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去年年底以来，国内腕表行业回暖迹象显著。公司为 A 股市场唯一一家腕表类上

市企业，品牌与渠道并重，受益行业复苏。2016 年处于业绩低点且已显露出好

转的趋势，利润弹性充足。预计 17-19 年净利润达到 1.55/1.86/2.12 亿元，首次

覆盖给予“强烈推荐-A”评级。 

 行业复苏迹象明显。去年年底以来，从宏观和微观层面均显露出腕表行业尤

其是中高端名表的复苏迹象，瑞士腕表对中国大陆出口量连续四个月同比增

长，远超全球平均水平。我们分析主要由于人民币走弱和跨境电商税收新政

导致国内外腕表差价缩小，部分海外购物需求回流；加之行业四年寒冬积蓄

的内生性需求逐步释放，长期景气度无忧。 

 “品牌+渠道”双轮驱动。公司自有品牌飞亚达表为国产四大名表之一，业绩

平稳发展，战略从规模扩张转向提升单店产出，注重品牌建设和线上渠道发

展，看好品牌效应逐步提升给公司带来的长期收益。名表经销品牌亨吉利前

几年受行业低迷影响，收入和利润有所萎缩，毛利率保持增长，2016 年净利

仅 2706 万，处历年低点，看好行业复苏带来的业绩弹性。此外公司借助亨吉

利门店大力发展名表维修业务，行业理论规模高达百亿，长期成长空间较大。 

 业绩弹性巨大。名表业务在上个景气周期净利率达近 5%，目前仅 1.42%，随

着行业再次步入景气周期，业绩存巨大弹性。飞亚达表净利维持在 10%左右，

预计未来稳中有升作为安全垫。库存水平逐步降低，现金流量情况持续好转，

五年期债券到期后财务费用降低，都为业绩反弹提供稳固支撑。 

 存在一定国改预期。公司属中航工业旗下非主业上市平台，中航工业 15 年来

坚持剥离主业，计划 17 年把集团业务涉及的国民经济大类由 75 个减少到 60

个，公司存在一定国企改革预期。 

 投资建议：预测 17-19 年营业收入分别达 31.58/33.57/35.81 亿元，17-19 年

净利润为 1.55/1.86/2.12 亿元。对应 EPS0.35/0.42/0.48 元。给予 17 年 50x

市盈率，对应市值 77.5 亿，目标价 17.5 元，给予“强烈推荐-A”评级。 

 风险提示：行业复苏缓慢,单店产出提升效果不显著,国企改革进展不及预期。 

财务数据与估值   
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 3162 2994 3159 3358 3582 

同比增长 -4% -5% 5% 6% 7% 

营业利润(百万元) 125 127 185 225 260 

同比增长 -22% 2% 45% 22% 15% 

净利润(百万元) 122  111  155  186  212  

同比增长 -16% -9% 40% 20% 14% 

每股收益(元) 0.28  0.25  0.35  0.42  0.48  
PE 55.1  60.6  43.3  36.1  31.6  
PB 2.9  2.8  2.9  2.7  2.6   

资料来源：公司数据、招商证券 
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一、内外因素叠加，名表行业显著回暖 

（一）名表行业回暖趋势显著 

16 年国内腕表行业整体规模达 667 亿。根据欧睿咨询公司（Euromonitor）的数据，2016

年中国大陆腕表行业市场规模达到 667 亿元，同比增长 2.1%，较前几年增速显著提升。

欧睿预测未来三年行业大概保持 4%左右的增长规模，整体行业状况较 12-15 年有明显

改善。 

图 1：国内腕表行业市场规模增速回升 

 
资料来源：Euromonitor、招商证券 

 

腕表行业四年低迷后迎来复苏。腕表行业自 2012 年下半年政府加大反腐力度以来，持

续四年处于整体低迷的状态。但从去年下半年开始，行业出现显著的回暖迹象。 

宏观层面来看，瑞士腕表在全球出口量仍逐步缩减的背景下，其对中国大陆的出口量自

去年 10 月起保持增长态势，今年 2 月同比增长率达 6.7%，连续 5 个月保持增长，而

同期全球市场出口额下降 10%，反映出中国大陆瑞士腕表消费情况明显改善。年度数

据上，16 年瑞士对中国大陆腕表出口额缩减速度放缓，同时中国大陆占全球市场份额

自 12 年之后首次出现回升，景气度居全球市场前列。 
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图 2：瑞士腕表出口中国大陆和全球月度同比增速（%） 

 
资料来源：瑞士腕表协会、招商证券 

 

图 3：瑞士腕表对中国大陆出口额及占全球市场份额（%） 

 

资料来源：瑞士腕表协会、招商证券 

 

