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周大福（01929.HK） 
  

短期中国内地销售承压，中国港澳业务快速增长 
  
事件：周大福发布 FY2026Q4 经营情况公告。根据公司披露，FY2026Q4 集团零

售值同比下降 1.5%，其中由于季内金价的大幅波动中国内地零售值同比下降

8.2%，中国香港、中国澳门及其他市场零售值同比快速增长 58.5%。 

中国内地：FY2026Q4 中国内地零售值同比下降 8.2%，电商业务增长强劲，面

对金价波动线下同店短期承压。 

➢ 线下业务：FY2026Q4 渠道净关店数量收窄，金价波动导致同店销售承压。 

1）渠道开/关店方面，FY2026Q4 周大福珠宝品牌内地净关店 128 家（新开

13 家、关闭 141 家）至 5305 家店，FY2026 全财年内地净关店数量达到 969

家，我们判断公司通过削减低效店铺，同时于核心地段开设高效大店，持续

提升渠道质量。长期来看我们预计公司渠道调整趋于稳定，FY2027 净关数

量对比较 FY2026 有望减少。 

2）同店销售方面，FY2026Q4 内地直营同店销售小幅增长 0.2%，加盟同店

销售下跌 5.8%，我们判断 1~2 月金价高企在较大程度上抑制了消费者的购

买意愿。与此同时公司持续推进产品优化升级提升经营韧性，FY2026Q4 定

价首饰季内零售值占比提升至 36.2%（去年同期为 35.5%），定价首饰中珠

宝镶嵌黄金及翡翠首饰表现突出，零售值增长均超过 30%。季内公司策略性

推出“周大福配饰”及“周大福家品”，在珠宝品类之外进行创新，同消费者

建立更广泛的联系。 

➢ 电商业务：IP 合作驱动，电商业务增长强劲。FY2026Q4 内地电商业务零售

值同比增长 14.4%，占内地零售值/销量的比重分别为 6.6%/16.5%。受益于

有效的顾客互动及成功的 IP 合作，线上渠道在整体消费环境波动下仍保持

了较好的增长表现。 

中国香港、中国澳门及其他市场：中国港澳地区爆发式增长，同时周大福品牌海

外影响力增强。FY2026Q4中国香港、中国澳门及其他市场零售值大幅增长 58.5%，

其中中国香港/中国澳门同店销售分别同比增长 36.8%/50.1%，根据公司披露中

国港澳地区的优异表现主要受益于强劲的客流及良好的消费气氛。与此同时，公

司持续深化海外业务布局，期内公司在曼谷及悉尼的核心地段新增全新形象门店，

提升品牌在国际市场的影响力。 

我们预计公司 FY2026 营收增长约 4%，归母净利润大幅增长。综合全财年表现，

虽然 Q4 内地市场受到高金价波动的短期冲击，但中国港澳地区的强劲爆发以及产

品结构优化带来的毛利空间提升，支撑了业绩韧性。我们预计公司 FY2026 收入增

长 3.8%至 930.27 亿港元，考虑黄金借贷公允价值变动的因素后，预计归母净利

润增长 48.8%至 88 亿港元。 

盈利预测与投资建议：公司作为珠宝首饰行业龙头，通过关小开大、渠道优化提升

整体经营效率，产品端在品牌转型带动下持续升级。我们预计公司 FY2026-FY2028

归母净利润为 88.00/98.46/108.65 亿港元，对应 FY2026PE 为 12 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。 
 

买入（维持） 

股票信息 
 
行业 饰品 

前次评级 买入 

04 月 23 日收盘价（港元） 10.90 

总市值（百万港元） 107,532.50 

总股本（百万股） 9,865.37 

其中自由流通股（%） 100.00 

30 日日均成交量（百万股） 16.06  

股价走势 
 

  

作者 
 
分析师 杨莹 

执业证书编号：S0680520070003 

邮箱：yangying1@gszq.com 

分析师 王佳伟 

执业证书编号：S0680524060004 

邮箱：wangjiawei@gszq.com 

分析师 李宏科 

执业证书编号：S0680525090002 

邮箱：lihongke@gszq.com 

分析师 张冰清 

执业证书编号：S0680525110002 

邮箱：zhangbingqing1@gszq.com  

相关研究 
 
1、《周大福（01929.HK）：Q3 同店销售快速增长，产

品/渠道优化持续》 2026-01-22 

2、《周大福（01929.HK）：FY2026H1 经营表现稳健，

期待下半财年复苏表现》 2025-11-26 

3、《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  

  
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  8,800  9,846  10,865  

增长率 yoy（%） 20.7  -9.0  48.8  11.9  10.3  

EPS 最新摊薄（港元/股） 0.66  0.60  0.89  1.00  1.10  

净资产收益率（%） 25.3  22.4  31.9  34.1  35.8  
P/E（倍） 16.5  18.2  12.2  10.9  9.9  

P/B（倍） 4.2  4.1  3.9  3.7  3.5    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 4 月 23 日收盘价  
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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 79,182  67,274  68,889  73,445  77,359   营业收入 108,713  89,656  93,027  99,737  107,051  

现金 7,695  7,582  11,663  10,025  10,223   营业成本 82,671  63,201  62,793  68,320  73,009  

