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证券研究报告·港股公司简评 饰品  

FY26Q1 同店继续改善，一口

价黄金产品占比近 20% 

 

核心观点 

FY26Q1（对应 CY 25 年 4 月-25 年 6 月）集团零售值同比-1 .9%，

其中中国内地、港澳及其他市场零售值同比-3.3%、+7.8%，得益

于低基数效应以及定价类产品表现较好。中国内地市场的计件黄

金销售同比+21%，占销售额比例达 19.8%/+4pct, 暨周大福传福

（24 年 4 月推出）和周大福故宫系列（24 年 8 月推出）后，25

年 4 月公司继续推出传喜系列。公司加大低效门店关闭力度，

FY26Q1 期末中国内地门店数 5963 家/净关店 311 家。展望 FY26，

管理层指引预计营收中单位数增长、OP Margin 略有下降（假设

金价维持在 3200-3400 美元/盎司震荡）：1）后续终端改善态势有

望持续；2）预计金价相较平稳状态下经营利润率或略有下降、

黄金借贷亏损有望大幅收窄下净利率提升；3）下半年净关门店

将放缓、一口价产品占比继续提升。 

事件 

公司发布 FY26Q1（自然年 2025.4.1-2025.6.30）主要经营数据：

FY26Q1 集团零售值同比-1.9%，其中：1）中国大陆、中国港澳及

其他市场零售值分别同比-3.3%、+7.8%，占集团零售值分别为

86.4%、13.6%；2）同店方面，中国大陆、中国港澳直营同店销

售分别-3.3%、+2.2%，其中同店销量分别同比-11.1%、-8.8%。 

简评 

FY26Q1 内地直营同店降幅收窄、加盟同店持平，港澳地区零售值

转正。FY26Q1 周大福中国内地、港澳及其他市场零售值分别同比

-3.3%、+7.8%，较 FY25Q4 的-10.4%、-20.7%继续收窄。其中：1）

得益于低基数效应以及定价类产品表现较好，内地直营店同店销

售降幅收窄为-3.3%、中国内地加盟店同店转为持平，加盟商表

现较好主要系关店带来的正向反馈；周大福内地电商业务销售额

同比+27%，占公司内地销售额、销量的比重分别为 7.6%/+1.8pct、

16.9%/+3.1pct，公司加大 IP 合作产品的打造力度。2）港澳直

营同店销售同比+2.2%，其中香港、澳门分别+0.2%、+9.5%，澳

门地区表现更优主要系游客增加带动澳门地区销售走强。 

分产品，黄金继续好于镶嵌类，FY26Q1 定价类黄金占比 19.8%、

25 年 4 月推出传喜系列。FY26Q1 内地直营同店黄金类同比-1.4%、

镶嵌类同比-2.2%，跌幅均大幅收窄（FY25Q4 为-13.8%、-12.1%），

主要系公司产品结构优化，其中中国内地市场毛利率较高的计件

黄金销售同比+21%，占销售额比例达 19.8%/+4pct, 暨周大福传 
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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 

9.72/2.92 49.25/31.80 74.35/30.07 

12 月最高/最低价（港元）  14.16/5.86 

总股本（万股）  986,536.74 

流通 H 股（万股）  986,536.74 

总市值（亿港元）  1,398.28 

流通市值（亿港元）  1,398.28 

近 3 月日均成交量（万）  2063.79 

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):FY25 一口价占比持续提升，发

行可转债加码品牌和渠道升级 
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福（24 年 4 月推出）和周大福故宫系列（24 年 8 月推出）之后，25 年 4 月公司继续推出传喜系列产品，传喜

系列自 2025 年 4 月上市以来销售额累计超过 5 亿港元。 

低效门店继续关闭调整、FY26Q1 内地净关店 311 家，渠道升级+品牌升级持续推进。开店方面，公司加大

低效门店关闭力度，FY26Q1 期末周大福珠宝门店总数达 6113 家/净关店 310 家；其中中国内地门店数 5963 家/

净关店 311 家。公司聚焦高端市场打造新形象时尚店，新店开业初期店效表现高于同店平均水平。且 6 月发布

全新高级珠宝系列“和美东方 Timeless Harmony”。 

展望后续：后续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略有下降、净利率有所提

升。1）营收端：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 9%，预计 FY26 金价趋稳态势下（假设金价维持在 3200-3400 美元/盎司震荡）公司毛利率将有所承

压，对应 FY26 经营利润率同比或略有下降。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：考虑到金价波动以及公司产品结构升级表现，上调业绩预期，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 82.1、90.0、99.1 亿港元（前

