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电商快速增长，金价上行、产

品优化提升毛利率 
 

核心观点 

周六福 25H1 实现收入 31.50 亿元/+5.2%，毛利 8.27 亿元/+8.7 %，

归母净利润 4.15 亿元/+11.9%。分渠道看，25H1 公司加盟模式、

线上销售、自营门店收入分别 12.29 亿元/-17.1%、16.32 亿元

/+34.3%、2.51 亿元/-15.1%。25H1 末，公司线下门店数 3857 家

（加盟店 3760 家/自营店 97 家），较年初净关店 272 家。金价急

涨下，加盟商谨慎采购、部分加盟店关店，自营加强开店，25Q2

自营门店已实现同店转正，线上渠道凭借性价比优势销售持续快

速增长。分产品看，黄金珠宝、钻石镶嵌珠宝及其他。服务费收

入分别 25.34 亿元/+9.2%、2.35 亿元/-3.9%、3.81 亿元/-11.2%。

25H1 公司毛利率 26.3%/+0.8pct，净利率 13.2%/+0.8pct，主要系

金价上行，以及渠道结构、产品结构变化影响。 

事件 

周六福发布 2025 年中期业绩报告。公司 25H1 实现收入 31.50 亿

元/+5.2%，毛利 8.27 亿元/+8.7%，归母净利润 4.15 亿元/+11 .9%。

公司拟派中期股息每股人民币 0.45 元，合计派息 1.98 亿元，派

息比例 47.7%。 

简评 

金价急涨加盟商谨慎采购，线上销售持续快速增长。分渠道看，

1）加盟：25H1 公司加盟模式收入 12.29 亿元/-17.1%。金价快速

上涨抑制金饰消费，加盟商采购策略谨慎，导致加盟收入下降，

占公司收入占比约 39%。2）线上销售渠道：25H1 公司线上销售

收入 16.32 亿元/+34.3%，公司顺应黄金珠宝零售线上化趋势，加

强线上线下零售业务管理融合、营销联动及产品整合开发，凭借

高性价比吸引年轻消费者，推动线上销售增长。25 年 618 期间，

公司线上全平台自营 GMV 超 7 亿元/+36%，在天猫平台 618 期

间黄金品类店铺排名第四。3）自营店：25H1 公司自营店销售收

入 2.51 亿元/-15.1%。受线下终端需求承压影响，公司自营门店上

半年收入下降，但公司整合渠道资源、提升门店质量，25Q2 同店

增长 13.5%，实现转正。 
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渠道结构性调整，加盟收缩、自营加强开店。金价急涨下，终端金饰消费承压，公司引导终端门店主动优

化调整，聚焦门店运营水平提升，部分加盟店收缩。25H1 末，公司线下门店数 3857 家（加盟店 3760 家/自营店

97 家），较年初净关店 272 家，其中 63%的撤店名单为街铺/专卖店类型。公司门店结构优化，一二线城市门店

数量合计占比接近 50%，期末平均单店面积提升至约 110 平米。 

产品结构优化，一口价黄金产品销量增长。分产品和服务看，1）服务费：25H1 收入 3.81 亿元/-11.2%，主

要系加盟店阶段性调整，加盟门店数量下降，导致品牌使用费收入减少。2）黄金珠宝（纯金、K 金、铂金珠宝

等）：25H1 公司黄金珠宝收入 25.34 亿元/+9.2%，黄金珠宝驱动公司收入增长，从产品结构来看，标价类（一口

价）黄金增长较多，主要系一口价产品通常采用轻质化、时尚化的产品设计，通过 IP 联名，使用金镶钻等组合

材料，在产品更加美观的同时毛利率、客户粘性也更高。在公司线下零售业务中，25H1 一口价产品销量、销售

额同比分别增长 73.2%、44.4%，毛利率 41.7%/+12.2pct。3）钻石镶嵌珠宝及其他（钻石镶嵌、银制、珍珠、宝

石等）：25H1 收入 2.35 亿元/-3.9%。 

金价上涨、渠道结构、产品结构变化带动公司整体毛利率提升。25H1 公司毛利率 26.3%/+0.8pct，净利率

13.2%/+0.8pct，提升主要系：1）年内金价上涨，存货升值增厚毛利；2）产品结构变化，高毛利率的金镶钻、I P

联名款销售占比提升；3）渠道结构变化，自营渠道收入占比提升。费用端，25H1 公司销售、管理、研发、财务

费用率分别为 7.7%/-0.2pct、2.1%/-0.1pct、0.2%/持平、0.2%/持平，公司费用管控情况良好。25H1 公司毛利 8 .27

亿元/+8.7%；毛销差 5.86 亿元/+11.6%；扣除服务费的毛销差 2.04 亿元/+114.4%。 

展望未来：1）产品端：公司将加大产品创新和研发投入，陆续推出“九华大愿”、“颐和仙境”等品牌特色

产品的升级版本，并储备更多新系列，突出点钻、花丝等工艺。2）渠道端：①加盟店：继续优化加盟店、提升

竞争力；②自营店：加强自营店投资，目标在三年内，自营店增开至 200 家左右；③合资店：与加盟商合作在

海内外增开合资店，实现资源互补、分摊风险；④高端店：公司首家高端旗舰店“周六福吉文化馆”今年五一

在北京国贸商城开业，未来将升级迭代全新门店形象、差异化产品进一步扩展高端店布局；⑤海外：继续在东

南亚增开门店，目前已在泰国、老挝、越南、柬埔寨、马来西亚开出 6 家门店，后续将在新加坡等地布局，25

年目标开至 10 家店铺，并持续开展海外电商服务，加强与 Amazon、Lazada 等平台电商合作。 

盈利预测：预计公司 2025-2027 年营收为 63.39、72.07、79.80 亿元，同比+10.9%、+13.7%、+10.7%，归母

净利润为 7.97、8.84、9.92 亿元，同比+12.8%、+10.9%、+12.3%，对应 PE 分别为 22.7x、20.5x、18.2x，首次覆

盖，给予“买入”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。同时金价短期快速上涨将抑制居民终端消费及经销商开店、备

