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证券研究报告·港股公司简评 饰品  

FY26H1 经营稳健，一口价

产品占比继续提升 

 

核心观点 

FY26H1（对应自然年 25 年 4 月-9 月）营收同比-1.1%，其中中国

内地、中国港澳及其他市场同比-2.6%、+6.5%，系低基数+定价类

产品表现较好。FY26H1 经营利润、归母净利润+0.7%、+0.1%，主

要系费用管控良好，FY26H1 黄金对冲损失 31 亿港币（FY26H1 金

价累计涨幅 22.8%）。FY26H1 公司定价首饰、计价首饰营收同比

+9.3%、 -3.8%，营收占比 29.6%/+2.7pct、65.2%/-2.2pct。故宫系

列、传福及传喜等标志性产品销售额 34 亿港元/+48%。FY26Q2 期

末中国内地门店数 5663 家/净关店 611 家。展望 FY26H2，管理层

指引预计营收中单位数增长、OP Margin 和毛利率提升（假设金

价维持在 4000-4100 美元/盎司震荡），1）10 月以来动销加速增

长，预计旺季终端提速；2）金价提升下全年毛利率和经营利润率

提升、黄金借贷亏损亦将扩大；3）下半年净关门店放缓、一口价

产品占比继续提升。 

事件 

公司发布 FY26H1 业绩（自然年为 25 年 4 月-9 月）：FY26H1营收 

389.9 亿港元/-1.1%，经营利润 68.2 亿港元/+0.7%；归母净利润

25.3 亿港元/+0.1%。公司宣布中期每股派息 0.22 港元、对应派

息率 85.7%。 

简评 

门店优化下，同店销售恢复带动 FY26H1 营收降幅大幅收窄。

FY26H1 营收 389.9 亿港元/-1.1%，其中：1）中国内地：营收 322.1

亿港元/同比-2.6%，营收占比 82.6%。同店方面，FY26H1 直营同

店同比+2.6%（Q1、Q2 分别同比-3.3%、+7.6%），FY26H1 加盟同店

同比+4.8%（Q1、Q2 分别同比持平、+8.6%）；2）中国港澳市场：

FY26H1 营收 68.6 亿港元/+6.5%，主要受益于消费气氛回暖与人

流回升，FY26H1 同店销售同比+4.4%，其中中国澳门、中国香港

分别同比+13.7%、+1.8%。 

销售及管理费用率下降下，FY26H1 经营利润率提升。FY26H1 归

母净利润 25.34 亿港元/+0.1%，经营利润 68.23 亿港元/+0.7%。

其中 FY26H1 毛利率 30.5%/-0.9pct，其中金价贡献约 7.9pct 正

贡献（较 FY25H1 的 9.8%有所下降）、批发业务正向贡献 0.9pct、 
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股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-14.85/-12.67 -4.68/-7.29 86.22/54.31 

12 月最高/最低价（港元）  16.63/6.51 

总股本（万股）  986,536.74 

流通 H 股（万股）  986,536.74 

总市值（亿港元）  1,363.33 
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珠宝贸易正向贡献 0.2pct、产品组合正向贡献 0.6pct、零售业务负贡献 2.6pct。FY26H1 经营利润率