微观层面来看，腕表行业公司从经营数据上显著感受到整体行业尤其是中高端手表的好

转趋势，对于未来的行业发展形势也大多持乐观态度。 

（二）回暖原因洞悉：海外购物回流+内生需求释放 

1、人民币持续走弱缩短国内外商品价差 

中国消费者奢侈品海外购买比例显著高于其他国家。由于奢侈品行业国内外商品客观价

差以及消费习惯，一直以来中国消费者前往海外购买奢侈品的比例一直处于较高的水平。

根据贝恩咨询 2016 年的数据，中国消费者在中国本土购买奢侈品的比例仅 24%，跟欧

美 90%左右的本土购买率和日本近 60%的本土购买率相比差距显著，仍存较大的提升

潜力。 
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图 4：各国消费者购买奢侈品去向占比 

 
资料来源：贝恩咨询、招商证券 

 

人民币汇率走低缩小国内外货品价差。16 年以来，人民币在汇率市场持续走弱，美元

兑人民币中间价从 2015 年 11 月的最低点 6.22 一路攀升至 6.9 左右，上涨超过 10%，

人民币的走弱也客观上缩小了国内外奢侈品的价差，降低了中国消费者海外购买名表等

奢侈品的积极性，促使了一部分海外消费需求回流到中国本土市场，成为中国腕表行业

回暖的驱动力之一。 

图 5：人民币汇率持续走低 

 
资料来源：贝恩咨询、招商证券 

 

2、跨境电商税率新政增加海外购物成本 

财政部于 16 年 4 月调整跨境电子商务零售税收政策。该政策覆盖代购、海淘、跨境电

商等商业模式。新政前个人自用、合理数量的跨境电子商务进口商品主要按行邮税征税，
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根据商品类型统一征收进口税，总体税负水平低于传统渠道。新政实施后，取消行邮税，

改为正常按照货物征收关税和进口环节增值税、消费税，税负成本提升。与腕表产品相

关的具体政策包括： 

1、跨境电子商务零售进口商品的单次交易限值为人民币 2000 元，个人年度交易限值

为人民币 20000 元。在限值以内进口的跨境电子商务零售进口商品，关税税率暂设为

0%；进口环节增值税、消费税按法定应纳税额的 70%征收。 

2、超过单次限值、累加后超过个人年度限值的单次交易，以及完税价格超过 2000 元

限值的单个不可分割商品，均按照一般贸易方式全额征税。 

3、调整表类产品进口关税：中低档手表（价值万元以内）由 20%调整为 30%，高档手

表（价值 10000 元以上）由 30%调整为 60%。 

税收新政对跨境电商名表类产品冲击较大。经过对比分析，新政实施前后，2000 元以

内的商品，税率有所降低； 2000 元到 10000 元之间的商品，新政后综合税率超过新

政前 2 倍；10000 元以上的名表类产品，新政后综合税率大约是新政前 4 倍，税收水平

显著提升。财政部调整这一税收政策主要也是出于平衡跨境电商与传统商家之间的税负

成本，避免不正当竞争。此前关税是造成国内外腕表商品存在价差的重要原因之一，新

政之后，跨境电商渠道价格优势减弱，也促使部分需求流入国内传统渠道。 

表 1：跨境电商商品新政前后税率对比 

商品价值 
新政前         新政后 

行邮税 关税 增值税 消费税 

2000 元以内不超过限额 20% 0% 11.9% 0 

10000 元以内超过限额 20% 30% 17% 0 

10000 元以上 30% 60% 17% 20% 

资料来源：财政部、招商证券 

注：限额即单次 2000 元以内，年度 20000 元以内 

对于个人携带手表入境的消费者，中低档和高档手表的关税由之前的 20%、30%提升

至 30%、60%，也抬高了海外购买手表的成本。 

3、内生性需求释放 

我们认为在这波腕表行业的复苏中，除去海外消费需求的回流以外，还伴有消费升级引

导的内生性需求释放，这将成为未来几年腕表行业景气度提升的持续性推动力。近几年

来国民人均可支配收入不断增长，2016年人均可支配收入相较于 2012年已增长了 40%

左右，而这段时间腕表行业的整体规模却停滞不前，四年的市场低迷也积蓄了一定的需

求，加之反腐对中高端消费的冲击已逐步减弱，预计之后这些需求能更多的得到释放。 
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图 6：人均可支配收入的提升是消费升级的根本动力 

 
资料来源：国家统计局、招商证券 

 

未来中高收入人群数量会持续上升。根据经济学人智库的预测，伴随着国民可支配收入

的提升，未来富有的城市会越来越多，中高收入群体的分布比例也将越来越大，到 2030

年，中高水平以上收入的群体将占总人口的 30%左右，他们是腕表消费的主要人群，

人群基数的增长将在未来推动这个行业规模逐步扩展。 

图 7：中高收入人群比例将持续上升 

 
资料来源：经济学人智库、招商证券 

 

