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飞亚达Ａ（000026）\轻工制造 

——精耕细作引领国产腕表品牌 

投资要点： 

 奢侈品行业复苏带动名表销售回暖 

2017年全球个人奢侈品市场销售额创下历史新高，达到2,620亿欧元。

自2012年政府加大反腐力度以及国际宏观经济不稳定的影响，名表消费陷

入低迷，自2016年第三季度以来，瑞士出口中国手表金额呈持续复苏态势，

尤其是2017年3-5月连续三月同比增长超过30%，2017年瑞士出口中国大

陆手表15.36亿瑞士法郎，同比增长18.8%，占我国手表总进口额的70%，

景气度回暖带动公司销售增长。 

 “品牌+渠道”模式持续深耕腕表市场 

人民币对瑞士法郎经历2017年7月以来的升值行情，由7.13升值到

2018年5月初的6.33，有利于减轻公司成本压力。公司业绩经历2015年和

2016年的调整修复期2017和2018年业绩有望持续改善，公司自有品牌飞亚

达不断深耕，毛利率稳定在68%左右，名表销售毛利率自2014年的23.72%

上升至2017年的26.16%，随着国内外奢侈品价差呈缩小趋势且国内品牌服

务的提升，本土化购买有望迎来契机。随着名表消费回暖公司业绩迎来转

折点。 

 高管增持彰显信心 

公司董事长黄勇峰等高管于 2017年 12 月 14 日-15 日增持公司股

份 44.10 万股，占公司总股本的 0.1%，增持均价 10.76 元/股，彰显对

公司未来前景的信心及公司价值的认可。 

 首次覆盖给予“推荐”评级。 

受益名表回暖，预计2018-2020年EPS分别为0.41元、0.46元与0.50

元。对应PE分别为20.83、18.57和17.08倍。首次覆盖给予推荐评级。 

 风险提示 

奢侈品消费放缓、宏观经济下滑、人民币贬值 
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财务数据和估值 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 2993.86 3345.81 3630.20 3873.43 4098.09 

增长率（%） -5.32% 11.76% 8.50% 6.70% 5.80% 

EBITDA（百万元） 351.45 342.79 410.37 451.11 483.91 

净利润（百万元） 110.66 140.22 179.52 203.26 219.31 

增长率（%） -9.07% 26.71% 28.02% 13.22% 7.90% 

EPS（元/股） 0.25 0.32 0.41 0.46 0.50 

市盈率（P/E） 34.29 27.07 20.83 18.57 17.08 

市净率（P/B） 1.60 1.54 1.47 1.40 1.33 

EV/EBITDA 13.92 12.84 13.12 10.89 12.22 

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 439/357 

流通 A 股市值（百万元） 3,160 

每股净资产（元） 5.76 

资产负债率（%） 31.07 

一年内最高/最低（元） 12.88/8.40 
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1. 专注腕表行业，精耕细作引领 

1.1. 公司概况 

飞亚达公司成立于 1990 年 3 月，多年来专注我国钟表行业，主要从事名表零售

（以亨吉利世界名表中心为依托）和自主品牌研发、设计和销售（国产品牌飞亚达）

两大块业务，系中航工业集团下属中航国际深圳公司的主要投资企业之一。 

图表 1：飞亚达 A 股权结构图 

 

来源：公司公告、国联证券研究所 

公司多年来一直坚持品牌发展战略，以“产品+渠道”的商业模式，深耕国内腕表

市场，在自有品牌建设和销售渠道上不断拓展，以产品和渠道相互支持，协同发展，

近年来积极推进关键价值链整合提升，纵向一体化的品牌发展战略已初步达成。 

渠道上目前构筑了亨吉利、销售公司（含博观表行）、电商平台等全覆盖的手表

零售网络；涵盖了手表的研发、设计、制造等环节，形成了以高端品牌、飞亚达表和

唯路时等为主的自有品牌群组，品牌和产品得到不断提升。 

公司表示目前北京表和 Jeep 表的销售主战场都在线上，北京表的规模已经达到

千万级。公司表示除飞亚达表的自有品牌表加在一起 1 个多亿实销规模。从盈利来看，

目前唯路时和 JEEP 均已经实现盈利，北京表还在前期投入期，公司多品牌多层次的

市场投放也是迎合不同的消费者的口味，在电商发展迅猛的今天为公司拓展新的业务

提供了良好的契机。 

  

