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周大福（01929.HK）4QFY2015 销售数据点评   

 

内地明显改善，港澳持续低迷 
  

2015 年 4 月 17 日   增持（维持） 

当前价：8.70 港元 

目标价：10.0 港元 

   

事项：   

 周大福（01929.HK）公布 4QFY2015（即 2015 年一季度）销售数据，我们对此

简评如下： 

评论： 

 4QFY2015 销售总额同比-9%；整体同店-16%环比略有改善，镶嵌及足金品类同

店降幅均有所收窄。4QFY2015 公司销售总额-9%（其中内地/港澳-3%/-21%），

整体同店-16%环比（3QFY2015：-18%）略有改善。分品类看，镶嵌类/足金同

店分别-6%/-19%（3QFY2015：-12%/-21%)降幅均有所收窄。预计 FY2015 全年

同店约-24%，其中镶嵌/足金分别-4%/-32%；镶嵌占比上升至 27%（FY2014：

约 21%），足金占比降至 53%左右（FY2014：61%）。FY2015 全年净增门店 180

家，门店总数达 2257 家（其中约 70%直营）。 

 4QFY2015 内地同店-9%，降幅环比明显收窄。4QFY2015 中国内地同店-9%，

环比 3QFY2015（-15%）明显改善。足金同店-10%，2013 年抢金潮高基数消退

带动降幅环比 3QFY2015（-15%~-20%）收窄；镶嵌类同店+3%保持稳健增长

（3QFY2015：+3%~+5%）。根据国家统计局数据，3 月内地珠宝行业同比+19.3%

景气显著回升，我们预计 FY2016 公司内地销售有望继续快速改善。 

 4QFY2015 港澳地区同店-26%延续低迷，镶嵌类/足金同店分别-17%/-32%。港

澳地区受自由行收紧、内地反腐等因素带来客流减少影响延续低迷趋势，同店

-26%环比未见改善（3QFY2015：-21%）。分品类看，镶嵌类/足金同店分别

-17%/-32%延续双位数下滑。展望 FY2016，我们预计港澳地区在低基数下同店

或将底部趋稳。 

 前景展望：预计 FY2016 展店 150~200 家，内地同店重回中高个位数稳健增长；

港澳地区底部趋稳，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 FY2016 净增 150~200 家门店，二三线城市将是未来扩张重点

（FY2015 约 90%新店开设于二三线地区）。在高基数消退及消费升级背景下，我

们预计 FY2016 内地同店将重回中高个位数正增长；港澳地区有望底部趋稳。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 1%~2%）。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 2016 年春开业或将带动公司相关产品快速增长。 

 风险提示。1）开店进度不达预期；2）香港客流下滑超预期；3）内地经济下滑

超预期。 

 盈利预测、估值级投资评级。考虑港澳地区同店持续大幅下滑，我们下调公司

FY2015-17 盈利预测至 HK$0.56/0.63/0.71（原为 HK$0.66/0.77/0.89），分别

-23%/+12%/+13%。下调目标价至HK$10.00，对应 FY2016E 16X P/E，维持“增持”

评级。周大福内地销售数据（K 金镶嵌品类较快增长）可反映行业情况，A 股持续看

好轻奢时尚龙头潮宏基受益消费升级和品牌并购的市值成长空间。 
 

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

营业收入（百万港元） 57,434 77,407 65,319 73,412 82,711 

增长(%) 1.5 34.8 -15.6 12.4 12.7 

归属净利润（百万港元） 5,505 7,272 5,629 6,324 7,148 

增长(%) -13.2 32.1 -22.6 12.4 13.0 

EPS (港元) 0.55 0.73 0.56 0.63 0.71 

PER (x) 19 14 16 14 12 

OCF/Share (港元) 1.00 -0.55 1.20 0.48 0.30 

EV/EBITDA(x） 9 7 6 6 5 

DPS（港元） 0.16 0.19 0.17 0.19 0.21 

资料来源：中信数量化投资分析系统  注：股价为 2015 年 4 月 15 日收盘价 

  中信证券研究部 
 

周羽 

电话：021-20262125 

邮件：yu_zhou@citics.com  

执业证书编号：S1010513070005 

联系人：边潇男 

电话：010-60836722 

邮件：bianxiaonan@citics.com 

  

相对指数表现 

 
资料来源：中信数量化投资分析系统 
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利润表 （百万港元） 资产负债表 （百万港元） 