从一些消费端的数据也能看出消费者对未来腕表消费的乐观预期。波士顿咨询在 2017

年 2 月发布了 2016 年的奢侈品洞察报告，通过研究超过 12000 名奢侈品消费者，测算

出他们在未来对不同品类花费增长的期望，其中对表类未来的花费期望增长 21%，居

全品类第三。在 2016 年 11 月底的香港腕表展上，大概 35%的买家看好未来腕表行业

的增长，93%的买家认为不会变的更差。近期释放出的这些积极信号都表明，当下这个

时点已经开始内生性的需求释放，将支撑整个腕表行业景气度往上抬升。 
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图 8：消费者对奢侈品的花费增长期望  图 9：香港腕表展买家和参会商对市场预期情况 

 

 

 

资料来源：波士顿咨询、招商证券  资料来源：香港贸发局、招商证券 

 

综合来看我们认为，汇率和税收双重作用下的海外购物需求回流，是导致此次腕表行业

回暖较为直接的因素，且还有很大的空间；而中高收入人群比例提升带动的消费升级是

未来腕表行业保持高景气度的重要保证，通过一些近期的消费端数据表明目前这一内生

性需求的释放已经开始逐步作用于市场。 

 

二、产品+渠道双管齐下，业绩底部回升 

（一）国内腕表龙头，财务状况好转 

飞亚达是国内腕表行业龙头企业，一直坚持“产品+渠道”并行发展的商业模式。拥有

自有国产品牌“飞亚达”表，近几年收入保持稳步增长，2016 年收入占比达 30.21%；

亨吉利作为渠道商开展名表销售业务，近五年亨吉利受名表市场低迷影响收入逐年缩减，

2016 年收入占比降至 66.45%。另外公司自有物业租赁每年也提供一定的收入，这部分

收入基本保持稳定，占比维持在 3%左右的水平。 

图 10：飞亚达主营构成（亿元） 

 
资料来源：公司年报、招商证券 
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公司财务状况好转明显。2016 年，公司营业收入 29.9 亿元，同比减少 5.3%；归属净

利润 1.1 亿元，同比减少 9.1%。就季度来看，财务状况好转明显，营业收入同比增速

自 2016 年一季度起逐步回升，呈 V 型反弹态势，4 季度同比上升 9.42%。净利润在 2

季度、3 季度已有良好表现，4 季度主要受库存减值影响，同比有较大回落。 

图 11：营业收入呈明显 V 型反弹  图 12：净利呈反弹态势，四季度受资产减值影响 

 

 

 

资料来源：公司年报、招商证券  资料来源：公司年报、招商证券 

 

库存逐步消化，现金流量持续向好。公司 2016 年资产减值损失达 2938 万元，显著高

于之前几年，主要由于前两年飞亚达表发展速度较快，库存投放较大，对库存进行了一

定的计提。公司在 10 年到 14 年存货水平快速增长，近两年公司加大了对低效库存的

消化力度，库存水平也有所回落，此次资产计提后利于公司轻装上阵。同时公司近几年

经营活动产生的净现金流也持续增长态势，2016 年达到 4.56 亿元，创历年新高。 

图 13：资产减值损失和存货水平  图 14：经营活动产生的现金净流量（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司年报、招商证券  资料来源：公司年报、招商证券 

 

资产重估较市值有所溢价。飞亚达公司现有物业总面积约 17 万平米，持有权益均为

100%，分布在深圳、西安和沈阳，对物业进行资产评估，价值为 59.05 亿。在 2016

年年报中对所持有的物业资产估值为 10.08 亿，进行物业重估后上市公司净值为 70.76
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亿元，较最新收盘市值（2017 年 3 月 28 日）溢价 23.84%。 

表 2：飞亚达物业价值 

名称 位置 面积（平米） 重估价格 

（万元/平米） 

重估总价 

（万元） 

飞亚达科技大

厦 

深圳南山高新园区     67,938  4   271,752  

飞亚达大厦 深圳福田振华路     19,615  6   117,690  

飞亚达腕表大

厦 

深圳市光明新区南环大

道北侧 

    56,586  2.5   141,465  

西安飞亚达大

厦 

西安市碑林区南大街     18,142  1.5    27,213  

沈阳 1928 大

厦 

沈阳市和平区南京北街      8,520  1.5    12,780  

总计      170,201      570,900  

资料来源：公司公告，网络资料，招商证券 

（二）飞亚达表：品牌效应渐显，紧跟新兴趋势 

飞亚达表成立于 1987 年，是国产四大名表之一。旗下有印（In）、航天、琅轩、极限、

卓雅等多个系列产品，平均单价 2000 余元，主打产品在 2000-6000 这一区间。公司有

自己的研发制造平台，具备独立研发机芯的能力，但目前出于性价比方面考虑，还是以

进口机芯为主。 

1、经营情况：业绩保持稳定，从规模扩张转向提升单店产出 

2012 年以来飞亚达表保持稳定的增长态势，12 年-16 年 CAGR 达 12.4%，在 13 和 14

年增速达到了 20%以上，15 年和 16 年增速放缓至 5%以下，仍是公司收入的稳定贡献

点。毛利率从 12 年超过 65%后基本保持稳定，为公司整体毛利贡献在 50%左右。 

图 15：营业收入保持增长  图 16：毛利率高位稳定（%） 

 