飞亚达A
（000026.SZ）

中航国际控股
（37.15%）

中航技术深圳
（33.93%）

中航技术国际控
股（100%）

中航工业集团
（62.52%）

重庆国际信托
（4.22%）

杨祖贵（2.20%）

其它（56.43%）
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图表 2：飞亚达“品牌”+“渠道”业务模式 

 

来源：公司官网、国联证券研究所 

 

公司属于现代服务业，一切布局围绕市场需求和消费趋势，目前来说公司的品牌

+服务+创新等能力是公司的主要核心竞争力，唯路时价格比较适中一些，主打快捷

时尚。北京表目标客群相对中高端。JEEP 表款式风格独树一帜，从服务于战时的精

兵，到相伴于当今时代的各界精英，Jeep 一直都在无声的为那些坚持和崇尚冒险、

自由、激情的精英阶层代言。 

 

 

飞亚达保持平稳增长，2017 年飞亚达表销量 102.1 万只，线上增长略好于线下，

但线上销售占比主要国产品牌要少，2018 年会加大线上占比的营销力度。目前亨吉

利渠道均是自营，以确保服务质量、服务标准的一致性，给顾客带来温馨愉悦的购物

体验。飞亚达自营+经销商模式并存，其中经销商（公司授权经营）占比近年来持续

提升，主要集中在三四线城市。 

飞
亚
达
业
务
模
式

渠道

亨吉利

Swatch
欧米茄、雷达、浪

琴、宝玑

Rolex 劳力士、帝舵

Richemont
朗格、积家、卡地
亚、伯爵、万国等

Sowind 芝柏、尚维沙

博观表行

酷时街

品牌

飞亚达

唯路时、JEEP、北京、
艾米龙

图表 3：唯路时品牌以时尚为主  图表 4：JEEP 品牌极具个性化 

 

 

 

来源：公司官网  来源：公司官网 
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1.2. 奢侈品行业正经历温和复苏 

根据贝恩咨询数据：2016 年以来，中国消费者对全球奢侈品市场的贡献首次出

现回落，幅度下降 1%至 30%。停滞了 3 年的中国本土市场第一次出现了 4%的增长

（按照恒定汇率）。互联网在行业渗透率已达到 7%。 

 

2017 年全年进口机械表数量 230 万只，同比增长 10.28%，零售行业受宏观经

济环境的影响较为明显，16 年底后出现的手表销售回暖主要由于市场环境的好转：

消费升级的推动中高端手表需求量加大，境内外价差缩小、以及行邮税率提高导致的

销售回流都较好地支撑了手表市场的逐步回暖。 

手表销售属于消费品行业，跟宏观消费市场的变化密切相关，从近期的销售情况

看来看，可能受以下个因素影响：个人消费需求的驱动，伴随着消费升级，越来越多

消费者比以往更加注重内生需求，例如和钻石一样从单一的结婚需求演变为自我奖励、

彰显身份等等需求，购买手表等奢侈品的需求增加；价差缩小导致的消费回流的影响，

图表 5：飞亚达 A 年度专利情况  图表 6：飞亚达 A 近几年营收和利润增速情况 

 

 

 

来源：国家知识产权局、国联证券研究所  来源： Wind、国联证券研究所 

图表 7：我国进口机械表数量累计同比（%）  图表 8：2010 年以来手表出口额累计同比（%） 

 

 

 

来源：海关总署、国联证券研究所  来源：海关总署、国家统计局 
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整体手表品牌境内外差价不断缩小，使得消费者更愿意在国内购买奢侈品手表以及享

受国内的服务；海关严控的影响，海关对入境奢侈品的抽查力度不断加大，打击了海

外购买奢侈品手表以及代购奢侈品手表的人群，也促进了消费的回流。 

财政部于 16 年 4 月调整跨境电子商务零售税收政策。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。导致高档手表无论是跨

境电商还是个人代购成本提升，明显促使部分需求回归国内传统渠道。 

图表 9：个人奢侈品市场规模及演变情况 

 

来源：贝恩咨询、国联证券研究所 

 