科目 FY2013 FY2014 FY2015E FY2016E FY2017E 科目 FY2013 FY2014 FY2015E FY2016E FY2017E 

收入 57434 77407 65319 73412 82711 现金 8,305 9,967 11,891 13,744 15,412 

营业成本 (41151) (56255) (45070) (50654) (57070) 存货 27,315 42,544 34,614 36,650 41,000 

毛利额 16283 21152 20249 22758 25640 应收款 3,973 4,873 4,572 5,139 5,790 

其他业务收入 (1) (38) (196) (220) (248) 其他流动资产 185 171 194 188 210 

销售+管理费用 (9181) (12207) (13007) (14748) (16647) 流动资产 39,777 57,554 51,272 55,722 62,412 

营业利润 7358 9170 7382 8210 9267 固定资产 2,155 3,054 3,234 3,590 3,607 

财务费用 (330) (223) (256) (186) (191) 长期股权投资 37 47 37 41 44 

税前利润 7095 9163 7253 8150 9211 无形资产 0 0 0 0 0 

所得税 (1417) (1714) (1451) (1630) (1842) 其他非流动资产 1,250 1,161 1,286 1,238 1,135 

净利润 5678 7449 5803 6520 7369 非流动资产 3,442 4,263 4,558 4,869 4,787 

归属净利润 5505 7272 5629 6324 7148 总资产 43,219 61,817 55,830 60,590 67,198 

少数股东损益 173 177 174 196 221 短期借款及借金 5,836 17,086 9,505 9,137 9,961 

0 0 0 0 0 0 应付款 2,105 4,357 2,254 2,533 2,854 

EBITDA 7865 9806 8133 8712 9903 其他流动负债 472 1,064 479 538 608 

EBIT 7358 9170 7382 8210 9267 流动负债 8,413 22,507 12,237 12,207 13,422 

EPS-basic 0.55 0.73 0.56 0.63 0.71 长期借款 0 0 0 0 0 

现金流量表 （百万港元） 

其他长期负债 945 858 855 852 849 

长期负债 945 858 855 852 849 

总负债 9,358 23,365 13,092 13,059 14,271 

总股本 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000 

资本公积 22,926 27,173 31,284 35,883 41,057 

母公司股东权益 32,926 37,173 41,284 45,883 51,057 

少数股东权益 935 1,279 1,453 1,649 1,870 

股东权益和负债

总额 
43,219 61,817 55,830 60,590 67,198 

科目 FY2013 FY2014 FY2015E FY2016E FY2017E 主要财务指标 

税前利润 7,095 9,163 7,253 8,150 9,211 科目 FY2013 FY2014 FY2015E FY2016E FY2017E 

借金公允价值变

动损益 
(225) 0 127 151 (295) 增速（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

折旧摊销 507 637 751 503 636 收入 1.5 34.8 -15.6 12.4 12.7 

营运资本变动 3,794 (13,286) 5,542 (2,265) (4,610) 营业利润 -13.4 24.6 -19.5 11.2 12.9 

其他调整 (1,141) (2,031) (1,630) (1,736) (1,942) 净利润 -13.2 32.1 -22.6 12.4 13.0 

经营活动现金流 10,030 (5,518) 12,043 4,803 3,000 利润率（%） 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

资本开支 (1,215) (1,010) (940) (850) (630) 毛利率 28.4 27.7 29.0 29.2 29.1 

联营企业收益 10 0 0 0 0 EBIT Margin 12.8 11.8 11.3 11.2 0.0 

出售资产利得 19 0 0 0 0 EBITDA Margin 13.7 12.7 12.5 11.9 12.0 

其他调整 73 126 (208) (41) (39) 净利润率 9.6 9.4 8.6 8.6 8.6 

投资活动现金流 (1,113) (884) (1,148) (891) (669) 收益率（%） 
     

发行股份 0 0 0 0 0 ROE 16.7 19.6 13.6 13.8 14.0 

银行借款 (8,722) 0 (7,708) (519) 1,119 ROA 13.14 12.05 10.39 10.76 10.97 

股息 (1,710) (1,900) (1,689) (1,897) (2,144) 其他（%） 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

其他调整 (191) 223 256 186 191 负债率 NC 19.2 NC NC NC 

融资活动现金流 (10,623) (1,677) (9,141) (2,230) (834) 有效税率 20.0 20.0 20.0 20.0 20.0 

净现金变动 (1,683) (7,789) 1,925 1,853 1,668 股息支付率 29.1 26.1 30.0 30.0 30.0 

资料来源：中信数量化投资分析系统 
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