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周大福（01929.HK） 
  

FY2026H1 经营表现稳健，期待下半财年复苏表现 
  
公司 FY2026H1 营收同比下降 1.1%，经营利润同比增长 0.7%，经营

表现稳步改善。公司披露 FY2026H1 中报，公司营收同比下降 1.1%至

389.86 亿港元，与此同时受益于产品结构优化以及公司良好的费用管控，

经营利润率同比提升 0.3pcts 至 17.5%，经营利润同比增长 0.7%至 68.23

亿港元，呈现稳步复苏的态势，综合考虑黄金借贷公允价值变动的影响后，

归母净利润同比增长 0.1%至 25.34 亿港元。公司派发中期股息每股 0.22

港元，派息率 85.7%。 

内地：FY2026H1 内地营收下降 2.5%，公司持续优化渠道网络。

FY2026H1 中国内地营收同比下降 2.5%至 321.94 亿港元，其中零售/批

发渠道营收同比+8.1%/-10.2%，门店整合导致批发业务营收下降。 

➢ 渠道端：FY2026H1 线下聚焦单店运营优化门店，电商增速亮眼。

截止期末公司于中国内地拥有 5663 家周大福珠宝零售店（73%为加

盟店），较财年初净关 611 家门店，公司积极优化零售网络，同时新

开优质门店，FY2026H1 公司策略性拓展高端购物中心及核心地段，

以加速品牌转型并提升品牌吸引力，FY2026H1 公司开设了 57 间周

大福珠宝门店，新开门店的月均销售额超过 130 万港元，同比增长

72%。同时 FY2026H1 公司电商销售零售值同比增长 27.6%，销售

势头保持强劲。 

➢ 产品端：定价黄金销售收入占比继续提升，核心款销售优异。

FY2026H1 公司定价黄金首饰及产品销售收入同比增长 9.3%，占公

司营收比重提升 2.7pcts 至 29.6%，期内公司专注于推行产品优化并

丰富标志性产品系列，上半财年周大福传喜、传福、故宫系列销售额

达到 34 亿港元（同比增长 48%）；对比之下按照克重计价的黄金首

饰及产品收入同比下降 3.8%，营收占比下降 2.2pcts 至 65.2%，根

据公司披露期内消费者对于计价黄金首饰信心改善，但是由于门店缩

减导致收入下降。中长期来看我们判断公司将持续优化产品结构，随

着高附加值的定价黄金销售占比的提升，有利于带动公司利润率改

善。 

中国香港、中国澳门及其他地区：FY2026H1 中国香港、中国澳门及其

他地区营收同比增长 6.5%，同时公司加大海外市场拓展力度。FY2026H1

公司中国香港、中国澳门以及其他地区营收同比增长 6.5%至 67.92 亿港

元，主要受惠于中国香港及中国澳门的零售消费气氛回暖及人流的复苏，

同时东南亚地区表现强劲。目前针对国际业务，公司一方面振兴现有市场

（新加坡、马来西亚等），通过门店升级、搬迁以及开设新店提升零售体

验，同时优化视觉陈列以及培养销售人才；同时积极拓展高潜力的新市场，

包括东南亚、大洋洲市场等。 

我们预计公司 FY2026 营收增长 3%，归母净利润增长 37%。根据公司

披露 10 月 1 日~11 月 18 日受益于金价提升以及产品优化等因素，公司

内地/中国香港、中国澳门及其他市场零售值增长分别+35.1%/+26.5%，

表现优异，全年来看结合上半年销售表现，我们预计公司收入增长 3.1%

至 924.53 亿港元，归母净利润增长 36.8%至 80.92 亿港元。 

盈利预测与投资建议：公司作为珠宝首饰行业龙头，渠道端重视单店运营，

产品端优化设计，同时重视消费者触达，我们预计公司 FY2026-2028 归母

买入（维持） 

股票信息  
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前次评级 买入 

11 月 25 日收盘价（港元） 15.24 
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净利润为 80.92/92.01/103.90 亿港元，对应 FY2026PE 为 19 倍，维持“ 买

入”评级。 

风险提示：金价波动风险；市场竞争加剧风险；汇率波动风险。 
   
财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 
营业收入（百万港元） 108,713 89,656 92,453 100,211 108,475 

增长率 yoy（%） 14.8 -17.5 3.1 8.4 8.2 
归母净利润（百万港元） 6,499 5,916 8,092 9,201 10,390 

增长率 yoy（%） 20.7 -9.0 36.8 13.7 12.9 
EPS 最新摊薄（港元/股） 0.66 0.60 0.82 0.93 1.05 

净资产收益率（%） 24.7 21.9 28.1 30.0 31.6 
P/E（倍） 23.1 25.4 18.6 16.3 14.5 

P/B（倍） 5.6 5.5 5.2 4.8 4.5   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 11 月 25 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万港元）       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 79182 67274 76109 80242 81503  营业收入 108713 89656 92453 100211 108475 

