及 2023 年线上销售收入占总收入的比例计，公司在中

国全国性珠宝公司中排名第一。 

 

行业概况 

根据弗若斯特沙利文的资料，中国珠宝市场规模由 2018 年的人民币 5,800 亿元增至

2023 年的人民币 8,200 亿元，复合年增长率为 7.2%。其中，中国黄金珠宝市场规模由

2018年的人民币 3,080亿元增至 2023年的人民币 5,180亿元，复合年增长率为11.0%。

按销售渠道划分的市场规模计，加盟店占 2023 年黄金珠宝市场的最大份额，达 72.9%，

其次为自营店及电商销售。然而，电商板块于 2018 年至 2023 年的增长迅速，复合年

增长率为 16.2%，显示加速向数字化转移，以及消费者更喜好饰品业在线购物带来的方

便。根据弗若斯特沙利文的资料，黄金珠宝市场预期在 2028 年会达到人民币 8,110 亿

元，复合年增长率为 9.4%。 

 

商业模式 

公司主要透过加盟商，自营渠道和线上销售渠道来销售。于 2024 年，加盟商，自营渠

道和电商渠道的收入占比分别为 50.5%， 8%及 40%。于 2024 年，内地加盟店和自营店

的门店数分别为 4034 家和 91 家（大部分位于二线及三线以下城市）。线上销售渠道主

要分为两种，自营网店及向电商平台销售。在自营网店模式下，公司通过在电商平台

（主要包括京东及天猫）的自营网店向终端消费者直接销售产品。终端消费者可在自

营网店浏览、下达订单及完成支付购买款项。在向电商平台销售模式下，公司根据与

电商平台签订的协议向电商平台销售产品，主要包括京东及唯品会。公司将产品交付

予第三方物流供应商，由他们将产品运送到电商平台指定的仓库或终端消费者手中。

终端消费者直接向这些平台下订单并付款。 
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图表 1:收入结构 

 

资料来源：公司资料 

 

 

财务情况 

2022 到 2024 年，公司收入分别为 31.0/51.5/57.2 亿元，同比分别增长 66%/11%。净

利 润 分 别 为 5.7/6.6/7.1 亿 元 ， 同 比 分 别 增 长 14.7%/7.4%, 净 利 润 率 为

18.5%/12.8%/12.4%。2024 年的收入增长主要受益于黄金价格的大幅上涨及公司继续专

注于开发和促进黄金珠宝产品的销售，部分被同年金价飙涨导致的消费需求减弱所抵

销，及线上渠道的推动。2023 年的收入增长主要受益于市场对黄金产品的需求强劲及

加盟网络的稳步扩展和线上渠道的推动。线上渠道的增长主要受益于公司 (i)通过在

线销售渠道提供丰富的黄金产品及在电商平台为最畅销的黄金珠宝提供更具竞争力的

价格，以迎合在线消费者的喜好；(ii)金条的在线销售增加，主要归因于在线销售渠

道的促销活动；(iii)合作的电商平台数量增加，促进产品销量的大幅增长；及(iv)在

线渠道的黄金珠宝市场规模不断扩大。净利润的下跌主要受毛利率的影响，而毛利率

的减少是受拥有较低毛利率的线上渠道收入占比的提升和产品结构变化的影响。公司

并无正式的股息政策或预定派息比率。 
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图表 2:财务概要 

 

资料来源：公司资料 

 

竞争优势 

以下是公司的竞争优势： 

1. 高速增长的珠宝公司，拥有巨大的增长潜力； 

2. 广泛的线下销售网络及快速增长的在线渠道； 

3. 备受广泛认知及高度认可的品牌； 

4. 开放的加盟模式，积累长期稳定且高效经营的加盟商伙伴； 

5. 卓越的供应链管理能力，建立严格把控的质量管理体系；及 

6. 经验丰富、年富力强且有远见的管理团队。 

 

发展战略 

以下是公司的发展战略： 

1. 拓展与优化门店网络，提升门店运营精细化管理； 

2. 深化产品工艺与创新，丰富产品矩阵； 

3. 加强品牌建设，提升品牌影响力和辨识度； 

4. 把握渠道扩展带来的销售机遇； 

5. 优化数字化运营体系，提高全链路的经营效率；及 

6. 完善供应链管理能力。 

 

集资用途 

集资主要用于扩大和加强销售网络；加强品牌以提高品牌的市场知名度；提升产品供

应及加强产品设计和开发能力；及作运营资金及一般企业用途。 

 

 

 

 

 



第一上海 新股评论 
 

- 4 - 

本报告不可对加拿大、日本、美国地区及美国国籍人士发放 
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披露事项 

   

 

免责声明 

本报告由第一上海证券有限公司(“第一上海”)编制，仅供机构投资者一般审阅。未经第一上海事先

明确书面许可，就本报告之任何材料、内容或印本，不得以任何方式复制、摘录、引用、更改、转移、

传输或分发给任何其他人。本报告所载的资料、工具及材料只提供给阁下作参考之用，并非作为或被

视为出售或购买或认购证券或其它金融票据，或就其作出要约或要约邀请，也不构成投资建议。阁下

不可依赖本报告中的任何内容作出任何投资决策。本报告及任何资料、材料及内容并未有考虑到个别

的投资者的特定投资目标、财务情况、风险承受能力或任何特别需要。阁下应综合考虑到本身的投资

目标、风险评估、财务及税务状况等因素，自行作出本身独立的投资决策。 

 

本报告所载资料及意见来自第一上海认为可靠的来源取得或衍生，但对于本报告所载预测、意见和预

期的公平性、准确性、完整性或正确性，并不作任何明示或暗示的陈述或保证。 第一上海或其各自

的董事、主管人员、职员、雇员或代理均不对因使用本报告或其内容或与此相关的任何损失而承担任

何责任。对于本报告所载信息的准确性、公平性、完整性或正确性，不可作出依赖。 

 

第一上海或其一家或多家关联公司可能或已经，就本报告所载信息、评论或投资策略，发布不一致或

得出不同结论的其他报告或观点。 信息、意见和估计均按“现况”提供，不提供任何形式的保证，

并可随时更改，恕不另行通知。 

 

第一上海并不是美国一九三四年修订的证券法(「一九三四年证券法」)或其他有关的美国州政府法例

下的注册经纪-交易商。此外，第一上海亦不是美国一九四零年修订的投资顾问法(下简称为「投资顾

问法」，「投资顾问法」及「一九三四年证券法」一起简称为「有关法例」)或其他有关的美国州政府

法例下的注册投资顾问。在没有获得有关法例特别豁免的情况下，任何由第一上海提供的经纪及投资

顾问服务，包括(但不限于)在此档内陈述的内容，皆没有意图提供给美国人。此档及其复印本均不可

传送或被带往美国、在美国分发或提供给美国人。 

 

在若干国家或司法管辖区，分发、发行或使用本报告可能会抵触当地法律、规定或其他注册/发牌的

规例。本报告不是旨在向该等国家或司法管辖区的任何人或单位分发或由其使用。 
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