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证券研究报告·港股公司简评 饰品  

FY25一口价占比持续提升，发行

可转债加码品牌和渠道升级 

 

核心观点 

FY25（24.04-25.03）公司营收和净利润同比-17.5%、-9.0%，系高

金价短期抑制终端需求影响收入，FY25H2 业绩降幅收窄。FY25

一口价黄金及金镶嵌产品占比快速提升，定价黄金首饰产品收入

127.8 亿港元/+104.5%，营收占比 14.6%/+8.8pct（FY25Q4 占比达

25.6%），得益于周大福传福和周大福故宫系列放量。渠道端继续

优化门店，FY25 门店 6644 家/净关店 842 家，新开高质量门店以

及形象店。FY25 金价大幅波动导致公司黄金借贷产生亏损 61.8

亿港币（黄金对冲比例预估 50%+）。展望 FY26，管理层指引预计

营收中单位数增长、OP Margin 有所下降。1）25 年 4-5 月零售值

降幅收窄至低单位数、终端改善态势有望持续；2）预计金价相

较平稳状态下经营利润率或有下降、黄金借贷亏损有望大幅收窄

下净利率提升；3）净关门店将放缓、一口价产品占比继续提升。 

事件 

公司发布 FY25 业绩公告：FY25（自然年 24.04-25.03）营收 896.6

亿港元/-17.5%，经营利润 147.5 亿港元/+9.8%，归母净利润 59.2

亿港元/-9.0%。董事会宣派股息 0.32 港元，叠加中期股息每股

0.20 港元，对应派息率约 87.8%。 

简评 

高金价短期抑制终端需求影响收入，FY25H2 业绩降幅逐步收窄。

FY25 营收 896.6 亿港元/-17.5%，对应 FY25H1、FY25H2 公司营

收 394.1 亿港元/-20.4%、502.5 亿港元/-15.1%，FY25 归母净利润

59.2 亿港元/-9.0%，对应 FY25H1、FY25H2 归母净利润 25.3 亿

港元/-44.4%、33.9 亿港元/+73.8%。 

1）分地区，内地及港澳地区均有不同程度承压但整体降幅在逐

季收窄。①中国内地：FY2025 内地营收 745.6 亿港元/-16.9%，

其中零售、批发渠道营收分别为 323.6 亿港元/-16.1%、422.0 亿

港元/-17.5%。FY2025 内地直营同店销售同比-19.4%，其中 Q1、

Q2、Q3、Q4 分别同比-26.4%、-24.3%、-16.1%、-13.2%。②港

澳及其他：FY2025 公司港澳以及其他地区营收 151.0 亿港元

/-20.6%，FY25 港澳同店同比-26.1%。  
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

16.27/13.55 36.63/36.54 47.56/13.91 

12 月最高/最低价（港元）  13.72/5.86 

总股本（万股）  986,536.74 

流通 H 股（万股）  986,536.74 

总市值（亿港元）  1,290.42 

流通市值（亿港元）  1,290.42 

近 3 月日均成交量（万）  2176.12 

主要股东   

Chow Tai Fook Capital Limited  72.48%  

股价表现  
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【中信建投轻工纺服及教育】周大福

(1929):FY25Q4 销售降幅继续收窄，定

价类黄金产品表现亮眼  
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2）分产品，产品结构优化成效显现，FY25 一口价黄金及金镶嵌产品占比快速提升，传福、故宫系列 GMV

均超 40 亿元。FY2025 公司定价黄金首饰产品收入 127.8 亿港元/+104.5%，占零售额的比重为 14.6%/+8.8pct（其

中 FY25Q4 占比达到 25.6%），主要得益于周大福传福（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；克重类黄金首饰产品受制于高金价收入为 579.6 亿港元/-29.4%，营收占比

66.2%/-10.0pct；钻石镶嵌品类营收 125.2 亿港元/-13.3%，其中金镶钻产品营业额同比增长一倍多。 

渠道端继续优化门店，FY25 门店 6644 家/净关店 842 家，新开高质量门店以及形象店。FY25 公司继续推

进门店优化，期末门店总数 6644 家/较财年初净关店 842 家。公司于中国内地拥有 6274 家周大福珠宝零售点，

较财年初净关 833 家门店，公司优化内部门店、对已有门店进行考核关闭部分低效门店。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（香

