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投资要点 

◼ 本报告从分红、业绩、历史股价复盘三个维度，系统对比金饰公司与金
矿公司，总结不同金价波动背景下两类标的的行情规律。黄金珠宝零售
品牌产品以黄金为主要原材料、以金价为锚进行价格调整，利润端还受
产品成本、存货金料价格、套保对冲等多重影响；金矿股作为产业链上
游，同样对金价高度敏感，市场对【金饰股】与【金矿股】之间的选择
讨论度较大。我们将金饰公司分为直营为主（菜百股份、六福集团、周
生生）和加盟为主（周大福、老凤祥、周大生）两类，与金矿股（山东
黄金、赤峰黄金、湖南黄金）进行复盘对比。 

◼ 分红维度：金饰公司分红能力全面优于金矿，现金流质量更高。金饰公
司上市以来至 2025 年末平均分红率，普遍处于 40%-88%区间，而金矿
公司多在 25%以内；派息融资比（累计分红/累计直接融资）金饰普遍达
3-9.5 倍，金矿则普遍不足 1 倍，核心在于金饰属于轻资产零售/品牌业
务、资本开支低、自由现金流充裕，金矿属于重资产采掘业务、需持续
大额资本开支与融资扩产，分红能力受限。 

◼ 业绩维度：金矿对金价反应即时、弹性大，金饰存在滞后，且加盟慢于
直营。金矿公司营收及归母净利润同比与金价同比高度正相关、利润弹
性较大（2024 年金价同比约+27%，赤峰黄金净利同比+119%、湖南黄
金净利同比+73%），但金价下跌或震荡期波动同样剧烈；直营金饰因销
售终端直接面对消费者、传导路径短、库存金较多，时滞约 1-2 个月；
加盟金饰受加盟商提货节奏影响、传导链条更长，时滞约 1-2 个季度。
从年化增速角度看，金矿部分增长来自资本开支驱动的产能扩张，金饰
增长更稳健、内生增长质量更高。 

◼ 股价维度：金矿是金价的高弹性杠杆，直营金饰居中，加盟金饰拟合度
最低。以 2016 年 2 月 1 日为参考起始点，金矿股价涨幅与沪金涨幅高
度同步，金价涨幅越大，股价弹性越高、但回调时跌幅也更深；直营金
饰股价对金价的拟合度介于金矿与加盟之间；加盟金饰受自身经营周
期，加盟商开关店、渠道库存调整等影响，与金价背离期更长、滞后约
1-2 个季度。综合三个维度：金饰公司分红全面占优、现金流质量更高，
金矿股价及业绩对金价反应即时但波动大、金饰更稳健（加盟滞后于直
营），在金价不确定性增大的环境下，金饰的高分红、稳定现金流提供
了安全垫。 

◼ 草根调研：金价震荡有望带来黄金珠宝消费心态的回补。基于 485 份消
费者问卷调查，黄金上涨具有带动效应，但也会带来观望态度，对消费
需求同时具备促进和抑制两方面影响，黄金的“投资”与“消费”需求
不可分割。我们认为金价震荡 3-5 个季度，有望让消费者的心理价位和
实际黄金珠宝价格趋近，以回补需求。 

◼ 在金价稳定震荡的环境下，我们看好黄金珠宝行业性的投资机会！金价
震荡背景下，直营为主的黄金珠宝品牌毛利率及存货公允价值大幅增
厚，同时金条&一口价等产品的动销旺盛，重点推荐【老铺黄金】【菜百
股份】【六福集团】，关注【周生生】等。加盟为主的黄金珠宝品牌，终
会随着需求回补，体现品牌价值，目前加盟连锁模式的黄金珠宝品牌位
置和估值处于较低位置，重点推荐【周大福】【老凤祥】【周大生】【潮宏
基】【周六福】等。 

◼ 风险提示：国内消费市场增长不及预期、金价大幅波动、行业竞争加剧、
草根调研样本偏差等。  
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本篇报告希望能够从分红、业绩、历史股价复盘三个维度，系统对比金饰公司和金

