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FY2021H1，周大福营收同比-16.5%，金价上涨&费用管控共同推动归属净利润

同比+45.6%，增长强劲。长期看，周大福品牌力行业领先，渠道变革、数字化

建设持续稳步推进，长期竞争力稳固，将是珠宝行业集中度提升的最主要受益

者。维持“买入”评级。 

▍销售逐季回暖，利润增长强劲。周大福发布业绩，FY2021H1 营收 246.7 亿港

元，同比-16.5%，中国大陆/港澳市场同比分别+4.9%/-62.9%；主要经营利润 40.8

亿港元，同比+15.6%，归属净利润 22.3 亿港元，同比+45.6%，利润增长强劲。

疫情后线下消费仍处于逐步恢复之中，中国大陆市场 2020Q1/Q2 同店销售分别

-11.2%/+11.0%，Q3 截至 11 月 18 日同店+12.0%；同期港澳市场同店跌幅逐

步收窄至-24.3%。公司派发中期股息 0.16 港元/股，股息支付率 71.7%。 

▍渠道下沉&选址优化，份额、店效同步提升。FY2021H1，周大福主品牌内地市

场门店净增 286 家（开 388 家、关 102 家），其中自营店/加盟店分别净增-

45/+331 家，展店主要呈现两大特征。1）渠道下沉，FY21H1 三线及以下城市

门店数净增 145 家，期内营业额 /期末门店数占比达 34.4%/45.6%，同比

+0.7/+0.4pct；2）门店选址优化，期内购物中心店/百货店同比净增 118/44 家，

购物中心店/百货店销售额占比同比+0.5/-7.4pcts 至 41.9%/46.1%。公司逆势展

店伴随选址优化，有望带动市场份额、单店销售持续提升。 

▍金价上涨推升毛利率，带动利润大幅增长。FY2021H1，黄金价格延续上涨趋势

（期内上海黄金交易所黄金价格+10.6%），带动公司调整后毛利率同比+4.4pcts

至35.1%。同时，公司费用管控出色，大陆市场综合费用率降低1.9pcts至16.5%，

其中员工费用率/租金费用率同比-0.7/-0.5pct 至 6.6%/8.2%，基本对冲港澳市场

负经营杠杆下的费用率提升。叠加疫情下政府补助等一次性收入，FY2021H1 公

司主要经营利润率同比+4.6pcts 至 16.5%（大陆市场同比+5.0pcts 至 19.1%）。 

▍展望下半财年，静待春暖花开。展望 FY2021H2，预计中国大陆市场持续快速展

店（管理层指引全年门店净增 450-500 家），销售额将迎来高速增长（10 月 1

日-11 月 18 日，中国大陆市场零售额同比+25.7%，其中同店销售同比+12.0%）；

港澳市场疫情影响边际向好，叠加上年度社会失序&疫情带来的低基数影响，终

端销售有望迎来反弹。 

▍风险因素：冬季疫情反复，消费复苏迟缓，加盟商退网。 

▍投资建议：长期竞争力稳固，看好长期发展。公司品牌力出众，渠道变革、数字化建

设稳步推进，长期竞争力稳固，预计仍将是珠宝行业集中度提升的主要受益者。维持

FY2021-FY2023 年 收 入 预 测 为 640.1/732.0/812.0 亿 港 元 ，

yoy+11.9%/+14.4%/+10.9% ； 归 母 净 利 润 预 测 为 40.6/52.6/61.5 亿 港 元 , 

yoy+40.2%/+29.5%/+16.9%，对应EPS 预测 0.41/0.53/0.62 元。维持“买入”评级。 
  
项目/年度 FY2019 FY2020 FY2021E FY2022E FY2023E 

营业收入(百万元) 67,057 57,187 64,012 73,199 81,205 

营业收入增长率 12.6% -14.7% 11.9% 14.4% 10.9% 

净利润(百万元) 4,577 2,898 4,063 5,261 6,151 

净利润增长率 11.8% -36.7% 40.2% 29.5% 16.9% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.46 0.29 0.41 0.53 0.62 

净资产收益率 ROE% 14.9% 11.0% 15.2% 19.3% 22.1% 

PE  22   35   25   19   16  
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 12 月 2 日收盘价 
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评级 买入（维持） 

当前价 10.12 港元 

总股本 10,000 百万股 

港股流通股本 10,000 百万股 

52周最高/最低价 
10.78/5.11 港

元 

近 1 月绝对涨幅 2.22% 

近12月绝对涨幅 42.10%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 67,057 57,187 64,012 73,199 81,205 

