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六福集团（00590.HK）
同店进一步加速增长，海外拓展顺利
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事项：

公司公告：公司发布 2025 年 10-12 月经营数据，整体零售值同比增长 26%，同店销售增长 15%，均环比上

一季度实现加速。

国信零售观点：1）分区域看，全球市场均表现较好：中国香港同店销售增长 15%，中国澳门增长 22%，海

外增长 11%；中国内地自营店的同店销售增长 7%，加盟店同店销售增长 31%。

2）分产品结构看，定价黄金依旧表现领先，集团整体定价黄金的同店销售在高基数情况下增长达到 32%。

定价黄金在公司整体零售值中的占比达到 17%。此外，18K 金钻石的同店销售持平，较上一季度下滑 10%

的表现实现显著改善。该品类复苏将有助于公司毛利率提升。

3）门店拓展方面，季内整体净关店 40 家，环比上个季度的 49 家净关有所放缓，期末门店总数 3073 家。

其中海外延续开店节奏，季内新开 9家门店，期末海外门店总数 48 家。

整体上，公司 2025 年 10-12 月继续延续了 2025 年以来的较好增长表现，以及 2026 年 1 月前七天整体同

店销售更为理想。这得益于公司产品创新升级、门店渠道优化及海外加速发展等。未来也将继续把握“时

尚+保值”双属性的珠宝消费趋势，以优质产品和门店服务赢得市场份额。我们维持公司 2026-2028 财年

分别实现归母净利润 15.01/17.87/20.28 亿港元，对应 PE 分别为 10.7/9/7.9 倍，维持“优于大市”评级。

图1：六福集团各季度自营店同店销售增速（%） 图2：六福集团零售值分产品占比

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 注：自然年 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 注：自然年
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图3：六福集团各季度自营店分产品同店销售（%） 图4：六福集团门店数量变化（家）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 注：自然年 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 注：自然年

 风险提示

产品创新不及预期；金价大幅波动；海外业务拓展不及预期；加盟商运营管理不善。

相关研究报告：

《六福集团（00590.HK）-中期归母净利润增长 42.5%，近期同店增长维持双位数表现》 ——2025-11-29

《六福集团（00590.HK）-低估值港资珠宝龙头，产品创新+渠道变革注入新动能》 ——2025-11-18
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财务预测与估值
资产负债表（百万港

元） FY2024 FY2025 FY2026E FY2027E FY2028E 利润表（百万港元） FY2024 FY2025 FY2026E FY2027E FY2028E

现金及现金等价物 1931 1861 6000 6600 7260 营业收入 15326 13341 15617 17603 19309

应收款项 662 787 825 909 1052 营业成本 11152 8924 9995 11261 12340

存货净额 9567 10739 11891 13715 14702 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 173 128 152 180 190 销售费用 2043 2233 2792 3210 3506

流动资产合计 12332 13592 18945 21496 23315 管理费用 254 380 963 1026 1077

固定资产 1176 1155 620 404 249 财务费用 89 86 157 269 321

无形资产及其他 2162 2059 1944 1870 1839 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 258 245 245 245 245

资产减值及公允价值

变动 0 0 (560) (250) (200)

长期股权投资 926 847 1129 1129 1197 其他收入 297 (339) 646 652 659

资产总计 16854 17898 22883 25144 26845 营业利润 2085 1379 1796 2239 2525

短期借款及交易性金

融负债 1428 2196 6648 8360 9408 营业外净收支 0 0 0 0 0

应付款项 349 423 411 366 496 利润总额 2085 1379 1796 2239 2525

其他流动负债 1740 1704 1935 2192 2402 所得税费用 327 312 336 504 555

流动负债合计 3517 4323 8995 10918 12305 少数股东损益 (9) (32) (42) (52) (59)

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 1767 1100 1501 1787 2028

其他长期负债 473 433 577 689 761

长期负债合计 473 433 577 689 761

现金流量表（百万港

元） FY2024 FY2025 FY2026E FY2027E FY2028E

负债合计 3990 4756 9572 11607 13066 净利润 1767 1100 1501 1787 2028

少数股东权益 (27) (61) (66) (73) (80) 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 12891 13203 13377 13610 13859 折旧摊销 0 0 646 652 659

负债和股东权益总计 16854 17898 22883 25144 26845 公允价值变动损失 0 0 560 250 200

财务费用 89 86 157 269 321

关键财务与估值指标 FY2024 FY2025 FY2026E FY2027E FY2028E 营运资本变动 (402) (1242) (850) (1613) (729)

每股收益 3.01 1.87 2.56 3.04 3.45 其它 (1) (4) (5) (7) (7)

每股红利 2.55 1.64 2.26 2.65 3.03 经营活动现金流 1364 (146) 1853 1070 2150

每股净资产 21.96 22.49 22.78 23.18 23.61 资本开支 0 21 (556) (612) (673)

ROIC 15% 12% 12% 10% 11% 其它投资现金流 0 (78) 0 (16) (19)

ROE 14% 8% 11% 13% 15% 投资活动现金流 203 23 (838) (627) (759)

毛利率 27% 33% 36% 36% 36% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 12% 14% 12% 12% 12% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 12% 14% 16% 16% 16% 支付股利、利息 (1495) (966) (1327) (1554) (1779)

收入增长 28% -13% 17% 13% 10% 其它融资现金流 1006 1985 4452 1711 1048

净利润增长率 38% -38% 36% 19% 13% 融资活动现金流 (1984) 54 3125 157 (731)

资产负债率 24% 26% 42% 46% 48% 现金净变动 (417) (70) 4139 600 660

息率 9.3% 6.0% 8.3% 9.7% 11.1% 货币资金的期初余额 2348 1931 1861 6000 6600

P/E 9.1 14.6 10.7 9.0 7.9 货币资金的期末余额 1931 1861 6000 6600 7260

P/B 1.2 1.1 1.1 1.1 1.1 企业自由现金流 0 175 758 60 1118

EV/EBITDA 11 12 10 10 10 权益自由现金流 0 2094 5082 1563 1916

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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