矿公司的基本面和股价表现，总结不同金价波动背景下两类标的的行情规律。由于黄金

珠宝零售品牌公司的产品大部分以黄金为原材料，销售端通常以金价为锚进行价格调整，

同时利润端受金价影响的因素更多，如产品成本价格、存货金料价格、金价对冲套保等，

因此金价是研究黄金珠宝零售品牌公司不可回避的问题。金矿股作为产业链的上游，同

样对金价较为敏感，市场对于【金饰股】、【金矿股】之间的选择讨论度较大。我们认为，

金饰公司分红能力全面优于金矿，现金流质量更高；金矿股价/业绩对金价反应即时但波

动大，金饰存在滞后但更稳健；加盟模式滞后于直营模式。在金价不确定性增大的环境

下，金饰的高分红属性提供安全垫。 

我们将黄金珠宝品牌零售公司（下称金饰公司）分为 2 类，①直营收入利润占比较

大的公司，菜百股份、六福集团、周生生，②加盟收入利润占比较大的公司，如周大福、

老凤祥、周大生，与金矿股如山东黄金、赤峰黄金、湖南黄金进行对比，主要分析复盘

历年来分红指标、收入及归母净利润情况以及股价表现情况。 

 

1.   金饰 vs 金矿：历史分红水平对比，金饰全面占优 

 

1.1.   上市以来平均分红率对比 

 

金饰公司（无论直营还是加盟）的历史平均分红率显著高于金矿公司。对比各公司

上市以来至 2025 年末平均分红率，金饰公司直营中菜百股份约 62%、六福集团约 50%、

周生生约 40%；加盟中周大福高达 88%、老凤祥约 43%、周大生约 63%；而金矿中山东

黄金仅 16%、赤峰黄金仅 10%、湖南黄金约 23%。金饰公司分红意愿和能力远强于金

矿，核心原因在于金饰属于轻资产零售/品牌业务，资本开支低、自由现金流充裕；金矿

属于重资产采掘业务，需要持续大额资本开支和融资扩产。 
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表1：金饰金矿公司上市以来至 2025 年末平均分红率对比 

类型 公司 上市年份 
累计现金分红

（亿元） 

融资总额

（亿元） 

上市以来平均分

红率 

直营 

菜百股份 2021 23 8 62.1% 

六福集团 1997 91 22 50.2% 

周生生 1973 57 10 39.9% 

加盟 

周大福 2011 620 130 88.5% 

老凤祥 1992 93 10 43.2% 

周大生 2017 62 15 63.1% 

金矿 

山东黄金 2003 65 116 16.2% 

赤峰黄金 2004 10 40 10.3% 

湖南黄金 2007 17 33 23.3% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

1.2.   派息融资比对比：金饰回馈已超过融资金额 

 

派息融资比（累计分红/累计直接融资）体现公司对股东的净回馈能力，金饰公司派

息融资比远高于金矿：自公司上市以来至 2025 年末，老凤祥派息融资比约 9.57 倍、周

生生约 5.69 倍、周大福约 4.76 倍、六福约 4.07 倍；而金矿中山东黄金仅 0.56 倍、赤峰

仅 0.25 倍、湖南黄金约 0.51 倍。金矿公司融资金额大但分红回馈少，金饰公司则是融

得少、分得多，自身的轻资产商业模式在股东回报方面优越性凸显。  
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表2：金饰金矿公司上市以来至 2025 年末派息融资比对比 

类型 公司 派息融资比（倍） 

直营 

菜百股份 3.02 

六福集团 4.07 

周生生 5.69 

加盟 

周大福 4.76 

老凤祥 9.57 

周大生 4.07 

金矿 

山东黄金 0.56 

赤峰黄金 0.25 

湖南黄金 0.51 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

1.3.   各年度分红率变化趋势 

 

金饰公司分红稳定性较高。按 2020-2025 年逐年观察，金矿公司分红率波动大且整

体偏低（山东黄金和湖南黄金在 35%以内、赤峰黄金 20-22 年度不分红），金饰公司分

红率整体稳定在较高水平，20-25 年度菜百股份稳定在 77%左右、老凤祥稳定在 40%-

50%、周大福波动较大但基本超过 80%，周大生分红基本维持 80%左右，金饰的分红稳

定性进一步验证了其现金流优势。 

 

图1：金矿公司 2020-2025 年分红率 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图2：金饰公司 2020-2025 年分红率 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