 

 

资料来源：公司年报、招商证券  资料来源：公司年报、招商证券 

 

相较于毛利率，飞亚达的净利水平有所波动，14 年和 15 年从事飞亚达表生产的飞亚达

精密计时制造公司净利水平达到 1.5 亿左右，16 年回落到 0.42 亿，受老旧库存的资产

减值影响较大。 

渠道数量方面，飞亚达表 10 到 15 年分销网点数量复合增长率超过 30%，2016 年这一

增速减缓至 4%左右，达到 3100 家的规模。目前公司整体战略从网点规模扩张转向提
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升单店产出。现有网点中大概 1300-1400 家是批发经销的门店，有一定的供货折扣，

会对利润情况会造成一定的影响，之后可能会相应减少这部分比例。公司目前对店铺选

址、对整体品牌形象贡献、运营风险等都会进行全面的评估，比之前更为谨慎。 

图 17：飞亚达制造公司净利水平有所波动（单位：亿元）  图 18：网点数量增长趋缓 

 

 

 

资料来源：公司年报、招商证券  资料来源：公司年报、招商证券 

 

2、品牌发展：定位年轻群体，以品牌建设为核心 

国内腕表市场存在明显的差异化竞争体系。瑞士名牌手表把控着国内的高端（10000

元以上）和中高端（5000 元-10000 元）市场。日本和国产手表品牌集中在 1000-3000

元这一中低端区间，市占率相较于欧美品牌也有一定优势。飞亚达表平均单价为 2118

元，与其他国产品牌拉开差距，品牌定位层级相对较高。  

图 19：中国市场各品牌均价情况（2015 年） 

 
资料来源：中国腕表网、招商证券 

注：综合市占率是中国腕表网根据销售市场份额和销售额市场份额综合测算得出 
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品牌定位年轻化。飞亚达目标群体以年轻人为主。目前飞亚达的消费者中 80、90 后占

2/3 以上，收入月薪主体在 10000 元以下，工作时间主要在 3、5 年左右。这一年轻人

群对品质、设计更为注重，飞亚达也推出的设计感强的车元素、摄影师等系列迎合需求，

也积极与明星、电影等联动拓展年轻群体市场。 

图 20：公司注重产品设计和联动吸引年轻群体 

 
资料来源：公司官网、招商证券 

 

重视品牌战略是飞亚达相较于其他国产名表的显著特征。飞亚达表一直将品牌建设置于

公司的核心地位。公司拥有自身的研发团队，所有产品均为自主设计。品牌影响力不断

提升，是唯一一个连续六年进驻巴塞尔腕表展的中国腕表品牌。公司也有专门的团队依

托公司立体销售体系，调研客户需求，服务于产品研发。 

图 21：国产四大名表收入变化情况（单位：亿元）  图 22：国产四大名表目前网点情况 

 

 

 

资料来源：公司年报、招商证券 

注：以每年 1 月 1 日至 12 月 31 日作为一个会计年度，依此对天王表

的数据进行了调整。 

 资料来源：公司年报、招商证券 

 

国产四大名表中，天王表属于时计宝公司旗下品牌，罗西尼和依波均属于冠城腕表旗下

品牌。近五年四大名表的收入规模均保持稳步上涨，表明国内中低端腕表市场较好的发
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展势头，国产手表的品牌效应逐步凸显。四大品牌网点规模大致相当，但飞亚达的收入

水平与其他品牌相比有一定差距。其主要原因是飞亚达重视品牌发展，并不一味的追求

销量。飞亚达认为盲目折扣也许能促进短期销售，但对品牌会有损害，因此对于促销打

折持较为谨慎的态度，主要以提升内在营销能力和运营创新提升销售。 

我们认为公司对品牌形象的重视虽然短期不会显著的体现在收入规模上，但长远来看品

牌效应的提升会使公司持续受益。 

3、线上渠道：发展状况良好 

线上比例提升是行业的大势所趋。奢侈品行业由于商品价值高、消费者价格敏感度低、

假冒伪劣等问题电商化程度一直处于一个较低的水平。但随着电商体系的日益成熟，奢

侈品行业线上比例进一步升高是必然趋势。根据贝恩咨询的数据，2013 年开始全球奢

侈品线上规模显著提升。2016 年达到约 190 亿欧元，占全渠道比重为 7.6%。。 

图 23：奢侈品线上规模快速增长 

 
资料来源：贝恩咨询、招商证券 

 

