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周大福（01929.HK） 
  

Q3 同店销售快速增长，产品/渠道优化持续 
  
事件：周大福发布 FY2026Q3经营情况公告。根据公司披露 FY2026Q3集团零售值

同比+17.8%，对比 Q2呈现显著加速态势，其中中国内地/中国香港、中国澳门及其

他市场零售值分别+16.9%/+22.9%，珠宝消费气氛逐步改善。 

中国内地：线下同店销售快速增长，同时电商增速优异。 

线下业务：门店结构持续优化，金价提升+产品优化带动同店销售表现走强。1）渠道

开/关店方面，Q3 内地净关店 230 家（新开 34 家、关闭 264 家）至 5433 家周大福珠

宝店，低效店铺的削减在一定程度上提升周边门店的引流效果；同时公司新开全新设计

的优质店铺，其表现预计优于一般门店。2）同店销售方面，根据公司披露 FY2026Q3

内地直营同店销售同比增长 21.4%，加盟同店销售同比增长更达到 26.3%，均呈现逐

季提速的趋势，同店销售增长主要受益于： 

➢ 金价极速上涨带动终端饰品售价提升。Q3 内地计价黄金首饰的平均售价由同期

的 7300 港元提升至 11000 港元（同比+51%），定价黄金首饰的平均售价由同期

的 5200 港元提升至 9500 港元（同比增长+83%），FY2026Q3 金价的极速上涨

直接带动公司黄金产品终端售价走高。2026 年 1 月份以来金价延续上涨趋势，

我们判断金价对公司销售的帮助或将延续。 

➢ 产品结构持续优化，高金价下支撑产品销售。公司持续推进品牌转型，标志性产

品系列包括“周大福传福”新品推出，多举措下公司产品力和品牌力得到增强，

在高金价的背景下支撑产品销售，期内定价首饰的零售值同比大幅增长 59.6%，

占内地零售值的比重达到 40.1%（FY2025Q3 同期为 29.4%）。 

电商业务：受益于大促及 IP 合作，保持快速增长。期内周大福电商业务零售值同比增

长 25.3%，占内地零售值/销量的比重分别为 7.4%/17.0%，期内“双十一”购物节表

现强劲，同时成功的 IP 合作推动线上销售。 

中国香港、中国澳门及其他市场：中国澳门地区表现亮眼，同时公司积极推进全球扩

张。FY2026Q3 中国香港、中国澳门及其他市场零售值增长 22.9%，中国港澳地区同店

销售增长 14.3%，其中中国香港地区同店销售增长 10.1%，中国澳门地区同店销售增

长 31.3%，中国澳门地区延续了极强的增长动能。当前公司积极推进全球扩张，一方

面在运营成熟的地区推动渠道拓店和优化，同时逐步进军具潜力的新市场。 

我们预计公司 FY2026 营收增长 4%，归母净利润增长 28%。结合前三季度的销售

表现，我们预计公司 FY2026 收入增长 3.8%至 930.27 亿港元，综合考虑金价上涨对

毛利率的正面作用，以及金价上涨导致公司产生黄金借贷公允价值变动亏损后，我们预

计公司 FY2026 归母净利润增长 28.1%至 75.75 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-FY2028 归母净利润为

75.75/85.59/96.46 亿港元，对应 FY2026 PE 为 18 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；汇率波动风险等。  
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总市值（百万港元） 135,254.19 
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其中自由流通股（%） 100.00 

30 日日均成交量（百万股） 12.72  
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期待下半财年复苏表现》 2025-11-26 

2、《周大福（01929.HK）：FY2026Q2 内地同店销售增

速转正，看好趋势持续》 2025-10-19 

3、《周大福（01929.HK）：FY2026Q1 同店降幅继续收

窄，期待改善态势延续》 2025-07-23  

  
财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万港元） 108,713 89,656 93,027 99,737 107,051 
增长率 yoy（%） 14.8 -17.5 3.8 7.2 7.3 
归母净利润（百万港元） 6,499 5,916 7,575 8,559 9,646 
增长率 yoy（%） 20.7 -9.0 28.1 13.0 12.7 
EPS 最新摊薄（港元/股） 0.66 0.60 0.77 0.87 0.98 
净资产收益率（%） 24.7 21.9 26.4 28.1 29.7 

P/E（倍） 20.8 22.9 17.9 15.8 14.0 
P/B（倍） 5.1 4.9 4.7 4.4 4.1   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 1 月 21 日收盘价 