总结看，金饰公司在分红率、派息融资比两个维度全面优于金矿公司。核心原因在

于金饰属于轻资产零售/品牌业务，资本开支低、自由现金流充裕；金矿属于重资产采掘

业务，需要持续大额资本开支和融资扩产，分红能力受限。 
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2.   金价变动与金饰/金矿业绩相关性：金矿公司更加直接正相关，

金饰公司直营反应快于加盟 

 

2.1.   金价历史走势背景回顾 

 

沪金价格从 2016 年约 240 元/克到 2025 年底近 1000 元/克以上，经历了几个关键

阶段：2016-2018 年震荡期（240-270 元）、2019-2020 年第一轮上涨（270-400 元）、2021-

2023 年高位震荡（360-480 元）、2024 年以来加速上涨突破 500 元，2025 年全年金价上

涨约 55%，金价的持续上涨是黄金产业链各环节业绩增长的核心驱动力之一。2026 年年

初至 2 月 17 日春节，金价上涨约 12%，2026 年 3 月由于战争等外部环境因素回落，4-

5 月基本维持在 980-1000 元区间。 

 

图3：2016 年至今沪金价格走势（截至 2026/5/18） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.2.   单季度：金矿公司收入及利润随金价变化高度正相关 

 

金矿公司（山东黄金、赤峰黄金、湖南黄金）的营收和归母净利润同比增速，与同

期金价同比涨幅高度正相关。金价上涨期，金矿业绩弹性较大，例如 2024 年金价同比

涨约 27%，赤峰黄金净利同比涨 119%、湖南黄金净利同比涨 73%，但金价下跌或震荡

期业绩波动也很剧烈。金矿的营业杠杆（采掘成本相对固定）使得利润弹性远大于收入

弹性。 
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图4：山东黄金收入利润与沪金价格变化 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图5：赤峰黄金收入利润与沪金价格变化 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图6：湖南黄金收入利润与沪金价格变化 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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2.3.   单季度：直营金饰公司业绩随金价变化正相关，弹性小于金矿 

 

直营模式金饰公司（菜百股份、六福集团、周生生）的业绩对金价反应也呈正相关，

但弹性小于金矿。菜百股份的营收同比与金价同比相关性较高，六福集团的净利润弹性

大，周生生相对稳健。直营模式由于销售终端直接面对消费者，金价传导路径短：金价

上涨→终端售价提升→直接反映为收入，而且由于直营模式下公司库存金较多，因此业

绩反应更直接更迅速，时滞约 1-2 个月。 

 

图7：菜百股份收入利润与沪金价格变化 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图8：六福集团收入利润与沪金价格变化 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

-30%

0%

30%

60%

90%

120%

150%

180%

210%

2021 Q3 2022 Q1 2022 Q3 2023 Q1 2023 Q3 2024 Q1 2024 Q3 2025 Q1 2025 Q3 2026 Q1

沪
金
价
格
同
比

营
收

/净
利
润
同
比

营收同比 净利润同比 沪金价格同比

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

FY2016H1 FY2017H2 FY2019H1 FY2020H2 FY2022H1 FY2023H2 FY2025H1

沪
金
价
格
同
比

营
收

/净
利
润
同
比

营收同比 归母净利同比 沪金价格同比



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

行业深度报告 

东吴证券研究所 

 

 11 / 22 

 

图9：周生生收入利润与沪金价格变化 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.4.   单季度：加盟金饰公司业绩随金价变化，存在明显滞后 

 

加盟模式金饰公司（周大福、老凤祥、周大生）的业绩同比与金价正相关性同样存

在，但和金饰直营公司相比存在明显滞后。以周大福为例，FY2020H2 金价同比涨约 23%，

但周大福营收同比下降约 26%、净利下降约 48%，而 FY2021H1 净利增长约 45%。加盟

模式下，品牌方的收入确认受加盟商提货节奏影响，金价传导链条更长：金价上涨→终

端零售价提升→消费者购买行为习惯调整→加盟商进货节奏变化→品牌方确认收入，因

此业绩反应存在 1-2 个季度的时滞。 

 

图10：周大福收入利润与沪金价格变化 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图11：老凤祥收入利润与沪金价格变化 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图12：周大生收入利润与沪金价格变化 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