根据《2017 年全球奢侈品行业研究报告》报数据显示，2017 年全球奢侈品市场

的整体规模将增长 5%，达到 1.2 万亿欧元。2017 年中国奢侈品市场增长高达 15%，

总市场规模达 200 亿欧元，越来越多的中国时尚消费者选择在本土购买奢侈品。同

时，中国消费者在海外的购买量也在增加。2017 年中国消费者在全球个人奢侈品消

费中所占比例达到 32%，相比 2016 年提升 2 个百分点。 

手表作为“三转一响”收音机、自行车、缝纫机及手表之一，是上个世纪六七十

年代重要的择偶标准之一。是国人的情节，如今我们有众多的计时工具，手表也许计

时的属性在下降，但是从审美的角度，个性化的角度，以及高端腕表的收藏和文化传

承的角度而言，时代赋予手表新的需求和内涵在增加。 
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图表 10：四大腕表集团概况和旗下品牌 

 

来源：Wind、互联网、国联证券研究所 

 

欧睿数据显示,自有品牌飞亚达表占中档腕表市场份额从 2009 年的 3.3%提升至

2016 年的 6.5%,市场份额提升明显。腕表行业有望走出低迷，高端腕表迎来契机。 

 

1.3. 瑞士出口中国数据持续回暖，消费升级迎来新契机 

目前中国大陆市场已经成为瑞士手表出口的第三大国家或地区市场，2017 年出

口中国大陆 15.37亿瑞士法郎，占瑞士手表出口份额的 7.71%，相比 2005 年的 2.84%

占比已经大幅提升 4.87%，同时，2017 年瑞士出口我国手表金额已占到我国手表进

口总额的 72%。 

 

  

集团名称 简介 旗下腕表品牌
2016集团营收规

模（亿欧元）

斯沃琪集团（瑞士）
全球最大的钟表制造商。1983年由尼古拉斯海耶

克通过收购兼并ASUAG和SSIH成立
浪琴、欧米茄、雷达 73.31

历峰集团（瑞士）
南非亿万富翁安顿·鲁伯特于1988年建立。主营
珠宝、手表、附件以及时装。是全球第二大奢侈

品公司。

卡地亚、万国、朗格
、万宝龙、江诗丹顿

106.5

劳力士集团（瑞士）
由德国人汉斯·威斯多夫与英国人戴维斯于1905
年在伦敦合伙经营。1908年由汉斯·威斯多夫在

瑞士的拉夏德芬注册更名为ROLEX
劳力士、帝陀 ——

路易酩轩集团（法国）
  全球最大的奢侈品集团，乃路易威登与酒业家
族酩悦轩尼诗于1987年合并而成。。以服装、箱
包、烈酒、香水、化妆品等奢侈品为主

豪雅、宇舶、真力时 376.03

图表 11：近三年瑞士手表主要出口地区（Mil.of CHF）  图表 12：瑞士出口中国市场腕表金额与占比情况 

 

 

 

来源：瑞士钟表工业联合会、国联证券研究所  来源：瑞士钟表工业联合会、国联证券研究所 
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图表 13：瑞士手表出口中国当月值及同比情况 

 

来源：瑞士钟表工业联合会、国联证券研究所 

根据财富品质院的研究数据，男性富豪购买高端腕表 30%是为了收藏、18%是

为了保值增值。是否限量也是男性富豪关注的焦点之一，而女性则更看中款式和服饰

搭配。2011-2017 年奢侈品价差由 68%下降至 16%，价差缩小了 52%。其中，高

端腕表价差变化幅度最大， 2011 年国内外平均价差高达 161%，而 2017 年则下

降至 6%（备注：产品价栺为财富品质研究员依据各大奢侈品官网所公布的当年产品

价栺计算所得，价栺基数为当年中国大陆奢侈品市场价栺） 

 

1.4. 本土化购买迎来机遇 

虽然中国本土市场依然存在许多问题导致本土购买率依然低于海外，比如与国外

的价格差、服务水平较低、总体购物体验不佳等，但 2016 年国内购买奢侈品的比例

却大幅增加。 

 

 

图表 14：中国富豪人均拥有腕表数量  图表 15：中国富豪购买本土手表情况 

 

 

 

来源：财富品质研究院、国联证券研究所  来源：财富品质研究院、国联证券研究所 
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不过，这方面的增长并没有抵消中国游客海外消费减少带来的损失，这在欧洲市

场尤为明显。不过从长远来看，中国中产阶级正在迅速崛起，可供支配收入增加，未

来五年对个人奢侈品市场未来将贡献良多，总体趋势向上。 

图表 16：国内腕表购买渠道占比 

 

