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投资评级 

增持 

（维持） 

当前价：10.4 港元 

目标价：11.0 港元 

 
 

事项： 

11 月 25 日周大福（01929.HK）披露 1HFY2015（2014 年 4-9 月）业绩。对此我们点

评如下。 

评论： 

1HFY2015（2014 年 4 月-9 月）公司收入/股东应占净利分别为 293/27 亿港元，分别

同比-22.4%/-23.3%，EPS0.27 港元符合预期。2013 年抢金潮高基数下报告期公司同店-31.2%

（其中内地/港澳：-20.4%/-40.9%），是导致收入/业绩大幅下滑的主因。分品类看，足金/

镶嵌类同店-46.8%/+1.1%，我们判断内地镶嵌品类受益 K 金占比提升趋势，同店实现高个

位数增长。报告期公司共净增新店 114 个（其中内地 97 个），门店总数达 2191 个，其中直

营店占比 67%。公司于 2014 年 8 月收购美国奢侈钻饰品牌 Hearts On Fire（523 家门店网

络），但报告期内对合并收入贡献甚微。 

品类优化带动经调整的毛利率同比+3.3pcts 至 30.1%；费用刚性上涨导致调整 EBIT

比率-2.0pcts；但中国内地盈利能力明显改善。报告期内地镶嵌类高个位数同店增长带动该

品类占比提升至 28.3%（1HFY2014：17.6%），足金占比降至 49.6%（1HFY2014：65.2%）。

品类优化带动经调整后的毛利率（剔除未变现对冲损益）同比+3.3pcts 至 30.1%。报告期内

公司销售、分销及行政开支同比+3.7%，收入下滑背景下期间费用率同比+5.0pcts 至 19.8%；

其中港澳商铺租金快速上涨/弱市营销投入增加导致租金/广告费用同比+30.9%/+24.1%。经

调整的息税前利润（EBIT）率同比-2.0pcts 至 10.4%，收入放缓、租金费用刚性上涨导致公

司经营利润率显著下滑。但分区域看，内地受益镶嵌类良好销售及专柜扣点弹性属性，经营

利润率同比+1.3pcts 明显改善。 

销售下滑带动存货周转天数放缓至 373 天，报告期经营现金流入 61.3 亿港元保持相对

健康水平。存货管理机制改革提升渠道控制力，为全面转型 OTO 奠定供应链基础。

1HFY2015 足金销售大幅下滑背景下存货周转天数同比放缓 167 天至 373 天；但公司通过

有效库存管理仍实现 61.3 亿港元经营性净现金流入。公司本次宣布将优化存货管理机制，

保留对加盟渠道存货的所有权，在终端门店完成销售后方确认批发收入（此前为向加盟商发

货时确认收入及存货所有权转移）。公司预计 FY2017 年底前全部加盟商将实行新存货机制。

因批发收入确认时点延后，测算减少过渡期（FY2015-FY2017）收入 60-70 亿港元。我们

认为新存货模式虽短期带来批发渠道收入较大下滑，但将中长期加强公司对加盟渠道控制力，

实现自营/加盟渠道一体化，为全面转型 OTO 奠定供应链基础。 
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前景展望：预计 2HFY2015 展店约 100 家，同店降幅收窄至个位数，全渠道 OTO 快速

推进、迪士尼效应提升中长期增长前景。我们预计公司下半年净增约 100 家门店，二三线城

市将是未来扩张重点（1HFY2015 约 90%新店开设于二三线地区）。随年底消费旺季到来，

我们预计 2HFY2015 内地同店将转为低个位数正增长；港澳地区则受示威活动影响同店或将

维持负双位数下滑。报告期公司线上零售额同比+47.6%，日均 UV 同比+39.1%保持较快增

长；周大福携其产业链强控制力及门店规模优势，预计 OTO 模式将助力电商收入占比快速

提升（目前约 1%）。周大福为迪士尼大中华区唯一珠宝特许授权商，上海迪士尼于 2015 年

底开业或将带动公司相关产品快速增长。 

风险因素： 

1）开店进度不达预期；2）金价大幅波动；3）经济下滑超预期。 

盈利预测、估值与投资评级： 

公司 1HFY2015 同店大幅放缓符合预期，考虑 2HFY2015 港澳同店或受示威活动影响

维持双位数下滑，且 FY2015-FY2017 中国内地批发收入在新存货管理模式下延后确认影响

（测算批发收入约减少 60-70亿港元），我们下调 FY2015-17EPS 预测至HK$0.66/0.77/0.89

（原为 HK$0.76/0.91/1.01），2015-17 财年复合增速 16%。下调半年期目标价至 HK$11.00

（原为 HK$13.00），对应 FY2015E 17X P/E，维持“增持”评级。 

盈利预测简表 

财年（截止于 3 月） 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万港元） 57,434 77,407 70,755 80,915 92,169 

增长(%) 1.5 34.8 -8.6 14.4 13.9 

归属净利润（百万港元） 5,505 7,272 6,568 7,672 8,885 

增长(%) -13.2 32.1 -9.7 16.8 15.8 

EPS (港元) 0.55 0.73 0.66 0.77 0.89 

PER (x) 19 14 16 14 12 

OCF/Share (HK$) 1.00 -0.55 1.29 0.62 0.48 

EV/EBITDA(x） 9 7 8 7 6 

DPS（HK$） 0.16 0.19 0.20 0.23 0.27 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测  注：股价为 2014 年 11 月 25 日收盘价 
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