港、深圳、武汉、西安和上海），新店开业初期店效表现高于同店平均水平。FY26 公司计划在中国大陆、港澳

及其他国际市场（新加坡/加拿大等）开设 20 家新形象店，继续推进品牌转型。 

毛利率提升主要得益于金价上行+产品结构改善，黄金借贷套期保值产生亏损。FY25 公司毛利率 29.5%/  

+5.5pct，主要受益于金价上涨及一口价产品占比提升，FY25 公司管理及销售费用占比 13.9%/+1.7pct，FY25 经

营利润率为 16.4%/+4.0pct。因为公司通过黄金借贷进行的套期保值，在金价上涨过程中（FY25 伦敦金收盘价对

应涨幅约 40%）产生亏损约 61.8 亿元（FY25H1、FY25H2 分别为 30.7 亿港元、30.2 亿港元）、占营收比例 6.9%，

综合影响下，FY25 公司净利率为 6.7%/+0.6pct。 

公司拟发行 88 亿港元可换股债券，加码门店升级与市场拓展。2025 年 6 月 16 日，公司与经办人瑞银集团

已订立认购协议，经办人有条件已同意认购及支付或促使认购人认购及支付公司将予发行本金总额 88 亿港元的

债券(发行于 2030 年到期的 88 亿港元 0.375%可换股债券)。初始换股价每股 17.32 港元，较 6 月 16 日收市价溢

价约 26.2%。按照初始换股价每股股份 17.32 港元计算最多将转换为约 5.08 亿股新股份（占股本比例 5.09%）。

所得款项净额为 87.15 亿港元。公司拟将发行债券的所得款项净额用于黄金首饰业务的发展及融资、门店升级

及国内外市场的策略扩充，以及用作一般营运资金。 

展望后续：25 年 4-5 月零售值降幅收窄至低单位数、终端改善态势有望持续，预计金价相较平稳状态下经

营利润率或有所下降、净利率有所提升。1）营收端：25 年 4-5 月公司集团零售值同比-1.7%，其中中国内地零

售值同比-2.9%，中国香港、中国澳门及其他市场零售值同比+6.3%，预计随着行业低基数效应显现（24 年 3 月

起黄金珠宝类社零单月数据开始下滑，25 年 4 月、5 月黄金珠宝社零分别+25.3%、+21.8%）以及公司产品结构

的继续优化（25 年 4 月开始推出传喜系列），有望带动动销继续改善；2）业绩端：FY2025 公司毛利率为 29.5%、

其中金价的大幅上涨贡献约 8pct，25 年 4 月至今金价涨幅约 8%，预计 FY26 金价趋稳态势下公司毛利率将有所

承压，对应 FY26 经营利润率同比或有所下降。而金价涨幅平稳叠加一口价黄金占比提升下对应黄金借贷亏损

将有所缓解，综合来看预计 FY26 公司整体净利率将有所提升。 

盈利预测：预计公司 FY26-28 年营业收入分别为 937.9、986.9、1049.5 亿港元，同比+4.6%、+5.2%、+6.3%；

归母净利润分别为 78.3、86.2、95.4 亿港元，同比+32.4%、+10.1%、+10.6%；对应 P/E 为 16.3x、14.8x、13.4x，

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
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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。 

图 1:沪金期货价格走势 图 2:我国金银珠宝类单月社零（亿元）及增速 

  

数据来源：wind，中信建投证券 数据来源：wind，中信建投证券 

 

图 3:FY25 大幅毛利率变化拆解 

 

数据来源：公司公告，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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

流动资产 79,182 67,274 73,379 77,035 81,736 营业收入 108,713 89,656 93,791 98,693 104,954

