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相关研究报告

《IP潮玩系列报告-潮玩品牌 52TOYS 港股递表，有望进一步提振

板块情绪》 ——2025-05-26

《黄金珠宝行业 2024 年及 2025 一季度财报总结-加速向产品驱

动转型增长，门店层面更重视单店效益》 ——2025-05-09

《商贸零售行业双周报-老铺黄金招股书梳理，古法黄金珠宝龙

头》 ——2024-07-15

《黄金珠宝行业点评-金价稳步上行催化板块行情，两会提案关

注黄金珠宝消费税》 ——2024-03-11

《商贸零售行业双周报-迎接双节消费旺季，关注黄金珠宝板块

投资机遇》 ——2023-09-27

周六福：主营黄金珠宝零售，市占率行业前十。公司2004年于深圳成立，

以黄金珠宝品牌零售业务。2024年营收57.18亿元，同比增长11.04%，归

母净利润7.06亿元，同比增长7.07%。商业模式上，公司以线下加盟模式为

主，2024 年收入占比 52.9%，此外线上销售渠道/线下自营渠道分别占比

40.01%/7.99%。2024年门店总数4129家，按黄金珠宝产品收入看，公司在

所有黄金珠宝企业中排名第十。

黄金珠宝行业稳健增长，集中度有望进一步提升。据周六福招股书数据，2024

年中国珠宝市场规模7280亿元，2019年以来年复合增速3.6%，总体实现稳

健增长。未来受益于居民收入提升及对产品保值增值的需求增加、线上渠道

发展及产品工艺提升而有望继续增长。竞争格局方面，2024年按黄金珠宝收

入计算，前五大企业市场份额为41.4%，随着消费者对产品工艺和设计要求

日渐走高及龙头规模优势增强，行业集中度有望进一步提升。

投资建议：2025年1-6月金银珠宝社零同比增长11.3%，其中行业二季度进

入去年同期低基数阶段后加速增长。下半年在供给端产品设计、工艺提升下，

需求端消费者追求黄金饰品的保值和自我取悦下，有望继续实现增长表现。

其中一口价时尚度较高的黄金产品符合当前年轻消费者的悦已需求，且对金

价波动敏感度低，相关企业增速预计高于整体。

推荐关注：1）以差异化品牌/产品定位布局，并建立消费者心智的企业，有

望在行业低基数下实现加速增长，包括老铺黄金、潮宏基、菜百股份、曼卡

龙等。2）在产品策略、渠道服务能力转型逐步成功的龙头企业，包括周大

福、周大生等。

风险提示：金价大幅波动；终端消费不及预期；产品推新不及预期

重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2025E 2026E 2025E 2026E

1929.HK 周大福 优于大市 14.16 1,396.94 0.74 0.84 19.14 16.86

605599.SH 菜百股份 优于大市 16.34 127.09 1.02 1.13 16.02 14.46

002345.SZ 潮宏基 优于大市 14.42 128.12 0.52 060 27.73 0.24

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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公司概况

公司沿革及经营概况

周六福成立于 2004 年，主营黄金珠宝零售业务，通过加盟+自营，线下+线上的全

渠道销售模式为消费者提供服务。截至 2024 年底，公司门店数量 4129 家，按黄

金珠宝产品收入看，公司在所有黄金珠宝企业中排名第十。

图1：周六福历史沿革

资料来源：周六福招股书、国信证券经济研究所整理

过去三年的业绩情况看，公司 2024 年营收 57.18 亿元，同比增长 11.04%，2022

年以来年复合增速 35.8%。受益于加盟门店的扩张及线上渠道的快速增长等。2024

年归母净利润 7.06 亿元，同比增长 7.07%，2022 年以来年复合增速 10.8%。

公司过去三年的利润增长低于收入，主要系 2023 年收入及利润增速差异较大。

2023 年加盟业务快速扩张下收入增长 66%，但同时加盟业务毛利率较低，影响了

利润增长，2023 年全年利润增幅为 14.68%。

图2：周六福营业收入及增速（亿元、%） 图3：周六福归母净利润及增速（亿元、%）

资料来源：周六福招股书、国信证券经济研究所整理 资料来源：周六福招股书、国信证券经济研究所整理

营业收入结构：线上渠道销售快速增长，产品端以黄金饰品为主

 收入分渠道及收入模式

公司以加盟模式为主，加盟模式收入从 2022 年的 16.41 亿元增长至 2024 年的

28.90 亿元，年复合增速 33%，2024 年占总收入的比重为 50.5%。加盟模式又分为
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产品销售和服务费两种模式，前者占总收入的比重2024年为27.2%，后者为25.7%。

