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珠宝行业 

 
市值(百万港元) 13,093 

3 月平均流通量 (百万港元) 23.0 

52 周内股价高/低 (港元)   37.75/20.90 

总股本 (百万) 587 

资料来源：彭博 

 
股东结构 

黄伟常 42.41% 
资料来源：彭博 

 
股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 14.1% 9.1% 
3-月 2.6% -9.1% 
6-月 -3.8% -8.5% 
资料来源：彭博 

 
股价表现 

 
资料来源：彭博 

 
核数师：罗兵咸永道 

公司网站：www.lukfook.com 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

20

22

24

26

28

30

32

34

36

38

40

Feb-18 May-18 Aug-18 Nov-18 Feb-19

HK$

1 

          六福 (590HK) 

 NDR 会议纪要，估值从风险回报基准上变得吸引 
 

 一、二月同店销售没有明显复苏 我们昨天举办了投资者交流会。管理层预期
一、二月港澳地区及中国大陆同店销售有低双位数下跌。港澳地区一、二月表
现与去年十一、十二月差不多，中国大陆一、二月表现略好于去年十一、十二
月(约中双位数下跌)。品牌店同店销售较自营店高出中单位数，电商渠道收入
增长仍在 30%以上。考虑到去年港澳地区同店销售基数明显提高(4QFY18: 
+18% vs 3QFY18: +1%)，我们认为一、二月港澳地区同店销售不是很差。根
据我们的渠道调查，周大福(1929.HK，未评级)一至二月中港澳地区及中国大
陆同店销售有单位数增长，表现续优于六福。 

 镶嵌珠宝同店销售表现续优于黄金产品 港澳地区一、二月同店销售下跌是价
量齐跌，而镶嵌珠宝及黄金产品同店销售表现差不多﹔中国大陆方面，尽管镶
嵌珠宝同店销售下跌，表现仍优于黄金产品。 

 FY19E 展望 管理层维持 FY19E 港澳地区及中国大陆同店销售分别为中单位数
增长及中单位数下跌的指引。展望 1QFY20E，由于基数更高，管理层认为较
难预测同店销售走势。对于 2HFY19E 毛利率趋势，管理层认为会同比上升，
原因是高毛利率的镶嵌珠宝销售占比有所提升，以及镶嵌珠宝批发业务毛利率
复苏。我们认为 2HF19E 金价持续上涨以及中国大陆市场黄金产品同店销售下
跌带来较低的周转率，公司的黄金产品销售可产生持货利润。此外，管理层认
为 FY19E 经营利润率可以维持稳定。 

 中国大陆市场的渠道扩张步伐仍然强劲 管理层预期未来开店集中于低线城市
扩张，公司 FY20E 于中国大陆市场增加不少于一百家分店，主要来自品牌店
的扩张。 

 续租租金可望于 FY20E 下跌 由于旅游区街铺续租租金下跌，FY19E 整体港澳
地区续租租金下跌超过两成。由于旺角、铜锣湾等街铺续租租金下跌，管理层
预期 FY20E 整体续租租金有单位数下跌。 

 我们的观点 根据彭博的预测，我们相信 FY19E市场对收入预测或有 3%的下行
风险，公司现时估值为 FY19E 10.0 倍市盈率，或 9.8 倍一年预期市盈率，低
于历史平均的 11.1 倍。我们认为中美贸易磨擦有所缓解以及股市反弹，将会
提振消费情绪，并逐渐反映于同店销售趋势。此外，人民币兑港元汇率年初至
今已上涨 3%，如果现价能维持至 2QFY20E(2019年七至九月)，人民币汇率将
扭转跌势幷同比上升 2%。尽管港澳地区同店销售基数于下季度将会更高
(1QFY19: +26%)，我们相信 1QFY20E 不会太差。由于同店销售基数于下季度
见顶后会一直回落至 3QFY20E(3QFY19: -9%)，而股价一般较同店销售更早到
达底部，我们认为股价或已于 2018 年 12 月出现底部(8.3 倍一年预期市盈率)，
而从风险回报基准上，六福的估值已变得吸引。 

财务资料 
(截至 12 月 31 日) FY15A FY16A FY17A FY18A 

营业收入 (百万港元) 15,923  14,031  12,807  14,578  

净利润 (百万港元) 1,615  959  1,017  1,369  

每股盈利 (港元) 2.74  1.63  1.73  2.33  

每股盈利变动 (%) (13.4) (40.6) 6.3 34.7 

市帐率 (倍) 1.8 1.7 1.7 1.5 

市盈率 (倍) 9.3 15.7 14.7 10.9 

股息率 (%) 4.3 4.3 4.3 4.3 

权益收益率(%) 20.0  11.1  11.6  14.5  

净资产负债率 (%) 净现金 净现金 净现金 净现金 

资料来源：公司及彭博预测 
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分析员声明 
负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个

人对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点幷无直接或间接关系。 

 
此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义）（1）幷没有在发表研究报告 30

日前处置或买卖该等证券；（2）不会在发表报告 3 个工作日内处置或买卖本报告中提及的该等证券；（3）没有在有关香港上市公司内任职高级人员；

（4）并没有持有有关证券的任何权益。 
 

招银证券投资评级 
买入 : 股价于未来 12 个月的潜在涨幅超过 15% 
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