现金 7695 7582 18228 19562 22036  营业成本 82671 63201 63330 68594 74229 

应收账款及票据 2897 2189 2434 2577 2847  其他收入 690 782 735 736 751 

其他应收款 3942 2084 5312 2704 5973  销售费用 9513 8697 8968 9620 10359 

衍生金融工具及短投 0 0 0 0 0  管理费用 3787 3794 3791 4109 4447 

存货 64647 55417 50133 55397 50645  营业利润 13432 14746 17099 18623 20190 

其他流动资产 2 2 2 2 2  其他收益及亏损 -4088 -6275 -5800 -5800 -5800 

非流动资产 9637 9251 8779 8914 9102  财务费用净额 522 479 375 417 397 

权益性投资 50 29 29 29 29  其他开支 74 54 77 73 70 

固定资产 4527 3618 3747 3827 3955  投资净收益 -20 -20 -20 -20 -20 

无形资产 1281 1097 1042 987 932  利润总额 8728 7917 10826 12312 13903 

其他非流动资产 3779 4508 3962 4071 4186  所得税 2121 1928 2634 2997 3383 

资产总计 88819 76524 84888 89156 90605  净利润 6607 5989 8192 9315 10519 

流动负债 57520 48128 47740 50054 49295  少数股东损益 108 73 100 114 129 

短期借款 25281 19692 19692 21423 21108  归属母公司净利润 6499 5916 8092 9201 10390 

应付账款及票据 1041 1129 681 1293 835  EBITDA 11535 10499 11627 13204 14826 

其他流动负债 31198 27308 27368 27338 27353  EPS（港元） 0.66 0.60 0.82 0.93 1.05 

非流动负债 4553 1003 8036 8036 8036        

长期借款 3342 0 7033 7033 7033        

其他非流动负债 1211 1003 1003 1003 1003        

负债合计 62073 49131 55776 58089 57331        

股本 9988 9988 9988 9988 9988        

股本溢价 5019 5370 5370 5370 5370        

留存收益 10708 11070 12689 14529 16607  主要财务比率      

归属母公司股东权益 25715 26425 28044 29884 31962  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 1031 968 1068 1183 1311  成长能力           

负债和股东权益 88819 76524 84888 89156 90605  营业收入(%) 14.8 -17.5 3.1 8.4 8.2 

       营业利润(%) 63.6 9.8 16.0 8.9 8.4 

       归属于母公司净利润(%) 20.7 -9.0 36.8 13.7 12.9 

       获利能力           

       毛利率(%) 24.0 29.5 31.5 31.6 31.6 

现金流量表（百万港元）       净利率(%) 6.0 6.6 8.8 9.2 9.6 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE(%) 24.7 21.9 28.1 30.0 31.6 

经营活动现金流 13836 10255 16236 13810 18033  ROIC(%) 12.6 13.5 15.2 16.2 17.7 

净利润 6499 5916 8192 9315 10519  偿债能力           

折旧摊销 2285 2103 426 474 527  资产负债率(%) 33.5 64.2 65.7 65.2 63.3 

财务费用 522 479 375 417 397  净负债比率(%) 203.3 151.7 129.0 124.0 106.1 

投资损失 0 0 20 20 20  流动比率 1.4 1.4 1.6 1.6 1.7 

营运资金变动 711 -4338 1423 -2217 770  速动比率 0.3 0.2 0.5 0.5 0.6 

其他经营现金流 3819 6095 5800 5800 5800  营运能力           

投资活动现金流 -717 -402 -5775 -6430 -6535  总资产周转率 1.2 1.1 1.1 1.2 1.2 

资本支出 -963 -578 -74 -26 -73  应收账款周转率 35.6 35.3 40.0 40.0 40.0 

长期投资 36 3 -426 -474 -527  应付账款周转率 81.3 58.2 70.0 69.5 69.8 

其他投资现金流 211 173 -5275 -5930 -5935  每股指标（港元）           

筹资活动现金流 -16695 -9877 185 -6047 -9024  每股收益(最新摊薄) 0.66 0.60 0.82 0.93 1.05 

短期借款 0 0 19692 21423 21108  每股经营现金流(最新摊薄) 1.40 1.04 1.65 1.40 1.83 

长期借款 -3507 -4176 7033 0 0  每股净资产(最新摊薄) 2.71 2.78 2.95 3.15 3.37 

股本增加 0 0 0 0 0  估值比率           

支付股利 -12538 -5114 -6474 -7361 -8312  P/E 23.1 25.4 18.6 16.3 14.5 

其他筹资现金流 -651 -587 -20067 -20109 -21820  P/B 5.6 5.5 5.2 4.8 4.5 

现金净增加额 -3576 -24 10646 1334 2474  EV/EBITDA 2.0 1.3 0.9 0.8 0.6   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 11 月 25 日收盘价      
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国盛证券股份有限公司（以下简称 本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司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。 
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及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归 国盛证券 股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为 国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删
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述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）
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市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 
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