来源：财富品质研究院、国联证券研究所 

人民币升值和人均可支配收入提升有利于国人消费名表等奢侈品：人民币兑瑞郎

自 2017 年 7 月至 2018 年 5 月有较大幅度升值，有利消费者对进口手表消费，根据

经济学人的报告显示：预计截至到 2030 年，中国将有近 35%的人口（4.8 亿人）符

合对于中高收入和高收入人群的定义，与当前的 10%的比例（1.32 亿）相比增幅巨

大。人均可支配收入超过 10,000 美元，他们的崛起将改变中国消费者的面貌。 

 

2016 年 5 月，中国进口电商免税时代终结，随即进口跨境电商新政进入过渡期，

后延长至 2017 年底。中国跨境电商政策红利逐步消失，未来相关部门在税收、清关、

支付等方面将进一步走向规范化。中国进口跨境电商平台需提升用户体验、创新盈利

模式，增强政策适应能力及自身抗风险能力。 

图表 17：瑞郎兑人民币中间价  图表 18：人均可支配收入分布图 

 

 

 

来源：Wind、国联证券研究所  来源：经济学人智库、国联证券研究所 
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表行业其固定成本占比高，其盈利增减相较于销售增减呈现出更大的弹性，亨吉

利名表相对于飞亚达表业，其绩弹性受销售规模影响会稍大些。公司名表渠道亨吉利

在业绩增长的情况下，公司可能会针对市场情况增加投入，开设更多的新的店铺，进

行店面调整，增加更多的存货，以抓住销售机会，满足市场需求，伴随着追加的投入

以及新开店当年可能带来的亏损，业绩立竿见影存在不确定性，会有一个对市场滞后

和随市场调整的过程。名表是重资产行业，而自有品牌产业链较长，存货周转速度会

偏低一些，库存水平较高，人民币贬值对公司存货形成利好。 

 

2. 布局全产业链，“渠道+品牌”模式攻守兼备 

2.1. 飞亚达品牌手表业绩稳定，品牌不断深耕 

飞亚达表在三四线增长比较快。飞亚达在三四线增长比一二线略高。亨吉利：

个别地方会进入到三线城市，如一些战略合作进驻的地区，二线相对多一些，比如西

安，重庆等省会城市和准二线城市，总体来说，亨吉利在西部、华南、华中、东北等

区域都表现不错，2018 年，飞亚达表在一二线、三四线门店数量大致上各一半，2017

年飞亚达总门店 3100 家左右，公司表示店铺总量上基本不会扩张，未来会在结构上

去做优化，今年也会规划如何提升一二线城市占比情况。在新店方面，会考虑入驻当

地新的购物中心。2018 年会继续把提高飞亚达表单店产出作为运营的重点。 

 

公司近两年来在渠道策略上以提高渠道质量为主，渠道扩张速度有所放缓。渠道

工作以优化和调整现有渠道为主，关闭一些低效店面，开设质量更高的店面，渠道总

数没有发生较大变化。通过这些调整和优化，渠道质量得到改善，单店产出效率提升

明显。飞亚达表销售增长方面，数量和单价都有所增长。亨吉利销售增长是由单价提

升所带来的增长。 

 

图表 19：飞亚达名表收入及毛利情况  图表 20：飞亚达表收入及毛利情况 

 

 

 

来源：公司年报、国联证券研究所  来源：公司年报、国联证券研究所 
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公司前期在奢侈品销售不景气年份实行关店控费策略，目前侧重单产：主要关注

品牌档次、店铺形象、当地影响力等方面。继续推进由“名表零售服务商”向“名表

全面服务商”的商业模式转型。消费升级、境外消费回流、三四线的崛起，都会催生

销售市场的好转。手表和如今的钻石消费相比，虽然不是刚需，但是同样传递情感诉

求和时尚配饰的特殊商品，是一种符号化产品，2018 年的市场预期相对乐观。公司

也在推出一些全新的款式，不断丰富品牌风格和内在底蕴。 

 

国产品牌情况：飞亚达、罗西尼、依波、天王表，四大品牌都定位中档。其中，

依波和罗西尼是冠城钟表珠宝集团旗下手表品牌，天王表是时计宝集团公司旗下手表

品牌。按照 2016 年市场规模 667 亿元测算，四大国产品牌按照营业收入计算占市场

空间的 5.9%左右。总体四大国产品牌销售额和门店数量呈现增加趋势。 

  