营业成本 -48,059 -40,655 -45,347 -51,674 -57,189 

毛利率 28.3% 28.9% 29.2% 29.4% 29.6% 

营业税金及附加 0 0 0 0 0 

销售费用 -9,038 -8,690 -8,891 -10,165 -11,274 

营业费用率 13.5% 15.2% 13.9% 13.9% 13.9% 

管理费用 -2,987 -2,867 -3,034 -2,948 -2,873 

管理费用率 4.5% 5.0% 4.7% 4.0% 3.5% 

财务费用 -288 -482 -502 -582 -715 

财务费用率 0.4% 0.8% 0.8% 0.8% 0.9% 

投资收益 0 0 0 0 0 

营业利润 6,352 4,201 5,770 7,465 8,793 

营业利润率 9.5% 7.3% 9.0% 10.2% 10.8% 

营业外收入 0 0 0 0 0 

营业外支出 0 0 0 0 0 

利润总额 6,352 4,201 5,770 7,465 8,793 

所得税 -1,668 -1,221 -1,601 -2,067 -2,477 

所得税率 26.3% 29.1% 27.8% 27.7% 28.2% 

少数股东损益 107 82 106 136 165 

归属于母公司股
东的净利润 

4,577 2,898 4,063 5,261 6,151 

净利率 6.83% 5.07% 6.35% 7.19% 7.57% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 7,641 7,219 6,351 7,261 8,053 

存货 39,486 42,538 36,205 40,225 43,947 

应收账款 6,651 5,349 5,387 6,088 6,676 

其他流动资产 0 99 99 99 99 

流动资产 53,778 55,205 48,041 53,673 58,776 

固定资产 5,488 4,641 4,966 5,177 5,275 

长期股权投资 0 12 12 12 12 

无形资产 431 2,496 2,145 2,095 2,044 

其他长期资产 2,541 2,890 3,185 3,515 3,843 

非流动资产 8,459 10,038 10,308 10,799 11,174 

资产总计 62,237 65,243 58,349 64,472 69,950 

短期借款 7,460 10,533 10,940 14,243 17,108 

应付账款 10,821 12,528 9,069 10,335 11,438 

其他流动负债 9,190 12,566 8,137 8,977 9,649 

流动负债 27,471 35,627 28,147 33,555 38,195 

长期借款 2,597 898 898 898 898 

其他长期负债 767 1,728 1,802 1,854 1,912 

非流动性负债 3,363 2,626 2,699 2,751 2,809 

负债合计 30,834 38,253 30,846 36,306 41,004 

股本及储备 30,751 26,343 26,750 27,276 27,891 

资本公积 0 0 0 0 0 

归属于母公司所
有者权益合计 

30,751 26,343 26,750 27,276 27,891 

少数股东权益 652 648 753 890 1,055 

股东权益合计 31,403 26,991 27,503 28,166 28,945 

负债股东权益总

计 
62,237 65,243 58,349 64,472 69,950 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

税前利润 6,352 4,201 5,770 7,465 8,793 

所得税支出 -1,668 -1,221 -1,601 -2,067 -2,477 

折旧和摊销 966 2,370 1,362 1,176 1,289 

营运资金的变化 2,248 2,076 -1,703 -2,624 -2,539 

其他经营现金流 533 938 664 585 721 

经营现金流合计 8,431 8,364 4,492 4,534 5,787 

资本支出 -1,392 -973 -1,400 -1,400 -1,400 

投资收益 0 0 0 0 0 

其他投资现金流 170 -52 -209 -209 -209 

投资现金流合计 -1,222 -1,025 -1,609 -1,609 -1,609 

发行股票 41 -1,297 0 0 0 

负债变化 -1,173 -112 407 3,303 2,865 

股息支出 -6,081 -6,243 -3,657 -4,735 -5,536 

其他融资现金流 0 0 -502 -582 -715 

融资现金流合计 -7,213 -7,653 -3,751 -2,015 -3,386 

现金及现金等价
物净增加额 

-3 -314 -869 910 792 
   

主要财务指标  
指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入增长率 12.6% -14.7% 11.9% 14.4% 10.9% 

营业利润增长率 8.9% -33.9% 37.4% 29.4% 17.8% 

净利润增长率 11.8% -36.7% 40.2% 29.5% 16.9% 

毛利率 28.33% 28.91% 29.16% 29.41% 29.57% 

EBITDA Margin 5.35% 6.23% 5.19% 5.17% 5.23% 

净利率 6.83% 5.07% 6.35% 7.19% 7.57% 

净资产收益率 14.88% 11.00% 15.19% 19.29% 22.05% 

总资产收益率 7.35% 4.44% 6.96% 8.16% 8.79% 

资产负债率 49.5% 58.6% 52.9% 56.3% 58.6% 

所得税率 26.3% 29.1% 27.8% 27.7% 28.2% 

股利支付率 142.0% 82.8% 90.0% 90.0% 90.0% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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