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销售增长进一步加速，定价首饰占比提升利好毛利率
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事项：

公司公告：公司发布 2025 年 10-12 月未经审核的主要经营数据，整体零售值同比增长 17.8%，环比 7-9 月

4.1%的增长加速 13.7pct。其中中国内地市场零售值增长 16.9%，中国香港、中国澳门及其他市场零售值

增长 22.9%。

国信零售观点：1）同店方面，中国内地直营店的同店销售增长 21.4%，环比 7-9 月加速 13.8pct；加盟店

同店销售增长 26.3%，环比加速 17.7pct.中国香港、中国澳门市场同店销售增长 14.3%，环比 7-9 月加速

8.1pct。2）产品结构方面，高毛利的定价首饰继续领先增长。中国内地定价首饰类别零售值同比增长 59.6%，

零售值贡献达到 40.1%，同比增加 10.7pct。3）门店方面，继续贯彻强化单店效益的规划，季内净关店 228

家，期末门店总数 5813 家。不过预计进入 2027 财年关店幅度有望收窄，以及海外市场拓展带来增量贡献。

总体上，金价持续上涨的背景下，公司通过产品创新、渠道定位优化等把握了定价黄金首饰的增长红利，

成为推动同店增长的核心。此外克重计价产品受益于观望的需求释放以及年底旺季等，同样实现较好的表

现。未来公司将继续投入研发及设计，加强高毛利定价产品的布局；渠道端优化门店结构及以新形象门店

以提振单店销售，实现持续的业绩增长。考虑到高毛利定价首饰产品的占比进一步提升，我们上调公司

2026-2028 财年归母净利润至 86.37/96.46/105.59 亿港元（前值分别为 77.85/87.11/95.43 亿港元），对

应 PE 分别为 15.7/14/12.8 倍，维持“优于大市”评级。

图1：周大福分季度零售值增长（%） 图2：周大福分季度同店销售增速（%）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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 风险提示

终端消费复苏不及预期、门店拓展不及预期、加盟商经营管理不善、金价大幅波动、新品推广不及预期。

相关研究报告：

《周大福（01929.HK）-上半财年整体业绩稳定，十月以来同店销售加速增长》 ——2025-11-26

《周大福（01929.HK）-7-9 月同店销售全面转正，定价黄金首饰继续领先增长》 ——2025-10-19

《周大福（01929.HK）-同店销售进一步改善向好，季内定价黄金首饰双位数增长》 ——2025-07-24

《周大福（01929.HK）-发行可转股债券净筹资 87.15 亿港元，强化业务建设投入》 ——2025-06-18

《周大福（01929.HK）-产品结构优化带动毛利提升，同店表现有所改善》 ——2025-06-15
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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 7695 7582 7734 6600 7260 营业收入 108713 89656 94431 100993 107529

应收款项 6838 4273 5692 6364 6776 营业成本 86428 63201 64212 72560 77204

存货净额 64647 55417 63275 72130 76756 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 0 0 0 0 0 销售费用 9513 8697 8436 9027 9605

流动资产合计 79182 67274 76703 85095 90794 管理费用 3837 3843 3992 4271 4519

固定资产 4527 3618 (2159) (3890) (5369) 财务费用 888 706 785 861 910

无形资产及其他 1281 1097 1222 1388 1598 投资收益 0 0 (35) (35) (30)

投资性房地产 3417 3967 3967 3967 3967

资产减值及公允价值

变动 0 0 (6000) (2000) (1800)

长期股权投资 412 569 759 856 1005 其他收入 715 (5291) 687 705 722

资产总计 88819 76524 80492 87417 91995 营业利润 8763 7917 11657 12943 14184

短期借款及交易性金

融负债 25281 19692 21475 23369 23852 营业外净收支 (34) 0 0 0 0

应付款项 2639 2606 1923 2174 2313 利润总额 8728 7917 11657 12943 14184

其他流动负债 29600 25830 26615 29838 31748 所得税费用 2121 1928 2912 3177 3493

流动负债合计 57520 48128 50013 55381 57913 少数股东损益 108 73 108 120 131

长期借款及应付债券 3342 0 0 0 0 归属于母公司净利润 6499 5916 8637 9646 10559

其他长期负债 1211 1003 1337 1722 2164

长期负债合计 4553 1003 1337 1722 2164

现金流量表（百万港

元） FY2024 FY2025 FY2026E FY2027E FY2028E

负债合计 62073 49131 51350 57103 60077 净利润 6499 5916 8637 9646 10559

少数股东权益 1031 968 990 1004 1024 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 25715 26425 28153 29310 30894 折旧摊销 2119 2026 687 705 722

负债和股东权益总计 88819 76524 80492 87417 91995 公允价值变动损失 0 0 6000 2000 1800

财务费用 888 706 785 861 910

关键财务与估值指标 FY2024 FY2025 FY2026E FY2027E FY2028E 营运资本变动 (5710) 7235 (8842) (5667) (2546)

每股收益 0.66 0.60 0.88 0.98 1.07 其它 17 9 22 14 20

每股红利 0.56 0.53 0.70 0.86 0.91 经营活动现金流 2925 15185 6503 6698 10555

每股净资产 2.61 2.68 2.85 2.97 3.13 资本开支 0 (1068) (1036) (1139) (1253)

ROIC 13% 21% 29% 23% 23% 其它投资现金流 39 0 0 (0) (0)

ROE 25% 22% 31% 33% 34% 投资活动现金流 93 (1225) (1225) (1237) (1402)

毛利率 20% 30% 32% 28% 28% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 8% 16% 19% 15% 15% 负债净变化 1854 (3342) 0 0 0

EBITDA Margin 10% 18% 20% 16% 16% 支付股利、利息 (5498) (5194) (6909) (8489) (8975)

收入增长 15% -18% 5% 7% 6% 其它融资现金流 270 2999 1783 1894 482

净利润增长率 21% -9% 46% 12% 9% 融资活动现金流 (7018) (14073) (5126) (6595) (8493)

资产负债率 71% 65% 65% 66% 66% 现金净变动 (4000) (113) 152 (1134) 660

息率 4.1% 3.8% 5.1% 6.3% 6.6% 货币资金的期初余额 11695 7695 7582 7734 6600

P/E 20.8 22.9 15.7 14.0 12.8 货币资金的期末余额 7695 7582 7734 6600 7260

P/B 4.9 4.8 4.5 4.3 4.1 企业自由现金流 0 18718 4155 5318 9134

EV/EBITDA 18 12 10 12 12 权益自由现金流 0 17841 5350 6562 8931

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告

发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报告

发布日后的 6到 12个月内公司股价（或行业指数）

相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基

准。A股市场以沪深 300指数（000300.SH）作为基

准；新三板市场以三板成指（899001.CSI）为基准；

香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上

重要声明

本报告由国信证券股份有限公司（已具备中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）制作；报告版权归

国信证券股份有限公司

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发布的本报告完整版本

为准。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的

信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并

发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；

我公司可能随时补充、更新和修订有关信息及资料，投资者应当自行关注相关更新和修订内容。我公司

或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取

提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和

意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺

均为无效。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，

我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机

构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或者间

接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。
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