飞亚达十分重视线上渠道布局。天猫、京东、唯品会是飞亚达的主要平台。由于线上的

消费者特性，飞亚达对线上渠道的产品定位更低端，有专供线上的产品，整体均价在

1500-1700 元。飞亚达官方旗舰店上销量居于前十的爆款产品均价为 1000 元左右，其

中前三位的产品售价均在 500 元以内，契合公司线上线下差异化的布局。 
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图 24：天猫旗舰店销量前十产品情况 

 
资料来源：公司官网、招商证券 

 

公司在线上渠道仍然坚持品牌形象的维护，电商低价大促飞亚达一般都不参与，不过度

的追求销量的提升。目前公司线上销售占比超过 10%，高于行业水平，保持平稳增长，

总体发展状况良好。 

4、智能腕表：渠道优势明显 

2016 年 3 月 17 日，飞亚达在巴塞尔国际腕表展上推出阿里 YunOs 事业部合作推出印

（In）系列智能腕表。该腕表由公司原创设计，与其他腕表有所不同，主打轻智能，外

形与传统手表类似，功能精简化，更具针对性，有支付、运动管理、信息提醒、防丢失

等功能，能够保持 30 天超长待机。售价 1469 元，也与其他知名厂商形成差异化竞争。 

图 25：飞亚达智能腕表主推轻智能 

 
资料来源：公司官网、招商证券 
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飞亚达智能腕表渠道优势明显。跟主流智能手表厂商相比，飞亚达的明显优势在于自身

拥有立体的销售渠道支撑智能手表业务拓展。根据智能穿戴新咨询 6 月的报告显示，飞

亚达的 Inwatch 智能手表正式推出仅三个月后，在市场上的占有率已达到 1.3%，居第

十位，凸显其借助渠道快速扩张能力。公司也在不断收集相关的市场信息，及时进行研

究并升级和迭代产品。 

图 26：2016 年 6 月国内智能手表市场份额 

 
资料来源：智能穿戴新咨询、招商证券 

 

智能化可穿戴设备是目前一种创新的趋势，未来成长空间广阔。跟腕表业其他同行相比，

飞亚达提前在这一领域进行布局，有利于在未来的竞争中夺得先发优势。 

（三）亨吉利：受益行业回暖，业绩底部反弹 

亨吉利名表经营业务开始于 1997 年，现有 40 余个名表品牌中国大陆代理权，在国内

名表经销商中市场份额仅次于亨得利。店铺以百货商场形式为主，自有门店占比不高。

未来以入驻大型购物中心为发展方向。 

表 3：亨吉利代理品牌一览 

合作企业 代理品牌 

Swatch 欧米伽、浪琴、宝玑、格拉苏蒂、宝珀、雅阁德罗、雷达、天梭等 

Richemont 朗格、积家、卡地亚、伯爵、万国等 

Kering 芝柏、尚维沙、雅典 

Rolex 劳力士、帝舵 

其他品牌 爱彼、豪利时、萧邦、昆仑、柏莱仕、梅花等 

资料来源：公司官网，招商证券 

1、业绩弹性显著 

受 12 年以来名表行业不景气的影响，亨吉利收入连续四年负增长，2016 年亨吉利全年

营收 19.74 亿元，较历史最高点 23.22 亿元下降 15%。行业调整期亨吉利也不断优化

店铺结构，关闭低收益门店，降本增效，目前门店数量大概在 180 家左右，相较于 11、

苹果,42.2%

华为,11.5%三星,11.5%

摩托罗拉, 6.0%

小天才, 2.9%

360, 2.4%

索尼, 2.3%

TIC, 2.1%

佳明, 1.9%

InWatch, 1.3%

其他, 15.4%
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12 年峰值的 250 家也有明显的萎缩。2016 年净利达到 2706 万元，同比增长 77%，有

明显触底反弹的迹象。整体行业尤其是中高端名表复苏迹象明显，亨吉利目前收入处于

低点，今年 1、2 月亨吉利收入和利润均已呈增长态势，业绩弹性明显。 

图 27：亨吉利收入情况（单位：亿元）  图 28：亨吉利净利润情况（单位：万元） 

 

 

 

资料来源：公司年报、招商证券 

 