17.5%/+0.3pct,主要系费用率下降，其中销售及管理费用率为 14.0%/-1.2pct。金价上涨下，FY26H1 黄金公允

价值亏损 31.4 亿港元/营收占比 8.1%（去年同期为亏损30.7 亿港元/营收占比 7.8%），黄金金价报告期内（25.4-

25.9）半年涨幅 22.8%（去年同期为 18.8%），FY26H1 黄金对冲比例为 55.4%（去年同期为 66.7%）。 

定价产品营收占比继续提升，故宫、传福、传喜三大系列表现优异。FY26H1 公司定价首饰营收113.9 亿港

元/+9.3%、计价首饰 251 亿港元/-3.8%，营收占比分别29.6%/+2.7pct、65.2%/-2.2pct。定价首饰在内地市场

营收零售值贡献为31.8%/+4.4pct，其中FY26H1故宫系列、传福及传喜等标志性产品总销售额达34亿港元/+48%。

平均售价上，中国大陆定价类首饰从 5300 港元提升至 6300 港元、镶嵌类首饰从 7400 港元提升至 8000 港元、

计价黄金从 7000 港元提升至 8400 港元。 

线下渠道继续优化调整，高端形象店陆续推出，6 月发布周大福高级珠宝系列，品牌端继续提升定位。渠

道端，公司持续优化门店质量与效率，FY26H1 中国大陆市场新开 57 家高端店、关闭 668 家低效店，净关店 611

家（26Q1、Q2 分别净关店 311、300 家）；截至 9 月，大陆门店总数 5663 家（73%为加盟），高线城市门店表现

优于低线城市，高线城市同店销售增长近 9%；新开门店月均销售额超 130 万港元/店效提升 70%+。品牌端，公

司基于“故宫博物院藏品”体系推出联名系列，与年轻消费者形成共鸣；在北京、石家庄、澳门推出新形象店，

提升品牌定位与门店店效；6 月发布高级珠宝系列（灵感源自中国古典哲学与建筑），搭配稀有材质强化高端定

位；担任第 15 届全国运动会官方奖牌赞助商，将珠宝与体育建立联系。 

展望后续：10 月以来终端零售增长强劲，预计后续净关店速度有望放缓、全年毛利率和经营利润率将有所

提升。1）营收端：根据公司发布的 2025 年 10 月 1 日至 11 月 18 日（3QTD）经营数据，期内零售值同比+33.9%，

中国内地直营、内地加盟、中国港澳同店分别+38.8%、+48.7%、+18.3%，随着下半年财年销售旺季来临以及公

司产品结构的继续优化，有望带动下半财年增长提速；2）业绩端：FY26H1（25.4-25.9）金价累计涨幅 22. 8%，

10 月至今金价涨幅约 10%，假设金价维持在 4000-4100 美元/盎司震荡下公司毛利率将有所提升，对应 F Y26 经

营利润率同比提升。而对应黄金借贷亏损将同步扩大，综合来看预计 FY26 公司整体净利率将有所提升。 

盈利预测：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，同比+38.7%、+9.7%、+10.1%；对应 P/E 为 16.4x、15.0x、13. 6x，

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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图 1:周大福拆分测算 

 
数据来源：wind，中信建投证券 

 

时间区间 22.4-23.3 23.4-24.3 24.4-25.3 25.4-9 25.4-26.3

单位：亿港元 FY23 FY24 FY25 FY26H1 FY26 原因拆解

营收 946.84    1,087.13     896.56 389.86     937.91

yoy -4.3% 14.8% -17.5% -1.1% 4.6% 营收预计中单位数增长

其他收入-经营 7.33 6.90 7.82 3.68 8.04

毛利（新口径，不含黄金借贷公允价值变动） 227.18 260.42 264.55 119.08 291.24

销售费用 99.74 95.13 86.97 37.69 90.51

管理费用 37.21 37.87 37.94 16.84 39.39

经营溢利 97.56 134.32 147.46 68.23 169.38

其他经营净收益 -18.64 -40.88 -62.75 -31.69 -55.00

其中：黄金借贷公允价值变动 -15.46 -37.57 -61.80 -31.43 -55.00

其他支出-经营 -0.88 -0.74 -0.54 -0.13 -0.56

财务费用 -5.85 -7.05 -5.93 -3.39 -3.99

利息收入 2.28 1.83 1.14 0.65

应占联营公司损益 0.00 -0.20 -0.20 0.02 0.00

除税前溢利 74.47 87.28 79.17 33.69 109.83

所得税 19.57 21.21 19.28 8.05 26.75

净利润(含少数股东权益) 54.90 66.07 59.89 25.65 83.08

少数股东权益 1.05 1.08 0.73 0.31 1.02

归母净利润 53.85 64.99 59.16 25.34 82.06

yoy -19.8% 20.7% -9.0% 0.1% 38.7%

财务指标 FY23 FY24 FY25 FY26H1 FY26 原因拆解

毛利率（新口径，不含黄金借贷公允价值变动） 23.99% 23.96% 29.51% 30.54% 31.05%
毛利率上涨主要系：①金价涨
幅；②一口占比提升有正贡献