应收票据及应收账款 2,897  2,189  2,375  2,491  2,703   其他收入 690  782  736  759  747  

其他应收款 3,942  2,084  2,767  2,643  3,011   营业费用 9,513  8,697  8,652  9,076  9,635  

预付账款 0  0  0  0  0   管理费用 3,787  3,794  3,721  3,890  4,068  

存货 64,647  55,417  52,082  58,285  61,420   营业利润 13,432  14,746  18,597  19,210  21,087  

其他流动资产 2  1  1  2  2   财务费用 522  479  477  416  440  

非流动资产 9,637  9,251  8,949  8,411  8,051   其他收益及亏损 -4,088  -6,275  -6,275  -5,546  -6,032  

长期投资 362  541  541  541  541   投资净收益 -20  -20  -20  -20  -20  

固定资产 4,527  3,618  3,259  2,852  2,579   其他开支 74  54  56  60  64  

无形资产 1,281  1,097  902  771  684   利润总额 8,728  7,917  11,769  13,168  14,530  

其他非流动资产 3,467  3,996  4,248  4,248  4,248   所得税 2,121  1,928  2,860  3,200  3,531  

资产总计 88,819  76,524  77,838  81,856  85,409   净利润 6,607  5,989  8,909  9,968  10,999  

流动负债 57,520  48,128  48,163  50,761  52,751   少数股东损益 108  73  109  122  135  

短期借款 25,281  19,692  19,692  19,692  19,692   归属母公司净利润 6,499  5,916  8,800  9,846  10,865  

应付票据及应付账款 1,041  1,129  956  1,130  1,160   EBITDA 11,535  10,499  14,000  15,122  16,331  

其他流动负债 31,198  27,308  27,515  29,939  31,899   EPS（港元/股） 0.66  0.60  0.89  1.00  1.10  

非流动负债 4,553  1,003  1,008  1,008  1,008         

长期借款 3,342  0  0  0  0         

其他非流动负债 1,211  1,003  1,008  1,008  1,008         

负债合计 62,073  49,131  49,172  51,769  53,759         

少数股东权益 1,031  968  1,077  1,199  1,334         

股本 9,988  9,988  9,988  9,988  9,988         

资本公积 17,036  17,971  19,135  20,433  21,862   主要财务比率      

留存收益 0  0  0  0  0   会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 25,715  26,425  27,589  28,887  30,316   成长能力           

负债和股东权益 88,819  76,524  77,838  81,856  85,409   营业收入(%) 14.8  -17.5  3.8  7.2  7.3  

       营业利润(%) 80.6  9.8  26.1  3.3  9.8  

       归属母公司净利润(%) 20.7  -9.0  48.8  11.9  10.3  

       获利能力           

       毛利率(%) 24.0  29.5  32.5  31.5  31.8  

现金流量表（百万港元）       净利率(%) 6.0  6.6  9.5  9.9  10.1  

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE(%) 25.3  22.4  31.9  34.1  35.8  

经营活动现金流 13,836  10,255  20,050  14,067  17,278   ROIC(%) 12.6  13.5  19.2  20.7  22.1  

净利润  6,499  5,916  8,800  9,846  10,865   偿债能力           

折旧摊销 2,285  2,103  1,754  1,538  1,360   资产负债率(%) 69.9  64.2  63.2  63.2  62.9  

财务费用 705  593  591  591  591   净负债比率(%) 78.2  44.2  28.0  32.1  29.9  

投资损失 -20  -20  -20  -20  -20   流动比率 1.4  1.4  1.4  1.4  1.5  

营运资金变动  711  -4,338  2,501  -3,597  -1,726   速动比率 0.3  0.2  0.3  0.3  0.3  

其他经营现金流 3,656  6,002  6,425  5,709  6,208   营运能力           

投资活动现金流 -717  -402  -7,743  -6,567  -7,053   总资产周转率 1.2  1.1  1.2  1.2  1.3  

资本支出 -963  -578  -1,200  -1,000  -1,000   应收账款周转率 35.6  35.3  40.8  41.0  41.2  

长期投资 34  -179  0  0  0   应付账款周转率 81.3  58.2  60.2  65.5  63.8  

其他投资现金流 212  355  -6,543  -5,567  -6,053   每股指标（港元）           

筹资活动现金流   -16,830  -9,880  -8,258  -9,170  -10,058   每股收益(最新摊薄) 0.66  0.60  0.89  1.00  1.10  

短期借款 5,829  -5,590  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 1.40  1.04  2.03  1.43  1.75  

长期借款 1,854  -3,342  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 2.61  2.68  2.80  2.93  3.07  

普通股增加  -135  -3  0  0  0   估值比率           

资本公积增加  -6,106  935  1,163  1,298  1,429   P/E 16.5  18.2  12.2  10.9  9.9  

其他筹资现金流 -18,272  -1,880  -9,422  -10,468  -11,487   P/B 4.2  4.1  3.9  3.7  3.5  

现金净增加额 -4,000  -113  4,081  -1,638  199   EV/EBITDA 11.8  9.5  8.3  7.8  7.2  
  
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 4 月 23 日收盘价 
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