 资料来源：公司年报、招商证券 

2、盈利能力与龙头差距缩小 

亨得利是国内名表经销行业龙头。同亨吉利一样，亨得利在名表业近四年的阵痛期也面

临窘境，公司中国内地的业务收入在 2015 年和 2016 年上半年缩减比例分别达 7.64%

和 10.47%。大陆的经营网点数量也从最高峰的 430 家左右缩减到 397 家。 

图 29：亨得利中国内地收入变化情况 

 
资料来源：公司年报，招商证券 

就盈利能力来看，亨吉利的净利率和毛利率长期以来都低于亨得利，因为亨得利有一些

名表品牌的总代理权，而且自有门店较多，毛利率高的同时费用率也较高。但就整体趋

势来看，亨吉利近几年盈利水平呈上升趋势，与亨得利的差距逐步在缩小，主要受益于
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公司在顾客研究、单店单产提升及经营效率改善方面做了诸多工作，在去库存方面也取

得一定成效，盈利能力相较同业改善显著，也进一步提升未来业绩弹性。 

图 30：亨吉利与亨得利净利对比  图 31：亨吉利与亨得利毛利率对比 

 

 

 
资料来源：公司年报、招商证券  资料来源：公司年报、招商证券 

 

3、维修业务存量庞大，前景广阔 

我国名表维修理论空间在百亿水平。一块名表的寿命大约在 20 年左右，每 2-3 年需要

对名表进行例行维护，出现损坏还需进行维修。取近 9 年数据估算手表存量市场，08

到 16 年间我国进口手表的总金额达 166 亿美元，折合人民币约 1000 亿元，考虑到税

收、经销渠道加价以及物流成本等，消费者层面的存量市场规模粗略估算能达到 3000

亿元，名表按理每 3 年进行一次维护，即每年大概 30%的手表需要维护，假定维护费

占总价值的 5%，再加上维修业务，理论上这一行业规模可以达到百亿水平。 

图 32：08-16 年手表进口额（单位：万美元） 

 
资料来源：海关总署，招商证券 

 

现有渠道难以满足名表维修的需求。名表维修的渠道现在比较有限，名表的官方自营售
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后服务中心，通常是消费者进行名表维护最佳的选择，但这些官方售后中心布局数量非

常稀少，基本都集中于一线城市，覆盖到的消费者数量非常有限。而私人的腕表维修点

没有统一的标准和体系，维修质量得不到保证，难以取得消费者信任。因此现有的维修

服务供给端和需求端还有很大差距，也使得很大一部分需求尤其维护的需求未能完全释

放出来。 

表 4：名表集团大陆官方售后服务中心布局情况 

品牌 布局城市 

斯沃琪集团 上海、北京、沈阳、广州、成都 

劳力士 上海、北京、广州 

历峰集团、雅典、百年灵等 上海、北京 

资料来源：Rainmei 匠芯腕表，招商证券 

 

公司重视维修业务发展，希望进一步挖掘市场潜力。公司主要依托亨吉利门店开展维修

业务。公司目前名表维修团队均由自己培训，配件渠道、人员培育、网络建设等方面已

具备一定的优势。亨吉利开通 MISS 系统实现维修业务线上线下的互动，其他模式也还

在不断创新和探索中。目前维修业务年收入已超 7000 万，利润 3000 万左右。在整体

行业规模百亿的理论空间下，如果亨吉利未来拿到 10%的市场份额，也能贡献 10 亿的

收入，因此这部分业务现有收入规模不大，但存在很大的发展潜力。 

图 33：亨得利名表维修已有实体店和寄修两种模式 

 
资料来源：公司官网，招商证券 

 

三、中航工业旗下企业，国改预期强烈 

飞亚达是中航工业集团旗下上市平台，中航工业主业为军用航空武器装备和民用航空装

备为代表的先进装备制造。集团控股业务涉及广泛，旗下 A 股上市公司包括中航重机、

中航三鑫、中航地产、深天马、天虹商场、飞亚达等 20 余家上市公司。 
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图 34：飞亚达股权结构 

 
资料来源：公司公告，招商证券 

 

2017 年国企改革依然是市场主旋律。深圳作为国企改革的排头兵，在 2016 年 12 月制

定了“1+12”深化国有企业改革系列制度文件，推动国改进一步落实。中航工业集团

在 2017 年年度工作会议上也明确，今年将继续坚定不移的剥离主业，要把集团业务涉

及的国民经济大类由 75 个减少到 60 个。飞亚达属于中航工业集团旗下为数不多的非

主业上市公司之一。去年 9 月，集团另一家非主业上市公司中航地产将房地产业务资产

出售给保利集团，完成主业切换。因此飞亚达作为深圳地区中航工业非主业上市资产，

未来具有较强国改预期。 

 