总结来看，金矿业绩对金价高度敏感、弹性大、反应即时；金饰业绩与金价也正相

关，但弹性较小、存在滞后（加盟>直营），原因在于金饰零售端还受到消费者心态、渠

道库存周期等中间变量的影响。从传导时效看：金矿几乎同步→直营金饰滞后 1-2 月→

加盟金饰滞后 1-2 季度。 
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2.5.   年化增速角度看，金矿公司或来自资本开支驱动产能扩张，金饰公司更

稳健，内生增长质量更高 

 

金矿公司受益于金价上涨和产能扩张，营收和净利年化增速表现亮眼。以 2016 年

为基期，山东黄金 2016-2025 年营收 CAGR 约 8.3%、赤峰黄金约 28%、湖南黄金约

20.8%，部分营收增长来自并购扩产。从行情表现来看，金矿营收年化增速与金价行情

联动紧密，股价年化上涨弹性显著高于金价。 

金饰公司的增长更为稳健。菜百股份 2021 年上市以来至 2025 年末营收 CAGR 约

40%，老凤祥和周大生长期营收增速稳定。直营模式中，六福集团和周生生的长期 CAGR

较低但波动也较小。加盟模式中老凤祥营收稳健增长，周大福因规模较大受港股市场和

宏观环境影响波动较大。整体而言，金饰公司的内生增长质量更高，不依赖大规模资本

开支驱动。 

总结来看，金矿的营收/净利增长弹性更大，但波动性也更大，且部分增长来自资本

开支驱动的产能扩张；金饰的增长更稳健，尤其是直营模式，内生增长质量更高。 
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3.   金价变动与金饰/金矿股价的关系 

 

3.1.   金矿股价与金价的走势对比 

 

以 2016 年 2 月 1 日为基期，山东黄金、赤峰黄金、湖南黄金的股价涨幅与沪金涨

幅高度同步。金矿股价本质上是金价的杠杆——金价涨幅越大，金矿股价涨幅弹性越高，

但回调时跌幅也更深。三家金矿中，山东黄金与金价的同步性最高，赤峰黄金次之，湖

南黄金因盘子较小，波动更大。 

 

图13：金矿公司股价与金价涨跌幅复盘 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3.2.   直营金饰股价与金价的走势对比 

 

以 2015 年 1 月 1 日为基期，菜百股份（2021 年上市较晚，数据期较短）、六福集

团、周生生的股价与金价的拟合度介于金矿和加盟金饰之间。 

直营模式由于收入直接反映终端销售，股价对金价的反应比加盟模式更及时。六福

集团和周生生长期走势与金价趋势较为一致。 
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图14：直营金饰公司股价与金价涨跌幅复盘 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3.3.   加盟金饰股价与金价的走势对比 

 

以 2015 年 1 月 5 日为基期，周大福、老凤祥、周大生（2017 年上市）的股价涨幅

与金价涨幅也呈正相关，但拟合度相对是最低的。尤其是周大福和周大生，股价受自身

经营周期（如加盟商开关店、渠道库存调整）影响较大，与金价的背离期更长。老凤祥

由于业务结构稳定，与金价的相关性在加盟模式中最高，2024 年以来随着老凤祥产品结

构、公司运营进一步改革，与金价走势直接相关程度亦有所减弱。加盟模式下，股价对

金价的反应存在约 1-2 个季度的滞后。 

 

图15：加盟金饰公司股价与金价涨跌幅复盘 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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通过观察不同金价阶段下各类公司股价的反应速度，可以总结出：金矿股价几乎与

金价同步反应，甚至在预期层面提前反应；直营金饰股价有约 1-2 个月的滞后；加盟金

饰股价滞后可能达 1-2 个季度，因为加盟商的进货和销售存在库存缓冲。2024 年 3 月以

来，这一规律在金价加速上涨阶段表现得更加明显。金矿股价是金价的高 Beta 杠杆，反

应即时；直营金饰股价是金价的中 Beta 平滑版，反应较快但弹性较小；加盟金饰股价是

金价的低 Beta 滞后版，反应最慢但长期方向一致。 

  