图表 21：飞亚达近年来经营活动现金流量和负债率  图表 22：历年国内腕表市场规模情况 

 

 

 

来源：Wind、国联证券研究所  来源：Wind、国联证券研究所 

图表 23：2015 年我国品牌手表售价情况  图表 24：我国城镇居民人均可支配收入 

 

 

 

来源：中国腕表网、国联证券研究所  来源：国家统计局、国联证券研究所 
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冠城钟表珠宝集团有限公司于 1991 年在香港联交所主板上市，旗下拥有罗西

尼、依波、昆仑、绮年华、劳特莱、 Dreyfuss& Co 及 J&T Windmills 等自有品牌。

时计宝集团于 2013 年 2 月在港交所主板上市，拥有核心自主品牌“天王”、“拜戈”，

是国内领先的手表制造商与零售商。 

 

2.2. 亨吉利转型升级效果显著，名表维修市场大 

亨吉利世界名表中心是飞亚达旗下从事名表经销和服务的连锁集团，与 Swatch、

Rolex、Richemont 等均有良好合作，按照 2017 年计算，单点产生达到 1203 万元，

在亨得利集团退出中国内地市场的大契机下单店提升有望进一步扩大。亨吉利名表销

售中心目前还是恢复式增长，回到历史高位需要的时间。亨吉利 2012 年下半年受大

环境的影响，销售开始走下坡路，到 15 年利润接近基本持平的状态，17 年在市场有

所好转的情况下，扩大营业规模，加强折扣管理，促进销售额的增长，利润取得了大

幅增长。2017 年亨吉利的店铺数量 186 家，相比高峰时期减少 70 家左右，2017 年

名表利润 5666 万元，同比翻倍。 

图表 25：四大国产品牌销售对比  图表 26：四大国产品牌门店数量对比 

 

 

 

来源：公司年报、国联证券研究所  来源：公司年报、国联证券研究所 

图表 27：亨得利和亨吉利营业收入对比  图表 28：亨得利和亨吉利毛利率对比 

 

 

 

来源：Wind、国联证券研究所  来源：Wind、国联证券研究所 
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2.3. 推新品参展巴塞尔紧跟市场大势 

3 月 22 日，一年一度的“巴塞尔国际钟表展”在瑞士第三大城市巴塞尔盛大开

启。飞亚达凭借多年积累的品牌实力，再度亮相巴展 1 号馆，与各国品牌同台竞技。

飞亚达从 2011 年首次进驻瑞士巴塞尔钟表展，今年已是第八个年头，不仅是企业的

进步和坚持，更是国人的手表情怀在发扬。 

 

1955 年，中国制作了属于自己的第一块手表。1958 年国庆节前夕，由国家投资

在天津成立了天津手表厂。1975 年，又研制生产出符合国际标准的“海鸥牌”女表，

并获得国家银质奖，在计划经济体制时期，手表是奢侈品，进入 80 年代后，随着改

革开放的实施，国产手表遭遇大洗牌，日本的廉价石英表大量涌入市场，并且 70 年

代一度对瑞士机械表造成了巨大冲击，同时刺激了我国自主品牌的逐步成长。 

公司研发能力方面：公司具备自主研发及生产机芯的能力，例如部分高端系列手

表机芯为公司自主研发生产。出于成本效益的考虑，目前飞亚达手表机芯主要采取向

优质的机芯供货商采购（包含瑞士机芯、日本机芯、优质国产机芯）。 

图表 29：飞亚达“Solo”系列亮相 2018 巴塞尔  图表 30：中国第一块手表——“五一”牌手表 

 

 

 

来源：公司官网  来源：互联网 

图表 31：飞亚达“印”系列智能手表  图表 32：中国智能手表收藏 AMC 模型 
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2016 年 3 月 17 日，飞亚达在巴塞尔国际腕表展上与阿里 YunOs 事业部合