四、投资建议 

（一）利润情况分析 

就历史数据来看，飞亚达表毛利率在 12 年后稳定在 68%左右水平，净利率水平大概在

10%左右，营收稳定增长，为业绩发展提供安全垫保护。名表业务毛利率维持在 25%

左右，呈缓慢上涨趋势，净利水平在 10-11 年景气时期接近 5%， 14-15 年低迷时期不

及 1%，存在较大弹性，16 年在近 1000 万资产计提下净利率仍升至 1.42%，反转趋势

明显。2017 年乐观估计其业务发展情况达到 10-11 年水平，净利率达 4.5%；中性情况

业务跟随名表行业整体复苏趋势，在资产计提减少情况下达到 3%；保守情况行业复苏

较为缓慢，业务效率提升不明显，净利率在 2%左右水平。名表业务收入占比在 2/3 以

上，业绩反转会为公司整体业绩带来显著贡献。 
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图 35：名表和飞亚达表利润率变化情况 

 
资料来源：公司公告，招商证券 

（二）核心逻辑 

名表行业复苏明显，步入景气周期。名表行业在过去四年受反腐等冲击表现低迷，目前

微观和宏观的多项数据表明名表市场已经有回暖迹象。我们经过分析认为，本次行业回

暖，短期来看主要受汇率和跨境电商新政影响，海外购物的需求部分回流，同时这一需

求回流仍还有很大提升空间。另外长远来看，过去四年市场低迷期，人均可支配收入上

涨 40%左右，中高收入人群占比也有所提升，而名表行业规模却几乎没有增长，这部

分积蓄的内生性需求会在消费升级的带动下逐步释放出来，成为名表行业长期景气度的

重要保证。 

注重品牌建设，带来长期收益。公司跟同行业其他公司相比，对品牌建设更为注重。公

司谨慎采取降价促销等博取短期收益而损坏品牌价值的方式提升销量，花更多精力在创

新设计和创意营销上，品牌影响力逐步提升。我们认为随着公司品牌效应逐步扩大，品

牌价值会在未来持续给公司提升业绩，因此相较于其他同业公司来说，能更好的受益行

业的景气度回升。 

上个景气周期利润水平可观，业绩弹性巨大。名表行业上个景气周期在 10-11 年左右。

当时公司名表业务净利率近 5%，而 16 年名表净利率仅 1.42%。随着行业再次进入景

气周期，以及维修业务发展对净利率的拉升，净利率回到 5%的这一高点应该只是时间

问题，业绩弹性巨大。飞亚达表利润保持在 10%左右水平，预计随着品牌效应逐步凸

显未来稳中有升，为公司业绩提供安全垫。公司层面，现金流量情况也明显改善，随着

五年期债券的到期，财务成本也有所降低，这些因素都将助力公司 17 年业绩反转。此

外 16年一季度由于开新店销售费用提升，导致净利润仅 2710 万，较 15年大跌 39.4%，

处于历史低点，今年一季度业绩提升将会非常明显。 
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（三）盈利预测 

关键假设： 

1、17-19 年行业持续回暖,维修业务逐步贡献利润，名表行业增速分别达 6%\7%\8%。

毛利率水平逐步向亨得利靠近，分别达到 26%/26.2%/26.5%。 

2、飞亚达表在提升单店产出上逐步取得成效，品牌价值得以兑现，营业收入增速分别

达 4%\5%\4%，毛利率达 68%\68.2%\68.4%。 

3、随着飞亚达腕表大厦产权证书的审批落实以及新增光明新区腕表基地的租赁收入，

租赁业务收入在 2017 增速达 10%，18、19 年保持 5%，毛利率稳定在 86%。 

表 5：飞亚达盈利预测 

  2015A 2016A 2017 E 2018 E 2019 E 

营业收入（亿元） 31.62  29.94  31.58  33.57  35.81  
  同比 -3.5% -5.3% 5.5% 6.3% 6.7% 

名表业务 21.48  19.74  20.92 22.39 24.18 
  同比 -6.53% -8.10% 6% 7% 8% 

飞亚达表 8.85  8.97  9.33 9.80 10.19 
  同比 3.4% 1.4% 4% 5% 4% 

租赁业务 0.95  0.99  1.09 1.14 1.20 
  同比 5.6% 4.2% 10% 5% 5% 

其他业务 0.34  0.24  0.24  0.24  0.24  
毛利率(%) 38.98  40.79  40.85  40.84  40.74  
名表业务 24.38  25.66  26.00  26.20  26.50  
飞亚达表 68.13  67.90  68.00  68.20  68.40  
租赁业务 84.68  86.32  86.00  86.00  86.00  
其他业务 74.16 83.67 75 75 75 

资料来源：公司年报，招商证券 

预测 17-19 年营业收入分别达 31.58/33.57/35.81 亿元，同比增长 5.5%/6.3%/6.7%。

整体毛利率分别为 40.85%/40.84%/40.74%。预计 17-19 年净利润为 1.55/1.86/2.12 亿

元。对应 EPS0.35/0.42/0.48 元。给予 17 年 50x 市盈率，对应市值 77.5 亿，也与物业

重估值相当，目标价 17.5 元。 

风险提示： 

1、行业复苏缓慢。 

2、单店产出提升效果不显著。 

3、国企改革进展不及预期。 
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附：财务预测表  

资产负债表   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 3148  2828  2748  2919  3173  