销售费用率 10.53% 8.75% 9.70% 9.67% 9.65% 经营正杠杆下费用率略有下降

管理费用率 3.93% 3.48% 4.23% 4.32% 4.20% 经营杠杆下费用率略有下降

经营利润率（不含黄金借贷公允价值变动） 10.30% 12.36% 16.45% 17.50% 18.06% 经营利润率提升

其他经营净收益收入占比 -1.97% -3.76% -7.00% -8.13% -5.86%

其中：黄金借贷公允价值变动占收入比重 -1.63% -3.46% -6.89% -8.06% -5.86%

其他支出收入占比 -0.09% -0.07% -0.06% -0.03% -0.06%

财务费用率 0.38% 0.48% 0.53% 0.70% 0.43%

应占联营公司损益收入占比 0.00% -0.02% -0.02% 0.01% 0.00%

税前利润率 7.87% 8.03% 8.83% 8.64% 11.71%

所得税率 26.28% 24.30% 24.36% 23.88% 24.36% 持平

净利润率 5.80% 6.08% 6.68% 6.58% 8.86%

少数股东权益占比 1.91% 1.63% 1.23% 1.20% 1.23% 持平

归母净利润率 5.69% 5.98% 6.60% 6.50% 8.75%
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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 71,174 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 64,667 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 690 782 804 863 945

存货 64,647 55,417 56,702 61,808 65,542 营业利润 13,432 14,746 16,938 15,526 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 522 479 399 422 444

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 16,938 15,526 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 -5,500 -3,000 -3,000

资产总计 88,819 76,524 79,521 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 49,911 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 20,735 22,652 23,041 税后利润 6,607 5,989 8,308 9,112 10,034

应付票据及应付账款合计 1,041 1,129 936 1,020 1,082 汇兑差额 -589 -240 0 0 0

其他流动负债 31,198 27,308 28,240 29,867 31,747 净利润 6,018 5,749 8,308 9,112 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 12,285 13,370 14,612

负债合计 62,073 49,131 50,914 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 79,521 84,480 88,278 归母净利润(%) -8.98 38.72 9.67 10.13

获利能力

毛利率(%) 20.50 29.51 31.05 28.58 28.78

净利率(%) 6.08 6.68 8.86 9.23 9.56

OP Margin(%) 12.36 16.45 18.06 15.73 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 64.03 64.56 64.43

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 净负债比率(%) 78.25 44.21 39.70 42.70 39.95

经营活动现金流            13,836            10,255            12,407              9,045            11,518 流动比率 1.38 1.40 1.43 1.44 1.46

净利润              6,607              5,989              8,308              9,112            10,034 速动比率 0.21 0.21 0.26 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                 399                 422                 444 总资产周转率 1.22 1.17 1.18 1.17 1.19

其他经营现金流              4,422              1,684              2,797             -1,391                 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             -4,160             -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             -4,160             -2,269             -2,269 每股经营现金流(最新摊薄) 1.40 1.04 1.26 0.92 1.17

筹资活动现金流           -16,830             -9,880             -6,450             -6,286             -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              1,043              1,917                 390 估值比率

长期借款              1,854             -3,342                     -                     -                     - P/E 20.72 22.76 16.41 14.96 13.59

其他筹资现金流           -24,513                -948             -7,493             -8,202             -9,012 P/B 5.24 5.10 4.89 4.68 4.47

现金净增加额             -3,711                  -27              1,797                 490                 626 EV/EBITDA 14.39 14.95 13.98 14.02 13.80

资产负债表（百万港元）

现金流量表（百万港元）
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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
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