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市场数据  
收盘价(港元) 10.91 

一年最低/最高价 9.21/16.95 

市净率(倍) 4.11 

港股流通市值(百万港

元) 
107,631.16 

 
 

基础数据  
每股净资产(港元) 2.65 

资产负债率(%) 68.89 

总股本(百万股) 9,865.37 

流通股本(百万股) 9,865.37  
 

相关研究  
《周大福(01929.HK)：黄金珠宝百年

龙头品牌，战略转型+产品升级开启成

长新篇章》 

2026-01-29 

《周大福(01929.HK)：FY2025Q2 经营

数据点评：公司内地零售额同比下滑

19.4%，金价急涨令消费承压》 

2024-10-23 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 FY2024A FY2025A FY2026E FY2027E FY2028E 

营业总收入（百万港元） 108,713 89,656 94,265 99,234 105,213 

同比(%) 14.82 (17.53) 5.14 5.27 6.03 

归母净利润（百万港元） 6,499 5,916 8,873 9,963 11,055 

同比(%) 20.71 (8.98) 50.00 12.28 10.96 

EPS-最新摊薄（港元/股） 0.66 0.60 0.90 1.01 1.12 

P/E（现价&最新摊薄） 16.56 18.19 12.13 10.80 9.74 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：周大福发布 FY2026Q4（截至 2026 年 3 月 31 日止三个月）经营
数据：Q4 集团整体零售值同比-1.5%（若无说明，以下均为同比），其中
内地零售值-8.2%，港澳及其他市场零售值+58.5%，港澳及其他市场零
售值占集团比重提升至 16.3%。内地直营同店同比+0.2%，为 FY26 首次
转正；加盟同店-5.8%。港澳同店+40.1%（其中中国香港+36.8%，中国
澳门+50.1%），受益于消费气氛向好及客流维持强劲。内地同店计价黄
金同比+6.7%、定价首饰-10.3%；港澳同店计价黄金+46.5%、定价首饰
+38.5%。内地定价首饰零售值占比升至 36.2%（去年同期 35.5%），计价
黄金占比降至 61.1%（去年同期 61.8%），有利毛利率扩张。内地电商零
售值同比+14.4%，季内对内地零售值贡献 6.6%、对销量贡献 16.5%。 

◼ ASP 显著提升，定价首饰结构优化：计价黄金 ASP 大幅提升，内地 ASP

升至 11,900 港元（去年同期 7,800 港元，+53%），港澳 ASP 升至 21,200

港元（去年同期 13,600 港元，+56%）。定价首饰 ASP 同样强劲，内地
定价黄金首饰 ASP 升至 7,900 港元（去年同期 5,700 港元），珠宝镶嵌
首饰 ASP 升至 9,500 港元（去年同期 8,200 港元）。在定价首饰中，珠
宝镶嵌黄金产品及翡翠首饰表现突出，均录得超 30%零售值同比增长。
整体来看，定价首饰占比提升叠加 ASP 走高，有利于公司毛利率结构
性改善。 

◼ 持续优化零售网络，品牌升级与品类扩展并举：截至 26.3.31，周大福珠
宝零售点共 5,460 家（含其他品牌共 5,689 家），FY26Q4 净减 125 家。
其中内地周大福珠宝 5,305 家（70.9%为加盟店），Q4 净减 128 家；港澳
92 家，Q4 净增 1 家；其他市场 63 家，Q4 净增 2 家。FY26 全年内地周
大福珠宝净关闭 969 家，持续关闭低效门店、于核心地段开设高生产力
门店。品牌升级，2 月于中国香港尖沙咀广东道开设首间旗舰店（近
10,000 平方呎），为集团港澳地区最大门店；季内于曼谷、悉尼核心地
段新增两间全新设计门店，持续拓展国际市场。此外，季内推出周大福
配饰（CTF Accessories）及周大福家品（CTF HOME），扩展产品品类。 

◼ 投资建议：公司作为百年黄金珠宝行业龙头，持续推进品牌转型升级，
落后门店持续出清，同店店效明显改善。同时，公司积极拓展国际市场
布局并推出新品类，打开中长期增长空间。我们看好公司在品牌升级、
渠道优化和品类扩展三大战略支柱下的持续发展，我们维持公司 FY26-

28 归 母 净 利 88.73/99.63/110.55 亿 港 元 ， 同 比 增 长
50.00 %/12.28%/10.96%，对应 26/27/28 收盘价 PE 为 12/11/10 倍，维持
“买入”评级。 

◼ 风险提示：消费回暖不及预期，金价大幅波动，竞争加剧等。 
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周大福三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万港元） FY2025A FY2026E FY2027E FY2028E  利润表（百万港元） FY2025A FY2026E FY2027E FY2028E 