表3：金矿 vs 金饰核心维度对比总结 

维度 金矿 金饰（直营） 金饰（加盟） 

平均分红率 10%-35% 39%-80% 40%-88% 

派息融资比 0.2-0.5 倍 3.0-5.6 倍 4.0-9.5 倍 

业绩对金价弹性 高 中 中低 

业绩对金价时滞 几乎同步 1-2 月 1-2 季度 

股价对金价 Beta 高 Beta 中 Beta 低 Beta 

股价对金价时滞 同步/提前 略滞后 明显滞后 

现金流质量 弱（重资产） 强（轻资产） 强（轻资产） 

数据来源：Wind，东吴证券研究所总结 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

注 

 

 

 

 

注：数据统计口径为各公司上市以来至 2025 年末累计数据 

 

综合分红、业绩、历史股价三个维度：金饰公司分红全面占优、现金流质量更高，

金矿股价及业绩对金价反应即时但波动大、金饰更稳健（加盟滞后于直营），在金价不确

定性增大的环境下，金饰的高分红、稳定现金流提供了安全垫。 

 

总结上述整体分析和复盘，我们认为 

✓ 如果看好金价继续上涨并追求高弹性，金矿是更好的短期进攻品种，但需承受

高波动和低分红。 

✓ 如果追求稳定分红和现金流，金饰（尤其是加盟龙头如周大福、周大生等）是

更优选择。 

✓ 直营金饰兼具一定的金价弹性和较好的分红能力，是平衡型品种。 

✓ 在金价不确定性增大的环境下，金饰的高分红、稳定现金流提供了安全垫，我

们继续看好黄金珠宝公司稳定商业模式+高股息投资机会。 
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4.   草根调研黄金珠宝消费者心态：金价震荡期间有望带来黄金珠

宝消费心态的回补 

 

我们于 2026 年 2 月 27 日发布黄金珠宝行业深度报告《问卷调查丨深度研究——金

价变动与黄金珠宝消费心态变化的关系探究》，其中调研了 485 份消费者针对黄金珠宝

产品的消费心理： 

黄金上涨具有带动效应，但也会带来观望态度，对消费需求同时具备促进和抑制两

方面影响，金价震荡期间有望带来黄金珠宝消费心态的回补。结合问卷我们可以了解到，

2025 年金价快速上涨中，很多人加入了黄金的购买，但同时有很多人觉得金价太贵了

（他们的心理价位要低于目前的实际价位）。在这样的双重效应情况下，有两种情况会

带来黄金珠宝消费心态的回补： 

金饰依然是黄金的最主要销售形式——黄金的购买“投资”和“消费”需求是不可

分割的。根据我们上一篇深度《问卷调查丨深度研究——金价变动与黄金珠宝消费心态

变化的关系探究》的草根调研，过去一年购买黄金的人当中，78%的受访者，只买金饰，

而 13%左右的受访者是只买金条的。即便“金条性价比更高”，但金饰依然是绝大部分

的黄金珠宝的销售形式。诚然金饰属于“消费品”，但在金价大涨的过程中，金饰依然是

黄金购买的主要形式而非金条，这反映出在黄金的购买过程中，是无法区分“投资”和

“消费”需求的。 

金价震荡 3-5个季度，黄金珠宝消费者需求有望回补：目前黄金上涨较快的情况下，

很多人觉得金价实际价格高于心理价位，3-5 个季度的震荡让消费者的心理价位和实际

黄金珠宝价格趋近，以回补需求。 
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图16：26 年 2 月针对消费者对金价到手价认知的草根调研统计结果-词频分析图 

 

数据来源：问卷调查，东吴证券研究所 

 

 

5.   投资建议：金价震荡的环境下，继续看好黄金珠宝贝塔行情 

 