注：2026E 为 FY2026E，对应公司 2025 年 4 月~2026 年 3 月财年  
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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  75984  80026  81048   营业收入 108713  89656  93027  99737  107051  

现金 7695  7582  18923  17783  24308   营业成本 82671  63201  62793  69118  73544  

应收账款及票据 2897  2189  2463  2524  2828   其他收入 690  782  735  736  751  

其他应收款 3942  2084  5358  2621  5944   销售费用 9513  8697  8652  9276  9795  

衍生金融工具及短投 0  0  0  0  0   管理费用 3787  3794  3721  3989  4282  

存货 64647  55417  49239  57096  47967   营业利润 13432  14746  18596  18090  20181  

其他流动资产 2  2  2  2  2   其他收益及亏损 -4088  -6275  -8000  -6121  -6799  

非流动资产 9637  9251  8779  8914  9102   财务费用净额 522  479  368  428  392  

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  10131  11447  12900  

其他非流动资产 3779  4508  3962  4071  4186   所得税 2121  1928  2462  2782  3135  

资产总计 88819  76524  84763  88940  90151   净利润 6607  5989  7669  8665  9765  

流动负债 57520  48128  47725  50084  49245   少数股东损益 108  73  94  106  120  

短期借款 25281  19692  19692  21423  21108   归属母公司净利润 6499  5916  7575  8559  9646  

应付账款及票据 1041  1129  665  1324  785   EBITDA 11535  10499  10925  12349  13819  

其他流动负债 31198  27308  27368  27338  27353   EPS（港元） 0.66  0.60  0.77  0.87  0.98  

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  55761  58120  57281         

股本 9988  9988  9988  9988  9988         

股本溢价 5019  5370  5370  5370  5370         

留存收益 10708  11070  12585  14297  16226   主要财务比率      

归属母公司股东权益 25715  26425  27940  29652  31581   会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 1031  968  1062  1168  1288   成长能力           

负债和股东权益 88819  76524  84763  88940  90151   营业收入(%) 14.8  -17.5  3.8  7.2  7.3  

       营业利润(%) 63.6  9.8  26.1  -2.7  11.6  

       归属于母公司净利润(%) 20.7  -9.0  28.1  13.0  12.7  

       获利能力           

       毛利率(%) 24.0  29.5  32.5  30.7  31.3  

       净利率(%) 6.0  6.6  8.1  8.6  9.0  

现金流量表（百万港元）       ROE(%) 24.7  21.9  26.4  28.1  29.7  

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROIC(%) 12.6  13.5  14.3  15.2  16.6  

经营活动现金流 13836 10255 18710 11156 22482  偿债能力           

净利润 6499 5916 7669 8665 9765  资产负债率(%) 33.5  64.2  65.8  65.3  63.5  

折旧摊销 2285 2103 426 474 527  净负债比率(%) 203.3  151.7  127.0  130.9  100.3  

财务费用 522 479 368 428 392  流动比率 1.4  1.4  1.6  1.6  1.6  

投资损失 0 0 20 20 20  速动比率 0.3  0.2  0.6  0.5  0.7  

营运资金变动 711 -4338 2227 -4553 4979  营运能力           

其他经营现金流 3819 6095 8000 6121 6799  总资产周转率 1.2  1.1  1.2  1.1  1.2  

投资活动现金流 -717 -402 -7975 -6751 -7534  应收账款周转率 35.6  35.3  40.0  40.0  40.0  

资本支出 -963 -578 -74 -26 -73  应付账款周转率 81.3  58.2  70.0  69.5  69.8  

长期投资 36 3 -426 -474 -527  每股指标（港元）           

其他投资现金流 211 173 -7475 -6251 -6934  每股收益(最新摊薄) 0.66  0.60  0.77  0.87  0.98  

筹资活动现金流 -16695 -9877 605 -5545 -8423  每股经营现金流(最新摊薄) 1.40  1.04  1.90  1.13  2.28  

长期借款 -3507 -4176 7033 0 0  每股净资产(最新摊薄) 2.71  2.78  2.94  3.12  3.33  

股本增加 0 0 0 0 0  估值比率           

支付股利 -12538 -5114 -6060 -6847 -7716  P/E 20.8  22.9  17.9  15.8  14.0  

其他筹资现金流 -651 -587 -368 1303 -707  P/B 5.1  4.9  4.7  4.4  4.1  

现金净增加额 -3576 -24 11340 -1140 6525  EV/EBITDA 2.0  1.3  0.9  1.0  0.4  
  
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 1 月 21 日收盘价  
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