作推出印（In）系列智能腕表。关于智能穿戴领域，公司一直深入研究并已经有所尝

试，公司推出的印系列轻智能手表销售情况基本符合预期。智能手表与传统手表的属

性及目标客户群体存在差异，不是替代的关系，是对手表发展的很好补充。根据易观

智库的研究，64.8%的受访者表示愿意购买智能手表，约 70%的受访者愿意花

200-2000 元购买智能手表。 

研发能力上，具有机芯研发能力，曾独立研发陀飞轮机芯、航天机芯，以及自动

机械计时机芯。创新研发腕表新材质，飞亚达自主开发的碳化钛金属陶瓷荣获中国专

利奖优秀奖，其行业标准同样由飞亚达制定。此外，飞亚达研发 DLC 表面处理工艺、

研发太空强化钛材质，并始终保有这一材质的专利。从 1991 年起，公司四次引进瑞

士先进数控设备用于手表制造，1996 年，引入美国 UG2 航天设计软件，在国内实现

了手表设计制造领域的 CIM S（计算机集成制造），2001 年，引进瑞士 S－9ZXL 五

坐标数控加工中心，其强大的功能即使用于复杂曲面的加工也轻松自如，工艺水准完

全达到世界名表的先进水平。公司目前还拥有世界先进水准的蓝宝石表镜加工生产线

和真空离子镀生产线，辅以严格的质量检验和保证体系，确保了产品质量。 

3. 改革存预期 

3.1. 自有物业租金收入稳定 

飞亚达公司共拥有五处物业，分别为：飞亚达科技大厦（深圳市南山区）、飞亚

达大厦（深圳市福田区）、沈阳 1928 大楼（沈阳市和平区）、西安飞亚达大厦（西安

市碑林区）、飞亚达钟表大厦（深圳市光明新区）。 

公司主要的自有物业五栋，分别为：飞亚达科技大厦，建筑面积约 6 万平方米；

飞亚达大厦，建筑面积约 2 万平方米；西安飞亚达大厦，建筑面积约 2 万平方米；

沈阳 1928 大厦，建筑面积约 1 万平方米；光明新区大楼，建筑面积约 6 万平方米。

合计面积约 17 万平方米。物业出租收入一直保持着稳步增长，自有物业价值较高，

为公司市值提供了较高的安全边际。 

来源：公司官网  来源：易观智库 

图表 33：飞亚达公司自有物业情况  图表 34：物业价值 

 

 

 

来源：公司官网  来源：搜房网、国联证券研究所 
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3.2. 名表维修市场 

2011-2017 年间我国进口机械表 98.37 亿美元，假设高端机械表 30%的本土购

买率，加总得到国内明年存量价值 2095 亿元人民币，假设 2.5 年维护一次，维护比

例 40%，维护一次费用占总价值的 5%，估算得到每年名表市场维修保养规模约为

16.76 亿元。随着近年来高档手表的销售额提升，名表的维修保养存量市场逐年变大， 

公司渠道优势在于服务和正规，在于顾客在全国多个城市可以享受到亨吉利名表

的销售和维保服务，有些大品牌比如劳力士只在几个一线城市有售后点，会给顾客维

修保养造成不便。 

 

飞亚达公司维修业务分成两部分，即亨吉利名表维修中心和飞亚达表卓致维修中

心。卓致名表技术服务中心，在全国拥有百余家分店连锁经营。公司表示亨吉利维修

业务收入规模比飞亚达表比较高些。且对手表维修市场的发展空间比较乐观，其业务

更多是依托于实体零售店面，因此网点与零售店有较高的重合率。 

公司在维修店铺资源、维修授权资源和维修技师资源拥有较大的竞争优势。目前，

亨吉利维修收入增长情况和手表销售增长相近，发展趋势较为乐观。未来公司将加大

对线上线下维修业务的整合，大力发展维修业务 O2O 等模式，实现维修业务的快速

发展。亨吉利名表技术服务中心拥有经营大规模、高档国际名表技术服务中心的丰富

经验，连锁店覆盖一二线城市的核心商圈。在西安、深圳、北京、沈阳和太原五个城

市设有大型技术服务中心。在全国 60 多个城市建立了 120 余家售后服务网点。 

2017 年期间，公司提高了资产减值损失至 6242.7 万元，同比增长 112.5%，

绝大部分来自于对于“存货跌价损失”的计提；为 2018 年业绩提供良好的弹性基础。 

  

图表 35：名表维修保养项目和支持品牌  图表 36：我国近年来进口机械表金额 

 

 

 

来源：公司官网、国联证券研究所  来源：海关总署、国联证券研究所 
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4. 公司估值迎来契机 