现金 639  429  248  261  332  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 7  8  8  9  9  

应收款项 305  307  304  323  345  

其它应收款 40  33  35  37  40  

存货 2093  1997  2096  2229  2382  

其他 65  54  57  61  65  

非流动资产 1099  1177  1380  1572  1753  

长期股权投资 43  43  43  43  43  

固定资产 362  611  845  1062  1263  

无形资产 36  39  35  31  28  

其他 657  484  457  436  419  

资产总计 4247  4005  4129  4492  4926  

流动负债 1449  1509  1697  1920  2198  

短期借款 988  1098  1300  1508  1767  

应付账款 156  215  227  241  258  

预收账款 18  14  15  16  17  

其他 287  181  155  155  156  

长期负债 495  121  121  121  121  

长期借款 91  115  115  115  115  

其他 404  6  6  6  6  

负债合计 1944  1630  1818  2041  2319  

股本 439  439  439  439  439  

资本公积金 1045  1050  1050  1050  1050  

留存收益 815  882  818  957  1113  

少数股东权益 4  4  4  4  5  

归属于母公司所有者权益 2299  2371  2307  2446  2602  

负债及权益合计 4247  4005  4128  4492  4926   

现金流量表   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 396  456  217  206  221  

净利润 122  111  155  186  212  

折旧摊销 140  145  76  88  100  

财务费用 86  61  70  70  70  

投资收益 (1) (0) (2) (2) (2) 

营运资金变动 64  129  (89) (144) (166) 

其它 (15) 10  7  8  8  

投资活动现金流 (230) (185) (284) (284) (284) 

资本支出 (230) (190) (286) (286) (286) 

其他投资 0  5  2  2  2  

筹资活动现金流 355  (483) (114) 91  134  

借款变动 60  199  175  208  259  

普通股增加 46  0  0  0  0  

资本公积增加 538  5  0  0  0  

股利分配 (196) (219) (219) (46) (56) 

其他 (93) (467) (70) (70) (70) 

现金净增加额 521  (212) (181) 13  71   

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 3162  2994  3159  3358  3582  

营业成本 1930  1773  1868  1986  2123  

营业税金及附加 31  34  36  38  41  

营业费用 780  761  786  819  863  

管理费用 198  201  205  215  226  

财务费用 94  69  70  70  70  

资产减值损失 6  29  10  6  2  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

投资收益 1  0  2  2  2  

营业利润 125  127  185  225  260  

营业外收入 12  19  20  20  20  

营业外支出 1  1  1  1  1  

利润总额 136  145  204  244  279  

所得税 13  35  48  58  66  

净利润 122  110  155  186  212  

少数股东损益 0  (0) 0  0  0  

归属于母公司净利润 122  111  155  186  212  

EPS（元） 0.28  0.25  0.35  0.42  0.48   

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 -4% -5% 5% 6% 7% 

营业利润 -22% 2% 45% 22% 15% 

净利润 -16% -9% 40% 20% 14% 

获利能力      

毛利率 39.0% 40.8% 40.9% 40.8% 40.7% 

净利率 3.8% 3.7% 4.9% 5.5% 5.9% 

ROE 5.3% 4.7% 6.7% 7.6% 8.1% 

ROIC 5.6% 4.1% 5.2% 5.5% 5.6% 

偿债能力      

资产负债率 45.8% 40.7% 44.0% 45.4% 47.1% 

净负债比率 28.0% 31.0% 34.3% 36.1% 38.2% 

流动比率 2.2  1.9  1.6  1.5  1.4  

速动比率 0.7  0.6  0.4  0.4  0.4  

营运能力      

资产周转率 0.7  0.7  0.8  0.7  0.7  

存货周转率 0.9  0.9  0.9  0.9  0.9  

应收帐款周转率 9.6  9.8  10.3  10.7  10.7  

应付帐款周转率 12.7  9.5  8.4  8.5  8.5  

每股资料（元）      

每股收益 0.28  0.25  0.35  0.42  0.48  

每股经营现金 0.90  1.04  0.49  0.47  0.50  

每股净资产 5.24  5.40  5.26  5.57  5.93  

每股股利 0.50  0.50  0.11  0.13  0.14  

估值比率      

PE 55.1  60.6  43.3  36.1  31.6  

PB 2.9  2.8  2.9  2.7  2.6  

EV/EBITDA 69.0  75.0  52.8  45.6  40.7   
资料来源：公司数据、招商证券 
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