在金价稳定震荡的环境下，我们看好黄金珠宝行业性的投资机会：根据问卷调查的

情况，我们可以看到，金饰店目前依然是黄金购买的最核心的渠道，黄金首饰依然是黄

金购买的最主要的形式。而在金价稳定震荡的环境下，我们看好黄金珠宝消费需求的回

补，且认为这是整个黄金珠宝的行业性机会。 

直营为主的黄金珠宝品牌有望业绩率先回升：在金价持续上升的背景下，直营为主

的黄金珠宝品牌，其金价上涨的收益，会通过终端动销的方式体现出来，近期金价震荡

波动也有望加快金条&一口价等产品的动销，重点推荐【老铺黄金】【菜百股份】【六福

集团】，关注【周生生】等 

加盟为主的黄金珠宝品牌，终会随着需求回补，体现品牌价值：以加盟连锁为主的

黄金珠宝品牌，业绩反馈或慢于直营模式的黄金珠宝品牌。但随着消费者对于金价的习

惯，或二次新高带来的需求拉动，加盟连锁模式的黄金珠宝品牌其价值终会体现，目前
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加盟连锁模式的黄金珠宝品牌位置和估值处于较低位置，重点推荐【周大福】【老凤祥】

【周大生】【潮宏基】【周六福】等 

老铺黄金-100%直营，100%一口价，品牌快速破圈：老铺黄金是最为特殊的 100%

直营+100%一口价产品，这两年仍处于品牌快速破圈的阶段，品牌掌控力强，目前处于

估值和位置较低阶段，重点推荐。 

菜百股份-直营为主，金条占比高加快动销：菜百股份的核心特点是几乎全直营，且

其金条占比较高，在黄金珠宝消费者（投资者）需求回补的过程中，有望加快动销，直

接体现业绩，此外，菜百股份分红比率较高，上市以来平均分红比率达 62%。 

六福集团-港澳&海外地区直营为主，业绩有望持续释放：六福集团港澳及海外是以

直营为主的模式，其金价收益也会随着动销率先体现在业绩上，目前估值较低，品牌价

值有望重估。 

周大福-黄金珠宝品牌最高知名度，需求回补有望体现在业绩上：周大福是调查样

本中，知名度最高的黄金珠宝品牌（达 80%+认知度），而经历了约 10 个季度左右的同

店下滑，自 2025 自然年下半年开始，伴随着金价二次新高，周大福同店开始恢复显著

向上，业绩有望现拐点，重点推荐！ 

周大生-拐点已现，26 年 5 月 31 日股息率高达 8.6%：周大生作为知名度较高的连

锁加盟品牌，2024 年至 2025 年 Q1 受金价一次急涨影响，业绩承压。自 2025 年 Q2 以

来，周大生净利拐点已现，现金流优秀，分红比率突出，上市以来至 2025 年末平均分

红比率达近 60%，2024-2025 年更是达到近 100%的分红比率，26 年 5 月 31 日股息率高

达 8.6%。 

老凤祥-老牌黄金珠宝强连锁品牌，业绩低基数有望回升：老凤祥作为老牌黄金珠

宝连锁品牌，是调查样本中，知名度最高的陆资黄金珠宝品牌（60%+认知度），自 2024

年以来，老凤祥业绩走入低基数，2026 年老凤祥有望随着黄金珠宝需求回补，迎来业绩

回升，实现品牌价值重估。 

潮宏基-发展空间显著，持续净开店的知名连锁品牌：潮宏基作为知名全国性黄金

珠宝连锁加盟品牌，其精品化路线和品牌定位，使得其成为了近两年来，为数不多的能

够实现持续净开店的黄金珠宝连锁加盟品牌。潮宏基是黄金珠宝诸多品牌中，发展空间

最为显著的品牌之一。 
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表4：黄金珠宝上市公司盈利预测与估值（截至 2026/5/31 收盘价） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注 1：周生生、周六福为 Wind 一致预期（截至 2026/05/31），除周生生、周六福外均为东吴证券研究所预测。周大福、

六福集团为财年数据，如 FY2025 对应自然年 2024/4/1-2025/3/31； 

注 2：货币单位统一为人民币。周大福、周六福、老铺黄金、六福集团、周生生相关标的总市值、归母净利润均按港币

兑人民币汇率 0.86 换算（2026.5.31 汇率）。 
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6.   风险提示 

国内消费市场增长不及预期：由于消费降级和经济压力，整体消费回暖速度低于预

期，可能影响终端消费者对黄金珠宝需求。 

金价大幅波动：金价急速上涨会对黄金珠宝的终端动销产生短期负向影响，从而进

一步影响上市公司收入和利润率。 

行业竞争加剧：行业竞争加剧导致行业内公司运营效率低于预期，将拖慢收入增长

节奏。
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