现金 7,695 7,582 9,379 9,869 10,495 营业成本 82,671 63,201 67,182 70,489 74,748

应收票据及应收账款合计 2,897 2,189 2,657 2,796 2,974 销售费用 9,513 8,697 9,051 9,494 10,076

其他应收款 2 0 4 4 5 管理费用 3,787 3,794 3,939 4,046 4,303

预付账款 1,325 575 836 880 936 其他收入 690 782 844 888 945

存货 64,647 55,417 58,908 61,808 65,542 营业利润 13,432 14,746 14,463 15,551 16,772

其他流动资产 2,617 1,511 1,594 1,678 1,784 其他费用 74 54 56 59 63

非流动资产 9,637 9,251 8,348 7,445 6,542 财务费用 522 479 425 449 447

长期投资 50 29 29 29 29 其他经营损益 -20 -20 0 0 0

固定资产 4,527 3,618 2,938 2,258 1,577 投资收益 0 0 0 0 0

无形资产 1,807 1,576 1,418 1,261 1,103 公允价值变动损益 13,432 14,746 14,463 15,551 16,772

其他非流动资产 3,253 4,028 3,963 3,898 3,833 其他非经营损益 -4,088 -6,275 -3,500 -3,500 -3,500

资产总计 88,819 76,524 81,727 84,480 88,278 税前利润 8,728 7,917 10,482 11,543 12,762

流动负债 57,520 48,128 52,172 53,649 56,037 所得税 2,121 1,928 2,553 2,812 3,108

短期借款 25,281 19,692 22,799 22,763 23,208 税后利润 6,607 5,989 7,929 8,732 9,653

应付票据及应付账款合计 1,041 1,129 972 1,020 1,082 汇兑差额 -589 -240 0 0 0

其他流动负债 31,198 27,308 28,401 29,867 31,747 净利润 6,018 5,749 7,929 8,732 9,653

非流动负债 4,553 1,003 1,003 1,003 1,003 非控制股股东利润 108 73 97 107 118

长期借款 3,342 0 0 0 0 归属于母公司股东利润 6,499 5,916 7,832 8,625 9,535

其他非流动负债 1,211 1,003 1,003 1,003 1,003 EBITDA 11,535 10,499 11,810 12,895 14,112

负债合计 62,073 49,131 53,175 54,652 57,040 EPS（元） 0.66 0.60 0.79 0.87 0.97

少数股东权益 1,031 968 1,065 1,172 1,291

股本 9,988 9,988 10,988 11,988 12,988 主要财务比率

资本公积 15,727 16,438 15,438 14,438 13,438 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

留存收益 0 0 1,061 2,230 3,522 成长能力

归属母公司股东权益 25,715 26,425 27,487 28,655 29,947 营业收入(%) 14.82 -17.53 4.61 5.23 6.34

负债和股东权益 88,819 76,524 81,727 84,480 88,278 归母净利润(%) -8.98 32.39 10.13 10.56

获利能力

毛利率(%) 20.50 29.51 28.37 28.58 28.78

净利率(%) 6.08 6.68 8.45 8.85 9.20

OP Margin(%) 12.36 16.45 15.42 15.76 15.98

ROE(%) 25.27 22.39 28.49 30.10 31.84

所得税率（%） 24.30 24.36 24.36 24.36 24.36

偿债能力

资产负债率(%) 69.89 64.20 65.06 64.69 64.61

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 净负债比率(%) 78.25 44.21 47.00 43.23 40.70

经营活动现金流          13,836          10,255            8,533          11,079          11,519 流动比率 1.38 1.40 1.41 1.44 1.46

净利润            6,607            5,989            7,929            8,732            9,653 速动比率 0.21 0.21 0.25 0.25 0.26

折旧摊销            2,285            2,103               903               903               903 营运能力

财务费用               522               479               425               449               447 总资产周转率 1.22 1.17 1.15 1.17 1.19

其他经营现金流            4,422            1,684              -724               995               515 应收账款周转率 37.53 40.96 35.30 35.30 35.30

投资活动现金流              -717              -402           -2,648           -2,648           -2,648 每股指标（元）

资本支出            1,224               786                  -                  -                  - 每股收益(最新摊薄) 0.66 0.60 0.79 0.87 0.97

其他投资现金流           -1,940           -1,188           -2,648           -2,648           -2,648 每股经营现金流(最新摊薄) 1.40 1.04 0.86 1.12 1.17

筹资活动现金流         -16,830           -9,880           -4,089           -7,941           -8,245 每股净资产(最新摊薄) 2.61 2.68 2.79 2.90 3.04

短期借款            5,829           -5,590            3,107                -36               445 估值比率

长期借款            1,854           -3,342                  -                  -                  - P/E 19.67 21.61 16.33 14.82 13.41

其他筹资现金流         -24,513              -948           -7,196           -7,905           -8,690 P/B 4.97 4.84 4.65 4.46 4.27

现金净增加额           -3,711                -27            1,797               490               626 EV/EBITDA 13.79 14.30 14.08 13.90 13.66

资产负债表（百万港元）

现金流量表（百万港元）
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居第 5，2020 年“新财富”海外最佳分析师第 5 名团队成员，目前专注于纺服、轻工、

黄金珠宝、教育人力、医美个护等消费服务产业研究。  

 

黄杨璐  
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投资评级标准  评级 说明 
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