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 [Table_Title] 
周大福(1929.HK)FY26Q1 经营数据点评：中

国大陆及港澳同店持续修复，符合预期 
 

[Table_ReportDate] 2025 年 7月 23日 
 

 

[Table_Summary] 事件：公司披露 FY26Q1 未经审核经营数据，截至 2025.6.30 的 3 个月集

团零售值同比-1.9%，其中中国大陆 /中国港澳及海外零售值分别同比-

3.3%/+7.8%，中国大陆/中国港澳同店销售分别同比-3.3%/+2.2%。 

 

点评： 

中国大陆同店总体企稳，加盟同店表现好于直营。分渠道，FY26Q1中国大

陆直营同店销售同比-3.3%，FY25H2以来降幅逐季收窄，其中 2025年 4-5

月为同店同比-2.9%，6月表现较 5月稍弱我们预计主要系今年端午假期早

于去年；FY26Q1中国大陆加盟同店销售转为持平，表现好于直营，我们认

为主要系公司持续关闭低效加盟门店；电商取得亮眼表现，零售值同增

27%，占中国大陆零售值的 7.6%，销量的 16.9%。分产品，FY26Q1定价黄

金产品/K金镶嵌零售值分别同比+20.8%/+0.5%，定价黄金的高增长带动黄

金产品总体回暖，占黄金产品零售值的比由去年同期的 15.8%提升至

19.8%。 

 

中国港澳 FY26Q1同店增长 2.2%。FY26Q1中国香港/中国澳门同店分别同

比+0.2%/+9.5%。分产品，中国港澳及其他市场 FY26Q1 黄金饰品/K金镶嵌

产品零售值分别+11.4%/+4.8%。 

 

FY26Q1集团净关店 307家，渠道加速调整。截至 2025.6.30，集团门店总

数 6337家，其中周大福珠宝中国大陆门店数 5963家，净减少 311家；周大

福珠宝中国港澳、其他市场门店数 88家、62家，分别净增加 1家、持平。

FY25Q1集团净关店 95 家，FY26财年初期渠道调整加速。 

 

盈利预测：我们预计公司 FY26-FY28收入分别为 915/951/998亿港元，

同比+2%/+4%/+5%，归母净利润分别为 80.63/86.07/93.05亿港元，同比

+36%/+7%/+8%，对应 7月 22日收盘价 PE分别为 17/16/15X。 

 

风险提示：闭店数量超出预期，同店销售表现不及预期，金价剧烈波动，

新产品推广不及预期，行业竞争加剧。 
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重要财务指标 FY2025A FY2026E FY2027E FY2028E 

营业收入（百万港元） 89656 91470 95103 99754 

（+/-)(%) -18% 2% 4% 5% 

归母净利润（百万港元） 5916 8063 8607 9305 

（+/-)(%) -9% 36% 7% 8% 

EPS 0.59 0.82 0.87 0.94 

P/E 14.87 17.13 16.05 14.84 
 

 

资料来源：Wind，信达证券研发中心预测 ; 股价为 2025 年 7 月 22 日收盘价 
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附录：公司财务预测表（单位：百万港元）                   