手表的计时性功能不断弱化，其饰品属性越来越强。它是融合了文化、艺术、情

感、审美的诸多人文方面的元素，是展示自我个性、彰显自我价值的重要载体，是满

足人们情感需求的商品。手表除了自用，也是馈赠佳品，因此，手表销售受节假日的

影响还是比较明显的，重要节假日销售增量非常可观。公司一直秉承品牌发展战略，

在市场上建立较好的知名度和美誉度。从品牌管理的角度看，大范围降价会对品牌建

设造成伤害，我们不会采取大范围降价的方式去开展营销。 

5. 盈利预测及估值比较。 

 

 

公司积极拥抱新零售时代，有序推进名表业务向“名表全面服务商”转型；积极

探索智能表等新业务领域机会。在业务发展的同时，公司以单店产出提升为核心，深

入推进产品和渠道结构的优化调整，加速存货周转，效率效益进一步提升。且不论大

股东央企改革是否存在预期。 

图表 39：可比公司估值比较（截至 2018年 7月 6日） 

证券代码 公司名称 
当前股价 总市值 每股收益预测（元） 动态市盈率 

（元） （亿元） 2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E 

603900 莱绅通灵 18.81 63.95 0.91 1.14 1.45 31.92 16.48 12.97 

002356 赫美集团 19.47 60.36 0.46 0.86 1.14 56.9 22.77 17.10 

002721 金一文化 8.99 75.04 0.22 0.57 0.81 27.33 15.80 11.13 

002078 飞亚达 A 8.54 37.49 0.32 0.44 0.54 35.73 19.41 15.81 

    平均市盈率 37.97 18.62 14.25 
 

来源：Wind 、国联证券研究所 

 

图表 37：飞亚达 A 近年来 PE 变化情况  图表 38：飞亚达 A 近年来 PB 变化情况 

 

 

 

来源：Wind、国联证券研究所  来源：Wind、国联证券研究所 
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飞亚达 A 作为 A 股腕表唯一稀缺标的，A 股无直接可比标的，冠城钟表珠宝

（0256.HK）对应目前 PE（TTM）为 6.3 倍，时计宝（2033.HK）对应目前 PE（TTM）

为 8.3 倍。和 A 股估值差异较大，故选择 A 股和奢侈品行业相关的标的进行估值对

比，公司目前估值和行业平均估值相仿，对照自身历史估值而言有处于较底部位置，

对应目前行业景气度向好有估值提升空间。 

盈利预测：受益名表销售回暖和自主品牌预计 2018-2020 年 EPS 分别为 0.41

元、0.46 元与 0.50 元。对应 PE 分别为 20.83、18.57 和 17.08 倍。首次覆盖给予推

荐评级。 

6. 风险提示： 

奢侈品消费放缓宏观经济下滑人民币贬值 
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图表 40：财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 资产负债表 
      

利润表 
     

单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 419.33 158.27 363.02 387.34 409.81 

 
营业收入 2993.86 3345.81 3630.20 3873.43 4098.09 

应收账款+票据 347.73 370.94 457.09 426.42 508.34 

 
营业成本 1772.81 1986.65 2092.81 2215.60 2333.86 

预付账款 33.71 24.66 57.42 29.48 62.05 

 
营业税金及附加 34.05 32.87 37.39 39.89 42.21 

存货 1997.10 1820.53 2631.03 2081.71 2882.57 

 
营业费用 760.53 811.44 880.41 939.40 993.88 

其他 20.34 24.62 24.62 24.62 24.62 

 
管理费用 201.27 240.04 260.45 277.90 294.02 

流动资产合计 2818.20 2399.01 3533.18 2949.56 3887.39 

 
财务费用 68.89 49.19 55.91 65.64 77.69 

长期股权投资 43.42 43.88 43.88 43.88 43.88 

 
资产减值损失 29.38 62.43 62.43 62.43 62.43 

固定资产 611.20 523.70 430.50 326.35 222.19 

 
公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 0.00 10.95 540.00 350.00 410.00 

 
投资净收益 0.59 0.46 0.00 0.00 0.00 

无形资产 38.75 44.22 42.53 40.84 39.15 

 
其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 388.66 423.24 341.85 260.46 179.08 