值 78.3、86.2、95.4 亿港元），同比+38.7%、+9.7%、+10.1%；对应 P/E 为 16.5x、15.0x、13.7x，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

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。 
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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 522 479 424 447 444

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 -3,000 -3,000 -3,000

资产总计 88,819 76,524 81,727 84,480 88,278 税前利润 8,728 7,917 10,983 12,045 13,265

流动负债 57,520 48,128 52,117 53,539 55,870 所得税 2,121 1,928 2,675 2,934 3,231

短期借款 25,281 19,692 22,743 22,652 23,041 税后利润 6,607 5,989 8,308 9,111 10,034

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 8,308 9,111 10,034

非流动负债 4,553 1,003 1,003 1,003 1,003 非控制股股东利润 108 73 102 112 123

长期借款 3,342 0 0 0 0 归属于母公司股东利润 6,499 5,916 8,206 9,000 9,911

其他非流动负债 1,211 1,003 1,003 1,003 1,003 EBITDA 11,535 10,499 12,310 13,395 14,612

负债合计 62,073 49,131 53,119 54,542 56,873 EPS（元） 0.66 0.60 0.83 0.91 1.00

少数股东权益 1,031 968 1,070 1,181 1,304

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 1,112 2,332 3,675 成长能力

归属母公司股东权益 25,715 26,425 27,537 28,757 30,100 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 38.72 9.68 10.13

获利能力

毛利率(%) 20.50 29.51 28.37 28.58 28.78

净利率(%) 6.08 6.68 8.86 9.23 9.56

OP Margin(%) 12.36 16.45 15.42 15.76 15.98

ROE(%) 25.27 22.39 29.80 31.30 32.93

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 65.00 64.56 64.43

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 净负债比率(%) 78.25 44.21 46.72 42.70 39.95

经营活动现金流            13,836            10,255              8,533            11,078            11,518 流动比率 1.38 1.40 1.41 1.44 1.46

净利润              6,607              5,989              8,308              9,111            10,034 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                 424                 447                 444 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             -1,102                 617                 137 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             -2,269             -2,269             -2,269 每股指标（元）

资本支出              1,224                 786                     -                     -                     - 每股收益(最新摊薄) 0.66 0.60 0.83 0.91 1.00

其他投资现金流             -1,940             -1,188             -2,269             -2,269             -2,269 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             -4,467             -8,319             -8,622 每股净资产(最新摊薄) 2.61 2.68 2.79 2.91 3.05

短期借款              5,829             -5,590              3,051                  -91                 390 估值比率

长期借款              1,854             -3,342                     -                     -                     - P/E 20.83 22.88 16.49 15.04 13.66

其他筹资现金流           -24,513                -948             -7,518             -8,227             -9,012 P/B 5.26 5.12 4.92 4.71 4.50

现金净增加额             -3,711                  -27              1,797                 490                 626 EV/EBITDA 14.45 15.02 14.18 14.06 13.86

资产负债表（百万港元）

现金流量表（百万港元）



 

  

3 

港股公司简评报告 

周大福 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

    

分析师介绍 
叶乐  

中信建投证券纺服轻工及教育行业首席分析师，毕业于复旦大学金融硕士专业，2024

年“金牛奖”纺服行业最佳分析师，2023 年“新浪金麒麟”菁英分析师纺服第 4、家

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  

中信建投证券轻工纺服&教育行业分析师，同济大学金融学硕士，专注于黄金珠宝、

医美个护、教育人力、运动服饰、家居等消费服务产业研究，6 年证券从业经验。 

 

刘乐文  

中信建投证券社服商贸行业首席分析师。本科毕业于西安交通大学，研究生毕业于美

国约翰霍普金斯大学，从事社会服务行业研究八年，对于免税、酒店、餐饮、平台经

济等行业拥有深度研究见解和丰富行业积累，曾获得水晶球社会服务行业最佳分析师

第一名，新浪最佳分析师，新财富最佳海外研究等评选。  
 



 

  

港股公司简评报告 

周大福 

 

 

 

 
评级说明 
 
投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上  
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法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国
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在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。本报告作者所持香港证监会牌照的中央编

号已披露在报告首页。 
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本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 
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和预测仅反映本报告出具日该分析师的判断，该等观点、评估和预测可能在不发出通知的情况下有所变更，亦有可能因使用不同假设和标准

或者采用不同分析方法而与中信建投其他部门、人员口头或书面表达的意见不同或相反。本报告所引证券或其他金融工具的过往业绩不代表
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