此外，公司线上渠道近年来成为推动收入增长的重要渠道。2022-2024 年线上渠

道收入从 10.72 亿元提升至 22.88 亿元，年复合年增长率达到 46.1%，占总收入

的比重达到 40%。线下自营渠道收入从 2022 年的 3.62 亿元增长至 4.57 亿元，占

总收入的比重为 8%。

图4：周六福营业收入分渠道占比（%） 图5：周六福加盟模式中产品销售及服务费占比（%）

资料来源：周六福招股书、国信证券经济研究所整理 资料来源：周六福招股书、国信证券经济研究所整理

 收入分产品及：以黄金材质品类为主

2024 年黄金珠宝类产品销售收入 43.78 亿元，同比增长 19.1%，占总营收的比重

为 76.56%。该类目主要包括纯金珠宝、K金珠宝和铂金珠宝。

钻石镶嵌珠宝及其他 2024 年收入 4.07 亿元，占总营收比重为 7.12%。截至 2024

年 12 月 31 日，以黄金珠宝产品的收入计，公司在中国所有黄金珠宝公司中排名

第十，市场占有率为 1.0%。

图6：周六福分品类营业收入（亿元） 图7：周六福营业收入分品类占比（%）

资料来源：周六福招股书、国信证券经济研究所整理 资料来源：周六福招股书、国信证券经济研究所整理

 门店数量及城市区域分布

截至 2024 年底，公司拥有 4129 家门店，其中加盟店 4034 家，占比 97.7%。加盟

店数量的城市分布看，2024 年 56%分布在三线城市及以下，二线城市 35.6%，一

线城市 8.3%，海外 0.1%。
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加盟店收入构成的城市分布看，同样以三线城市及以下为主，2024 年对加盟收入