流动资产 67,273.70 73,148.83 82,206.79 96,163.98  营业总收入 89,656.00 94,265.04 99,234.09 105,213.38 

现金及现金等价物 7,582.40 19,939.95 25,151.21 37,248.83  营业成本 63,201.20 64,100.23 68,868.46 73,018.09 

应收账款及票据 2,188.80 1,832.93 1,929.55 2,045.82  销售费用 8,697.20 9,426.50 9,923.41 10,521.34 

存货 55,417.20 48,075.17 51,651.34 54,763.56  管理费用 3,793.90 3,912.00 3,919.75 4,282.18 

其他流动资产 2,085.30 3,300.78 3,474.69 2,105.77  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 9,250.70 8,578.10 7,608.10 6,658.10  其他费用 53.50 47.13 49.62 52.61 

固定资产 3,618.00 2,718.00 1,768.00 818.00  经营利润 13,910.20 16,779.18 16,472.86 17,339.17 

商誉及无形资产 1,096.60 1,086.60 1,066.60 1,066.60  利息收入 113.60 151.65 398.80 503.02 

长期投资 28.50 28.50 28.50 28.50  利息支出 592.80 590.75 590.75 590.75 

其他长期投资 540.50 540.50 540.50 540.50  其他收益 (5,513.70) (4,500.00) (3,000.00) (2,500.00) 

其他非流动资产 3,967.10 4,204.50 4,204.50 4,204.50  利润总额 7,917.30 11,840.07 13,280.90 14,751.44 

资产总计 76,524.40 81,726.93 89,814.89 102,822.08  所得税 1,928.40 2,877.14 3,227.26 3,584.60 

流动负债 48,128.10 47,322.98 48,796.11 50,549.77  净利润 5,988.90 8,962.93 10,053.64 11,166.84 

短期借款 19,691.80 19,691.80 19,691.80 19,691.80  少数股东损益 73.40 89.63 90.48 111.67 

应付账款及票据 1,128.80 765.64 822.60 872.16  归属母公司净利润 5,915.50 8,873.30 9,963.16 11,055.17 

其他 27,307.50 26,865.54 28,281.71 29,985.81  EBIT 8,396.50 12,279.18 13,472.86 14,839.17 

非流动负债 1,002.90 1,053.05 1,105.70 1,160.98  EBITDA 10,681.80 13,339.18 14,542.86 15,889.17 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00       

其他 1,002.90 1,053.05 1,105.70 1,160.98       

负债合计 49,131.00 48,376.02 49,901.81 51,710.76       

股本 9,987.70 9,987.70 9,987.70 9,987.70  主要财务比率 FY2025A FY2026E FY2027E FY2028E 

少数股东权益 968.00 1,057.63 1,148.11 1,259.78  每股收益(港元) 0.60 0.90 1.01 1.12 

归属母公司股东权益 26,425.40 32,293.27 38,764.97 49,851.54  每股净资产(港元) 2.65 3.27 3.93 5.05 

负债和股东权益 76,524.40 81,726.93 89,814.89 102,822.08  发行在外股份(百万股) 9,865.37 9,865.37 9,865.37 9,865.37 

      ROIC(%) 12.40 18.57 18.11 17.23 

      ROE(%) 22.39 27.48 25.70 22.18 

现金流量表（百万港元） FY2025A FY2026E FY2027E FY2028E  毛利率(%) 29.51 32.00 30.60 30.60 

经营活动现金流 10,254.50 20,790.99 12,340.82 15,201.69  销售净利率(%) 6.60 9.41 10.04 10.51 

投资活动现金流 (401.90) (4,837.26) (3,047.35) (2,544.72)  资产负债率(%) 64.20 59.19 55.56 50.29 

筹资活动现金流 (9,879.50) (3,627.58) (4,113.61) (590.75)  收入增长率(%) (17.53) 5.14 5.27 6.03 

现金净增加额 (113.00) 12,357.55 5,211.26 12,097.62  净利润增长率(%) (8.98) 50.00 12.28 10.96 

折旧和摊销 2,285.30 1,060.00 1,070.00 1,050.00  P/E 18.19 12.13 10.80 9.74 

资本开支 (963.20) (150.00) (100.00) (100.00)  P/B 3.67 2.97 2.47 1.92 

营运资本变动 710.50 5,677.30 (2,373.58) (105.90)  EV/EBITDA 8.47 7.16 6.21 4.92 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为港币，港元汇率为2026年4月23日的0.89，预测均为东吴证券研究所预测。   
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