 
营业利润 127.52 163.65 240.81 272.57 294.01 

非流动资产合计 1082.04 1045.99 1398.76 1021.53 894.30 

 
营业外净收益 17.51 1.24 0.00 0.00 0.00 

资产总计 3900.24 3445.00 4931.93 3971.09 4781.69 

 
利润总额 145.03 164.89 240.81 272.57 294.01 

短期借款 1098.44 525.99 1510.92 1039.90 2038.90 

 
所得税 34.66 34.77 60.20 68.14 73.50 

应付账款+票据 215.42 263.26 241.00 292.84 269.50 

 
净利润 110.37 130.11 180.61 204.43 220.51 

其他 96.13 107.91 109.14 110.02 111.09 

 
少数股东损益 -0.29 2.40 1.12 1.27 1.37 

流动负债合计 1409.99 897.16 1861.06 1442.76 2419.49 

 
归属于母公司净利润 110.66 127.71 179.49 203.16 219.14 

长期带息负债 115.30 79.87 79.87 79.87 79.87 

 
            

长期应付款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 
主要财务比率 

     
其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 
  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

非流动负债合计 115.30 79.87 79.87 79.87 79.87 

 
成长能力 

     
负债合计 1525.29 977.03 1940.93 1522.63 2499.36 

 
营业收入 -5.32% 11.76% 8.50% 6.70% 5.80% 

少数股东权益 3.58 0.01 1.13 2.40 3.77 

 
EBIT -7.21% -1.34% 40.13% 14.27% 10.05% 

股本 438.74 438.74 438.74 438.74 438.74 

 
EBITDA -2.99% -2.46% 19.71% 9.93% 7.27% 

资本公积 1062.46 1062.46 1062.46 1062.46 1062.46 

 
归属于母公司净利润 -16.41% 15.41% 40.54% 13.19% 7.87% 

留存收益 870.17 966.77 1082.67 1213.86 1355.37 

 
获利能力      

股东权益合计 2374.95 2467.97 2585.00 2717.46 2860.34 

 
毛利率 40.79% 40.62% 42.35% 42.80% 43.05% 

负债和股东权益总计 3900.24 3445.00 4931.93 3971.09 4781.69 

 
净利率 3.69% 3.89% 4.98% 5.28% 5.38% 

       
ROE 4.67% 5.17% 6.95% 7.48% 7.67% 

现金流量表      
 

ROIC 4.11% 4.57% 6.97% 5.86% 7.02% 

单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

偿债能力      

净利润 110.45 134.84 180.61 204.43 220.51 

 
资产负债率 39.11% 28.36% 39.35% 38.34% 52.27% 

折旧摊销 144.88 139.00 124.80 124.80 124.80 

 
流动比率 2.00 2.67 1.90 2.04 1.61 

财务费用 61.34 41.83 44.76 53.74 65.10 

 
速动比率 0.57 0.62 0.47 0.58 0.41 

存货减少 76.40 126.77 -810.50 549.32 -800.87 

 
营运能力      

营运资金变动 22.58 70.82 -139.93 111.34 -136.77 

 
应收账款周转率 9.52 9.96 8.91 10.04 9.04 

其它 47.45 61.98 62.43 62.43 62.43 

 
存货周转率 0.89 1.09 0.80 1.06 0.81 

经营活动现金流 463.11 575.23 -537.84 1106.06 -464.81 

 
总资产周转率 0.77 0.97 0.74 0.98 0.86 

资本支出 189.74 136.91 23.00 12.00 24.00 

 
每股指标（元）      

长期投资 0.00 0.00 111.00 473.00 345.00 

 
每股收益 0.25 0.29 0.41 0.46 0.50 

其他 4.53 10.45 0.00 0.00 0.00 

 
每股经营现金流 1.06 1.31 -1.23 2.52 -1.06 

投资活动现金流 -185.21 -126.47 -134.00 -485.00 -369.00 

 
每股净资产 5.40 5.63 5.89 6.19 6.51 

债权融资 -360.10 -591.78 984.93 -471.03 999.00 

 
估值比率      

股权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 
市盈率 39.49 34.22 24.35 21.51 19.94 

其他 -122.52 -88.73 -108.34 -125.71 -142.73 

 
市净率 1.84 1.77 1.69 1.61 1.53 

筹资活动现金流 -482.61 -680.51 876.59 -596.74 856.28 

 
EV/EBITDA 15.56 14.52 14.53 12.17 13.42 

现金净增加额 -202.81 -232.00 204.75 24.32 22.47 

 
EV/EBIT 26.47 24.42 20.88 16.83 18.08 

数据来源：公司报告、国联证券研究所 
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