货积极性，影响公司销售。以 2024 年为基数测算，若公司加盟商关店 5%、10%、15%，则公司毛利或将下降

3.3%、6.6%、9.9%，归母净利润或将下降 5.5%、11.0%、16.5%。2）加盟管理风险：公司对加盟商在产品价格、

店铺选址和形象、产品质量监督、营销、售后服务等方面进行标准化的管理，并建立督导体系确保加盟商运营

符合公司的相关规定，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。3）产品质量控制风险：公司较高比例黄金产品为指定供应商供货

模式，若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。 
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数据来源：公司公告、Wind，中信建投证券预测 

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 2,484 3,302 4,345 4,985 5,505 营业收入 5,150 5,718 6,339 7,207 7,980

现金 188 192 634 721 798 营业成本 3,799 4,239 4,766 5,497 6,069

应收票据及应收账款合计 238 210 333 378 419 营业税金及附加 -3 8 7 8 9

其他应收款 0 0 0 0 0 销售费用 470 486 501 555 614

预付账款 43 45 53 61 67 管理费用 102 128 120 130 144

存货 1,913 2,318 3,018 3,480 3,843 研发费用 0 0 0 0 0

其他流动资产 102 537 308 345 379 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

非流动资产 591 656 595 535 474 投资净收益 0 0 0 0 0

长期投资 0 0 0 0 0 营业利润 780 847 962 1,072 1,210

固定资产 71 137 115 94 72 其他非经营损益 53 38 49 49 49

无形资产 153 160 134 107 80 利润总额 832 885 1,011 1,121 1,259

其他非流动资产 367 359 347 334 322 所得税 173 179 214 237 267

资产总计 3,075 3,958 4,941 5,520 5,980 净利润 660 706 797 884 992

流动负债 794 1,330 1,880 1,978 1,899 少数股东损益 0 0 0 0 0

短期借款 84 656 848 796 591 归属母公司净利润 660 706 797 884 992

应付票据及应付账款合计 36 38 59 68 75 EBITDA 889 961 1,104 1,216 1,348

其他流动负债 674 637 973 1,115 1,232 EPS（元） 1 2 2 2 2

非流动负债 18 49 49 49 49

长期借款 0 28 28 28 28 主要财务比率

其他非流动负债 18 21 21 21 21 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

负债合计 812 1,380 1,930 2,028 1,948 成长能力

少数股东权益 0 0 0 0 0 营业收入(%) 66.0 11.0 10.9 13.7 10.7

股本 366 379 1,379 2,379 3,379 净利润(%) 14.7 7.1 12.8 10.9 12.3

资本公积 1,897 2,199 1,199 199 -801 获利能力

留存收益 0 0 434 914 1,454 毛利率(%) 26.2 25.9 24.8 23.7 23.9

归属母公司股东权益 2,264 2,578 3,011 3,492 4,032 销售净利率(%) 12.8 12.4 12.6 12.3 12.4

负债和股东权益 3,075 3,958 4,941 5,520 5,980 ROE(%) 29.1 27.4 26.5 25.3 24.6

ROIC(%) 32.5 29.1 24.3 22.6 22.8

偿债能力

现金流量表（百万元） 资产负债率(%) 26.4 34.9 39.1 36.7 32.6

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净负债比率(%) -4.6 19.1 8.0 3.0 -4.4

经营活动现金流 403.9 390.1 607.8 538.1 724.3 流动比率 3.1 2.5 2.3 2.5 2.9

净利润 659.7 706.3 796.8 883.6 992.0 速动比率 0.6 0.4 0.6 0.6 0.7

折旧摊销 54.5 66.8 60.4 60.4 60.4 营运能力

财务费用 2.4 9.4 32.6 34.7 28.9 总资产周转率 1.7 1.4 1.3 1.3 1.3

其他经营现金流 -312.7 -392.4 -282.1 -440.7 -357.0 应收账款周转率 21.6 27.2 19.0 19.0 19.0

投资活动现金流 -192.9 -505.6 38.3 38.3 38.3 每股指标（元）

资本支出 -37.6 -321.0 0.0 0.0 0.0 每股收益(最新摊薄) 1.50 1.60 1.81 2.01 2.25

其他投资现金流 -155.3 -184.7 38.3 38.3 38.3 每股经营现金流(最新摊薄) 0.92 0.89 1.38 1.22 1.64

筹资活动现金流 -240.8 112.4 -203.9 -489.7 -685.3 每股净资产(最新摊薄) 5.14 5.85 6.83 7.93 9.15

短期借款 84.1 571.6 191.9 -52.2 -204.2 估值比率

长期借款 0.0 28.3 0.0 0.0 0.0 P/E 27.4 25.6 22.7 20.5 18.2

其他筹资现金流 -324.9 -487.6 -395.8 -437.6 -481.1 P/B 8.0 7.0 6.0 5.2 4.5

现金净增加额 -29.8 -3.2 442.2 86.7 77.3 EV/EBITDA 17.0 16.8 52.0 80.9 103.3
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