的贡献占比为 51.8%，二线城市贡献占比 35.9%，一线城市贡献占比 11.8%，海外

贡献占比 0.6%。自营店看，主要分布在二线城市，2024 年二线城市自营店数量占

比 75.8%，一线城市占比 11%，三线城市及以下占比 13.2%。二线城市收入贡献占

比 82.9%。

图8：周六福门店数量变化（家） 图9：周六福加盟门店的城市分布（%）

资料来源：周六福招股书、国信证券经济研究所整理 资料来源：周六福招股书、国信证券经济研究所整理

股权结构及管理层

股权结构较为集中，创始人、董事会主席李伟柱通过相关持股平台持有公司

60.07%股份，一致行动人、副董事长李伟蓬（李伟柱的兄长）通过相关持续平台

持有公司 24.01%股份。

管理层履历看，创始人李伟柱深耕黄金珠宝行业，拥有约 20 年经验。执行董事兼

副总经理谢明育负责监督集团的加盟业务，同样拥有约 20 年行业经验。执行董事

及副总经理钟锡鹏负责自营业务、电商业务等，拥有约 15 年行业经验。

图10：周六福股权结构（紧随全球发售完成后）

资料来源：周六福招股书、国信证券经济研究所整理 注：假设发售量调整权及超额配股权并无行使



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

7

行业概况：黄金珠宝行业稳健增长，集中度有

望进一步提升

行业规模及增长驱动因素

据周六福招股书数据，中国珠宝市场规模由 2019 年的 6100 亿元稳步增长至 2024

年的 7280 亿元，复合年增长率为 3.6%。具体品类看，黄金珠宝材质更受欢迎，

2024 年占珠宝市场规模的比重为 73%，较 2019 年提升 21.4pct，2019-2024 年零

售值年复合增速 6.3%。玉石为第二大类目，2024 年占珠宝市场规模的比重为

12.6%。

图11：中国珠宝市场规模及增速（亿元、%） 图12：中国珠宝市场规模按材质划分的占比（%）

资料来源：周六福招股书、国信证券经济研究所整理 资料来源：周六福招股书、国信证券经济研究所整理

增长驱动因素方面，包括 1）日渐多元化的消费场景，尤其是自我取悦等消费需

求的增长。除婚礼及订婚等传统场合外，奖赏自己亦成为近年来中国消费者的潮

流趋势，显示购买珠宝已成为自我满足的一种方式。其中以古法黄金首饰为代表，

如老铺黄金作为高端古法黄金代表，2024 年收入及归母净利润更是分别取得

168%/254%的增长。周大福 2025 财年整体营收下滑 17.75%，但是定价黄金首饰产

品收入同比增长 105.5%至 127.82 亿港元。

2）居民购买力提升，叠加金价近年来持续上涨进一步增强了保值需求的消费意

愿。国家统计局的数据显示，中国居民的年度人均可支配收入由 2019 年的人民币

30700 元增至 2024 年的人民币 41300 元，复合年增长率为 6.1%。对于一口价的产

品而言，一般滞后于金价上涨，消费者感知并不明显，反而在金价快速上涨阶段

凸显了性价比优势，折算后单克重的价格与纯克重黄金的价差缩小，且产品设计

属性更强。

行业竞争格局

中国黄金珠宝行业整体集中度较高，2024 年按黄金珠宝产品收入计算，前五大企

业市场份额为 41.4%。

以门店数量看，龙头企业均形成了全国化布局。截至 2024 年底，其中周大福以中

国 6211 家门店排名第一，老凤祥以 5832 家门店排名第二，周大生以 5008 家排名

行业第三。
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表1：按黄金珠宝收入的市场份额计的中国黄金珠宝公司排名（2024 年）

排名 公司 按黄金珠宝收入计算的市场份额（%）

周大福 13.30%

中国黄金 10.50%

老凤祥 9.10%

豫园股份 5.10%

一家非上市公司 3.40%

资料来源：周六福招股书、国信证券经济研究所整理

表2：按中国线下门店数量计算的中国黄金珠宝品牌排名（2024 年）

排名 公司 2024 年门店数量（家）

1 周大福 6211

2 老凤祥 5823

3 周大生 5008

4 中国黄金 4235

5 周六福 4106

资料来源：周六福招股书、国信证券经济研究所整理 注：周六福门店数量仅包括【周六福】品牌

募投项目

据周六福公告，此次上市所得款项净额为 11.93 亿港元。其中预计 50%用于扩大

和加强销售网络，包括未来三年增设 40 家新自营店、升级现有自营店以及进一步

加强加盟业务等。

预计 20%所得款用于加强品牌建设，包括社媒营销、线下渠道推广等。20%用于产

品供应及加强产品设计及开发能力等。

表3：周六福全球发售所得款项募投方向

项目 投入资金比例 具体内容

1、扩大和加强销售网络 50%

1）开设、升级自营店及强化加盟业务 45%
计划于 2025 年开设 12 家新自营店，于 2026 年开设 13 家及于 2027 年开设 15 家。计

划于未来三至五年内，每年翻新及升级 10 至 15 家门店等。

2）开发及升级线上销售渠道 5% 提升在主要电商平台上的现有网店；建立及深化与新电商平台的合作。

2、加强品牌建设和宣传 20%

1）加强在各电商平台及媒体渠道的营销及推

广活动
10%

（i）增加各电商站台的营销推广，利用广告投放及促销活动等措施增加网店的浏览量;
（ii）参与电视节目的赞助、与明星及 KOL 的合作; 及（iii）通过创造符合品牌核心
价值的高质量内容，加强在哔哩哔哩、抖音及小红书等新媒体平台的影响力，从而接

触更广泛的受众及与潜在客户互动;

2）加强线下渠道推广 10%

（i）在机场、地标建筑物及电梯等高流量区域投放广告，增加线下品牌曝光; （ii）
招聘更多销售及营销人员，以发展及保持与现有客户的业务关系及发掘新的销售机会;
及（iii）在热门的商区组织品牌活动，如国潮文化主题活动及增设品牌体验店，以建

立与终端消费者的有效交流及互动。

3、提升产品供应及加强产品设计和开发能力 20%

1）丰富产品矩阵 16% 在整合研发模式下，推出具有先进工艺技术和符合新兴市场趋势设计的新产品系列;

2）加强自主产品设计及开发团队 2%
（i）升级产品设计及开发中心，购置原材料、设备及软件等，以增强自主产品设计及

开发能力; 及（ii）招聘在珠宝设计及开发方面具备丰富经验的专业人才;

3）与热门 IP 及珠宝设计师合作 2%
（i）开展与各大知名 IP 进行跨界合作，提高产品在年轻消费群体中的辨识度，及（ii）

与国内外知名珠宝设计师的合作，推出更多产品。

4、营运资金及一般企业用途 10%

资料来源：周六福招股书、国信证券经济研究所整理
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投资建议

2025 年 1-6 月金银珠宝社零同比增长 11.3%，其中行业二季度进入去年同期低基

数阶段后加速增长。下半年在供给端产品设计、工艺提升下，需求端消费者追求

黄金饰品的保值和自我取悦下，有望继续实现增长表现。其中一口价时尚度较高

的黄金产品符合当前年轻消费者的悦已需求，且对金价波动敏感度低，相关企业

增速预计高于整体。

推荐关注 1）以差异化品牌/产品定位布局，并建立消费者心智的企业，有望在行

业低基数下实现加速增长，包括老铺黄金、潮宏基、菜百股份、曼卡龙等。2）在

产品策略、渠道服务能力转型逐步成功的龙头企业，包括周大福、周大生等。
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