资产负债表 FY2024 FY2025E FY2026E FY2027E   利润表 FY2024 FY2025E FY2026E FY2027E 

流动资产 67,274  61,657  64,211  67,823    营业收入 89,656  91,470  95,103  99,754  

现金 7,582  -1,045  -278  -1,081    其他收入 0  0  0  0  

应收账款及票据 2,189  2,273  2,366  2,500    营业成本 63,201  65,401  67,998  71,324  

存货 55,417  58,324  59,934  64,109    销售费用 8,697  8,690  8,940  9,277  

其他 2,085  2,105  2,189  2,296    管理费用 3,794  3,659  3,709  3,791  

非流动资产 9,251  8,392  7,822  7,393    研发费用 0  0  0  0  

固定资产 3,618  2,864  2,373  2,004    财务费用 479  372  381  355  

无形资产 1,097  997  923  867    除税前溢利 7,917  10,788  11,515  12,450  

其他 4,536  4,531  4,526  4,521    所得税 1,928  2,627  2,804  3,032  

资产总计 76,524  70,049  72,033  75,216    净利润 5,989  8,161  8,711  9,418  

流动负债 48,128  41,641  41,913  43,279    少数股东损益 73  98  105  113  

短期借款 19,692  12,692  11,692  11,692    归属母公司净利润 5,916  8,063  8,607  9,305  

应付账款及票据 1,129  1,051  1,215  1,162              

其他 27,308  27,898  29,006  30,425    EBIT  13,964  13,721  14,456  15,362  

非流动负债 1,003  1,003  1,003  1,003    EBITDA 16,067  14,974  15,521  16,286  

长期债务 0  0  0  0    EPS（港元） 0.59  0.82  0.87  0.94  

其他 1,003  1,003  1,003  1,003              

负债合计 49,131  42,644  42,916  44,282              

普通股股本 9,988  9,866  9,866  9,866    主要财务比率 FY2024 FY2025E FY2026E FY2027E 

储备 17,971  18,007  19,613  21,319    成长能力         

归属母公司股东权益 26,425  26,339  27,946  29,651    营业收入 -17.53% 2.02% 3.97% 4.89% 

少数股东权益 968  1,066  1,170  1,283    归属母公司净利润 -8.98% 36.31% 6.74% 8.12% 

股东权益合计 27,393  27,405  29,116  30,934    获利能力         

负债和股东权益 76,524  70,049  72,033  75,216    毛利率 29.51% 28.50% 28.50% 28.50% 

            销售净利率 6.60% 8.82% 9.05% 9.33% 

现金流量表 FY2024 FY2025E FY2026E FY2027E   ROE 22.39% 30.61% 30.80% 31.38% 

经营活动现金流 10,255  9,910  12,134  10,147    ROIC 22.43% 25.89% 26.80% 27.26% 

净利润 5,916  8,063  8,607  9,305    偿债能力         

少数股东权益 73  98  105  113    资产负债率 47.87% 53.79% 44.55% 44.53% 

折旧摊销 2,103  1,254  1,065  924    净负债比率 44.21% 50.13% 41.11% 41.29% 

营运资金变动及其他 2,163  495  2,357  -195    流动比率 341.95  313.04  313.04  313.04  

            速动比率 6.18  6.00  6.00  6.00  

投资活动现金流 -402  -2,902  -3,001  -2,999    营运能力         

资本支出 -578  -400  -500  -500    总资产周转率 1.08  1.25  1.34  1.35  

其他投资 176  -2,502  -2,501  -2,499    应收账款周转率 35.26  41.00  41.00  41.00  

            应付账款周转率 58.25  60.00  60.00  60.00  

筹资活动现金流 -9,880  -15,635  -8,366  -7,951    每股指标（港元）         

借款增加 -8,932  -7,000  -1,000  0    每股收益 0.59  0.82  0.87  0.94  

普通股增加 -3  -1,549  0  0    每股经营现金流 1.03  1.00  1.23  1.03  

已付股利 -5,114  -7,086  -7,366  -7,951   每股净资产 2.65  2.67  2.83  3.01  

其他 4,169  0  0  0    估值比率         

现金净增加额 -113  -8,628  767  -803    P/E 14.87  17.13  16.05  14.84  

            P/B 3.33  5.24  4.94  4.66  

            EV/EBITDA 6.23  10.14  9.67  9.26  
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研究团队简介 

蔡昕妤，商社分析师。圣路易斯华盛顿大学金融硕士，曾任国金证券商贸零售研究员，2023年 3月加入信

达商社团队，主要覆盖零售、潮玩、宠物、美护板块。 

宿一赫，社服行业分析师。南安普顿大学金融硕士，同济大学工学学士，CFA 三级，曾任西南证券交运与

社服行业分析师，2022年 12月加入信达商社团队，覆盖出行链、酒旅餐饮、博彩等行业。 

张洪滨，社服行业研究助理。复旦大学金融学硕士，复旦大学经济学学士，2023 年 7月加入信达证券。 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分

析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何

组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 

免责声明 

信达证券股份有限公司(以下简称“信达证券”)具有中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。本报告由信达证券制作并发布。 

本报告是针对与信达证券签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与

义务均有严格约定。本报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。信达证券不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当

然客户。客户应当认识到有关本报告的电话、短信、邮件提示仅为研究观点的简要沟通，对本报告的参考使用须以本报告的完整

版本为准。 

本报告是基于信达证券认为可靠的已公开信息编制，但信达证券不保证所载信息的准确性和完整性。本报告所载的意见、评估及

预测仅为本报告最初出具日的观点和判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会出现不同程度的波动，

涉及证券或投资标的的历史表现不应作为日后表现的保证。在不同时期，或因使用不同假设和标准，采用不同观点和分析方法，

致使信达证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或

需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见

及推测仅供参考，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。 

在法律允许的情况下，信达证券或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能会为这些公司正在

提供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告

的任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何

责任。本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 

如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时

追究其法律责任的权利。 

评级说明 

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入

地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，

并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情

况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：恒生指数

（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月

内。 

买入：股价相对强于基准 15％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～15％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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