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销售提振明显，品牌化策略

持续验证  

 

核心观点 

公司作为老牌港资品牌，在港澳及内陆地区具有良好的品牌声

誉，公司品牌化战略推进积极，旗下冰钻系列产品取得极佳的销

售表现，公司经营数据也连续两个季度展现出积极的回暖。近年

来黄金珠宝销售逐渐从黄金投资的选择转变为时尚潮流的定义，

伴随定价黄金产品销售的占比提升，公司品牌价值的提升也将得

到逐步认可，公司具有业绩回暖及估值提升的双重潜力。 

 

事件 

公司公布 2026 财年第一季度（即 2025 年 6 月 30 日截止的三个

月）销售数据，集团整体零售额增长 13%（上季度为-2%，去年同

期为-18%），其中港澳及海外市场增长9%，中国内陆市场增长14%，

连续两个季度转正。  

简评 

同店恢复迅速，定价产品销售结构持续优化 

26Q1 公司整体同店增速达到 5%，在五个季度的承压后首次转正，

分品类角度，黄金产品为 0%，珠宝首饰产品为+19%，其中定价

黄金产品则高达 73%（上季度为+79%），公司定价黄金产品中的

独家推出的冰钻系列大受市场欢迎，带动公司销售的快速回暖。

分市场角度，公司在港澳及内陆均取得了积极恢复，港澳及海外

市场零售值增长 9%，同店销售增长 3%，其中定价黄金饰品增长

17%；内陆市场零售值增长 14%，同店销售增长 19%（连续两个

季度转正），其中定价黄金饰品增长 19%，其销售占比已经从同

期的 12%提升到 16%，推动公司品牌化和差异化的战略发展。 

 

制定海外拓展策略，积极稳固内陆门店布局 

26Q1 公司门店总数为 3162 家，内陆地区共有 3051 家门店，公

司本季度继续调整门店布局，六福品牌在国内加盟净减少 117 家，

预计下半财年能够稳固中高线城市布局，恢复门店拓展。公司持

续深化多品牌布局，于 2023 年底收购的金至尊品牌则持续拓展

直营门店，定位高端的六福精品廊和古法黄金的福满传家品牌门

店数稳步提升。公司在港澳以外的东南亚及欧美地区已有 30 余

家门店，并计划加大海外布局，2026 财年拓展 20 家海外品牌加

盟店。 
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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 

8.27/3.26 26.49/10.61 40.40/-6.26 

12 月最高/最低价（港元）  22.00/13.72 

总股本（万股）  数据标示 

流通 H 股（万股）  58,710.79 

总市值（亿港元）  124.47 

流通市值（亿港元）  124.47 

近 3 月日均成交量（万）  142.08 

六福(控股)有限公司  40.83%  

股价表现  
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六福集团 恒生指数
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投资建议:从公司 2025 财年财报看，目前在手现金与有息负债大致相抵，在手存货 107 亿港元基本为高流

动性的黄金珠宝产品，公司现有市值 124 亿港元具有较好的安全边际。由于公司已经持续两个季度实现较

好的经营数据恢复，伴随品牌化战略的发展及门店端的持续转机，我们认为公司具有较好的业绩恢复潜力，

品牌化带动黄金珠宝公司估值提升的逻辑亦在行业内得到验证，预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为

14.93、16.73、19.04 亿港元，对应 PE8、7、7 倍，首次覆盖，给与“增持”评级。 

 

  
重要财务指标 

 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万港元) 15,326 13,341 15,322 17,438 19,857 

YOY(%) 28% -13% 15% 14% 14% 

净利润(百万港元) 1,767 1,100 1,493 1,673 1,904 

YOY(%) 38% -38% 36% 12% 14% 

毛利率(%) 27% 33% 34% 33% 33% 

净利率(%) 12% 8% 10% 10% 10% 

ROE(%) 14% 8% 11% 11% 12% 

EPS(港元/股，摊薄) 3.01 1.87 2.54 2.85 3.24 

P/E(倍) 8.02 7.13 8.34 7.44 6.54 

P/B(倍) 1.01 0.68 0.89 0.83 0.78  
资料来源：公司公告，中信建投证券 

*公司财务年度截止于每年 3 月 31 日，即 2025 财年截止于 2025 年 3 月 31 日 

 

 

风险分析 

1、 黄金价格波动风险。近来国际贸易摩擦和争端增加，黄金价格大幅波动给国内贵金属珠宝首饰消费带

来不确定性。克重类产品的销售自 2024 年开始持续受到压制，这一趋势有可能持续。 

2、 行业竞争加剧的风险。行业竞争加剧带来盈利能力下降，由于珠宝消费需求快速恢复，主要珠宝品牌

可能加大门店扩张力度抢占市场份额，如果竞争进一步加剧，行业整体盈利水平可能下降。 

3、 海外拓展不顺利的风险。公司计划加大对海外市场的拓展，但由于各地需求差异较大，能否推出受当

地消费者满意的珠宝时尚品味，存在不确定性。 

4、 由于公司业务受金价带来的毛利率波动较大，我们预计公司毛利率分别变化-1pct，0pct，1pct，则对应

2026 财年归母净利润为 13.74/14.93/16.12 亿港元，相比于原业绩预测变化-7.94%/0%/7.96%。 
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分析师介绍 
刘乐文  

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，从事商社行业研究数年，对于美容护理、珠宝时尚、餐饮酒店、零售贸易等

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，新财富最佳海外研究第五名，新浪最佳分析师等评选。 

陈如练  

社服商贸行业分析师，上海财经大学国际商务硕士，2018 年加入中信建投证券研究发

展部，曾有 2 年国有资本风险投资经验。目前专注于免税、餐饮、酒店、旅游等细分

板块研究。?2018、2019、2020、2024 年 Wind 金牌分析师团队成员，2019、2022、2024

年新浪金麒麟最佳分析师团队成员。 

 

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。  
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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  
分析师声明 
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法律主体说明 
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（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。中信建投证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，本报告署名分

析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格证书编号已披露在报告首页。 

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。 

一般性声明 

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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