
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2026年04月22日

优于大市

1

六福集团（00590.HK）
1-3 月同店销售增长达到 33%，加快拓展海外门店渠道
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事项：

公司公告：公司发布 2026 年 1-3 月经营数据，整体零售值同比增长 19%，同店销售增长 33%，同店增长环

比上一季度提速 18pct。

国信零售观点：1）分区域看，中国香港同店销售增长 44%，同时受益于本土市场消费复苏、黄金税改及人

民币升值带来的内地客户增加，中国澳门同店销售增长 34%，海外同店销售增长 25%。中国内地自营店的

同店销售下滑 1%，加盟店同店销售增长 11%，综合同店取得双位数增长。

2）分产品结构看，定价黄金产品在高基数情况下依旧同比增长 20%，其中镶嵌类定价黄金产品同比增长

55%，受益于产品持续创新等。克重黄金实现了有效的需求快速回暖，尤其在一季度金价出现短期回调的

情况下，按重量计价的黄金产品同店销售金额增长扩大至+42%。作为零售值占比 82%的黄金及铂金产品，

其需求回暖将较为显著带动公司收入增长。

正如我们在《黄金珠宝系列专题九-应对金价波动，以复盘对比 2013 年“抢金潮”为参考》中分析所述，

参考 2013 年金价回调后带来抢购潮并延续数月的投资购买热情，以及消费者对金价中长期上行的预期，

有望对行业带来利好。

3）门店拓展方面，季内整体净关店 68 家，期末门店总数 3005 家。其中海外延续开店节奏，季内新开 3

家门店，截至 2026 年 3 月 31 日的十二个月，海外共计新开 20 家门店，达成全年目标。公司来年将会加

快拓展海外市场，抓紧发展机遇。

整体上，公司在一季度基数走高的情况下依旧取得了业内较为优异的同店增长表现。当前公司继续秉承三

年战略规划策略，产品通过 IP 联名、独家设计等吸引消费者；核心代言人续约也在营销和品牌层面进一

步助力破圈；渠道端海外继续加速拓展把握珠宝出海机遇，内地门店进入 2027 财年也有望重回开店趋势，

对业绩带来正向贡献。

考虑公司港澳市场在本土消费复苏及黄金税改后价差优势推动下，有望进一步取得超预期表现，且该市场

利润率相对较高。我们上调公司 2026-2028 财年归母净利润预测至 16.02/18.94/21.85 亿港元（前值分别

为 15.01/17.87/20.28 亿港元），对应 PE 分别为 8.4/7.1/6.2 倍，维持“优于大市”评级。
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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

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）-同店进一步加速增长，海外拓展顺利》 ——2026-01-16

《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 16559 19423 21762

应收款项 662 787 874 1003 1186 营业成本 11152 8924 10620 12585 14119

存货净额 9567 10739 12644 15347 16846 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 173 128 161 198 214 销售费用 2043 2233 2948 3479 3896

流动资产合计 12332 13592 19757 23241 25618 管理费用 254 380 990 1079 1148

固定资产 1176 1155 620 404 299 财务费用 89 86 170 310 387

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) (150)

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 23695 26889 29197 营业利润 2085 1379 1917 2372 2720

短期借款及交易性金

融负债 1428 2196 7304 9793 11313 营业外净收支 0 0 0 0 0

应付款项 349 423 437 409 568 利润总额 2085 1379 1917 2372 2720

其他流动负债 1740 1704 2054 2435 2732 所得税费用 327 312 359 534 598

流动负债合计 3517 4323 9796 12638 14614 少数股东损益 (9) (32) (44) (55) (63)

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 1602 1894 2185

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 10373 13326 15375 净利润 1767 1100 1602 1894 2185

少数股东权益 (27) (61) (66) (73) (81) 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 12891 13203 13388 13636 13904 折旧摊销 0 0 646 652 659

负债和股东权益总计 16854 17898 23695 26889 29197 公允价值变动损失 0 0 560 250 150

财务费用 89 86 170 310 387

关键财务与估值指标 FY2024 FY2025 FY2026E FY2027E FY2028E 营运资本变动 (402) (1242) (1517) (2404) (1170)

每股收益 3.01 1.87 2.73 3.23 3.72 其它 (1) (4) (5) (7) (8)

每股红利 2.55 1.64 2.41 2.80 3.26 经营活动现金流 1364 (146) 1286 385 1816

每股净资产 21.96 22.49 22.80 23.22 23.68 资本开支 0 21 (556) (612) (673)

ROIC 15% 12% 13% 10% 11% 其它投资现金流 0 (78) 0 (16) (19)

ROE 14% 8% 12% 14% 16% 投资活动现金流 203 23 (838) (627) (759)

毛利率 27% 33% 36% 35% 35% 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% 15% 15% 支付股利、利息 (1495) (966) (1417) (1646) (1917)

收入增长 28% -13% 24% 17% 12% 其它融资现金流 1006 1985 5108 2489 1520

净利润增长率 38% -38% 46% 18% 15% 融资活动现金流 (1984) 54 3691 843 (396)

资产负债率 24% 26% 43% 49% 52% 现金净变动 (417) (70) 4139 600 660

息率 11.1% 7.1% 10.5% 12.2% 14.2% 货币资金的期初余额 2348 1931 1861 6000 6600

P/E 7.7 12.3 8.4 7.1 6.2 货币资金的期末余额 1931 1861 6000 6600 7260

P/B 1.0 1.0 0.9 0.9 0.9 企业自由现金流 0 175 199 (596) 843

EV/EBITDA 9 10 9 9 9 权益自由现金流 0 2094 5169 1653 2061

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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