本次会议汇报了黄金珠宝行业4月及Q1的数据表现，分析了不同模式企业的业绩差异，并展望了未来发展趋势。

小结
1. 行业现状与Q1业绩回顾
行业分为以直营为核心的（如老铺黄金）和以加盟为核心的两大模式。前者受益于金价回升，后者则体现为高股息的红利属性。
Q1整体表现为“量缩价升”，但不同企业分化明显。受金条业务影响，菜百Q1营收和利润均实现两位数增长。
港澳地区因无消费税，金饰价格更具优势，成为消费热点，带动周大福、六福等港股企业Q1业绩显著。

2. 主要企业Q1及4月表现分析
周大生：Q1收入下滑，但归母净利润同比增长16%，显示经营韧性。其调整加盟商渠道、拓展直营高端化布局的策略正在显现效果。
老凤祥：Q1收入下滑，但品牌“长虹机”系列在多个区域表现稳健，渠道扩张和产品力得到认可。
周大福：Q1及4月表现强劲，终端回暖信号清晰，渠道出清已近尾声。

3. 后续发展趋势与投资观点
渠道出清：加盟渠道的优化调整已到末期，龙头品牌将通过关闭低效门店、开设直营店等方式提升渠道质量。
金价中枢上移：预计金价将维持高位，有助于消费者逐步适应并恢复购买，同时利好龙头品牌的市场份额提升。
投资标的：看好周大生在26年的业绩拐点，因其具备品牌升级、提价及高股息（可达8.5%-9%）三重催化。同时，港股的周大福和六福也因其在港澳市场的高性价比逻辑而受到关注。

待办
1. 数据与信息提供
若有进一步的数据需求或对后续标的有更新动态，可联系东吴商社团队的吴劲草-东吴商社和郗越。

---

元宝会议助手(00:00): hi，我是你的元宝会议助手，我正在帮你实时记录会议纪要，请安心开会！
会议结束后，你可以在会议详情页查看完整记录。

元宝会议助手(05:42): 吴金草和徐月开始汇报4月黄金珠宝行业动态，强调行业分为直营和加盟两种核心模式，并以老铺黄金为例说明直营逻辑。值得注意的是，他们反复重申这一分类框架，可能暗示这是后续分析的重要基础。

元宝会议助手(07:54): 吴劲草-东吴商社强调了黄金珠宝板块的红利属性，特别提到周大生股息率高达7-8%，显示他对加盟模式的信心。随后他邀请郗越分享近期数据。  
郗越汇报了4月加盟商数据和26Q1业绩，指出1月金价急涨15%后2月回调，春节旺季销售受金价波动影响明显。她提到数据已公开，但未透露具体趋势。

元宝会议助手(16:33): 郗越指出Q1黄金珠宝市场呈现量缩价升的特征，金价急涨后震荡下行抑制了短期消费需求。值得注意的是，她提到行业分化加剧，但龙头品牌周大福从去年Q3已开始回暖，暗示行业可能进入结构性调整阶段。

元宝会议助手(18:14): 郗越指出菜百业绩表现突出，金条占比高达70%，金价波动反而成为其增长引擎——无论涨跌都能刺激购买需求。她提到26Q1营收增长70%、利润增长20%，但利润增速明显低于营收，反映出金条低溢价的特性。  

结合她此前对行业的分析，当前金价横盘抑制了短期消费，但长期需求正在回暖。她对菜百和金价持乐观态度，暗示这种结构性优势可能持续。

元宝会议助手(20:06): 郗越指出港澳地区销售额同比涨幅超50%，凸显免税优势对消费的强劲拉动，内地游客因价差10%以上更倾向在港澳购金。周大福和六福因此受益明显。

她提到周大生和老凤祥Q1营收下滑，但周大生归母利润增长16%，说明渠道调整虽影响收入却优化了盈利结构。直营扩张和品牌升级可能是其未来重点。

对比之前讨论的菜百，港澳市场与金条逻辑形成鲜明反差，前者靠免税红利，后者依赖金价波动带来的交易需求。

元宝会议助手(21:56): 郗越提到当前股息率预计达到8.5-9%，凸显高股息特征。4月份区域调研显示：长隆基表现最佳，多地增长15%-20%；老凤祥紧随其后接近双位数增长；大福保持正增长但幅度较小。值得注意的是周大生出现区域分化，她认为这与品牌升级策略有关，暗示结构性调整可能影响短期表现。

元宝会议助手(23:35): 郗越指出周大生业绩呈现区域分化：河南华北加盟商区域下滑，但华东直营区和川渝三四线表现亮眼，后者甚至实现双位数增长。这反映出公司高端化战略与下沉市场韧性并行的策略。她特别强调华东直营店对品牌标杆打造的关键作用。

关于行业整体趋势，她提到大福自去年Q2起已显现终端回暖迹象，4月仍保持高单位数增长，说明珠宝行业复苏信号明确且具有持续性。这与周大生仍在调整关店的状态形成对比。

元宝会议助手(25:11): 郗越指出去年金价大涨导致消费者观望情绪严重，这两年销售情况都不太正常。但今年加盟商反馈显示，尽管金价仍在高位震荡，消费者适应度明显提升，拿货意愿比去年好转。这表明市场正在逐步消化金价波动的影响。  

[bookmark: _GoBack]她提到加盟渠道出清已接近尾声，周大生和大福都在关注童店和高端化拐点，暗示行业可能即将迎来新一轮增长周期。
