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[Table_Summary] 报告摘要： 

 国产腕表龙头，“产品+渠道”双轮驱动 

公司是中国航空工业总公司下属公司，依托中航工业的技术优势与资金优势，公司形成

了名表零售、自有产品品牌两大业务。其中，名表零售业务子公司亨吉利是国内领先的

高端瑞士腕表经销商，与众多知名瑞士腕表品牌维持长久合作关系；自有品牌飞亚达作

为国表精品，集设计、研发、销售于一体，是国内首屈一指的腕表品牌，被誉为世界三

大航天表品牌。 

 大陆高端腕表需求的增长动能强劲，公司作为龙头企业有望充分受益 

我们认为，鉴于当前中国消费品行业呈现出的两级化特征，以及海外高端消费的回流趋

势，飞亚达的名表零售业务将进入新一轮增长周期：（1）国人境外高端腕表消费回流空

间巨大，我们测算空间在 700-900 亿元人民币。目前国人高端腕表消费，主要流失于香

港及其他海外旅游目的地。其中，我们预计在香港可被回流的高端腕表消费至少在 15-20

亿瑞士法郎（折合人民币 170 亿元）。原因在于，我们发现大陆居民赴港旅游人次的高

点与低点年分，对应的瑞士出口香港手表金额的差额在 17.6 亿瑞士法郎。至于海外其他

区域，我们则根据中国人在境外奢侈品消费购物金额，以及旅游零售渠道的名表销售占

比，估算国人在海外其他地区的名表消费金额可能在 500-700 亿元人民币之间。相较于

2019 年国内不到 200 亿的高端腕表市场来说，海外高端腕表的回流空间十分巨大。（2）

中国奢侈品市场持续增长，高端腕表消费有望受益。受益于城镇居民人均可支配收入的

增加以及高净值人群数量的增长，中国境内奢侈品市场需求在 2017-19 年维持近 20%强

劲增长。同时，高端腕表因其投资属性和社交属性，使其购买人群进一步延申至高净值

人群外的年轻群体。此外，线下门店所提供的增值服务与购物体验，亦是海外代购和香

港钟表店所以难以替代的环节。在以上因素综合作用下，2017-2019 年国内高端腕表市

场逐步回暖，增速维持在 10-20%区间。 

 投资建议 

我们预计公司 2020-22 EPS 各为 0.63/0.90/1.08，对应 PE 为 30/21/18 倍。中长期看，海

外名表消费回流空间约 700-900 亿元人民币，若按照 30%-50%的回流比例，则海外名表

消费回流有望再造一个亨吉利。同时，公司近年不断加强费用管控，净利润率回升明显，

因而我们认为公司同时具备短期较大的业绩弹性，与长期可观的成长空间，首次覆盖给

予“推荐”评级。 

 风险提示 

海外消费回流进度不及预期；宏观经济周期波动风险。 
 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 3,704  4,112  5,174  5,913  

增长率（%） 8.9% 11.0% 25.8% 14.3% 

归属母公司股东净利润（百万元） 216  280  401  477  

增长率（%） 17.4% 29.8% 43.1% 18.9% 

每股收益（元） 0.49  0.63  0.90  1.08  

PE（现价） 34.9  30.0  21.0  17.6  

PB 2.9 2.9 2.5 2.2 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
 

[Table_Invest] 

推荐 首次评级 

当前价格： 18.98 元 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2020-9-3 

近 12 个月最高/最低（元） 18.98/7.51 

总股本（百万股） 428 

流通股本（百万股） 357 

流通股比例（%） 83.32 

总市值（亿元） 81 

流通市值（亿元) 68 
 

[Table_QuotePic] 该股与沪深 300 走势比较 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
 

[Table_Author] 分析师：顾熹闽 

执业证号： S0100519080001 

电话： 021-60876718 

邮箱： guximin@mszq.com 
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一、飞亚达：被忽视的高端消费受益者 

（一）公司概况 

飞亚达精密科技股份有限公司创立于 1987 年，于 1993 年在深交所上市，是中国境内目前唯

一一家钟表类上市公司。自成立以来，公司依托控股股东——中国航空工业总公司在航空工业精

密制造技术、材料技术和人才优势，自主研发实力创立了“飞亚达”国产手表系列品牌，同时公

司旗下子公司亨吉利还是国内领先的瑞士手表连锁零售商。 

图 1：公司发展历程 

  

资料来源：公司网站，民生证券研究院 

公司主营业务以手表品牌业务、手表零售业务为主。其中，手表零售服务业务占比约 60%，

手表品牌业务占比 30%，其他为精密加工业务和集团资产的租赁收入。但在利润贡献层面，由于

名表经销业务毛利率（20%+）低于自有品牌业务（70%+），因而自有品牌等业务在利润端贡献略

高于名表经销业务。 

图 2：公司分业务收入结构  图 3：公司 2019 年分业务利润结构 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                    资料来源：Wind，民生证券研究院 

（1）手表品牌业务：目前公司自有品牌包括飞亚达、唯时路、艾米龙，独家代理品牌北京

和 JEEP，完整的覆盖了从低端到中高端的手表市场需求。其中，公司创立的“飞亚达”品牌是改

革开放后市场经济下成长起来的中国最知名手表品牌之一，销售规模位居市场前列。 
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表 1：飞亚达自有品牌业务矩阵 

子品牌 价格区间 产品定位及特点 

飞亚达 2000-6000 元 中国知名品牌，世界三大航天表之一 

唯路时 600-1200 元 新轻奢态度，定位新一代青年 

艾米龙 5500-70000 元 瑞士日内瓦高端品牌 

JEEP 900-3500 元 探险运动、崇尚自由、激情 

北京 1300-40000 元 高复杂机芯制作、高端腕表定制、古典美学 

资料来源：公司官网，民生证券研究院 

（2）手表零售业务：公司子公司亨吉利世界名表中心是专业从事世界名表经销和服务的连

锁集团。历经十余年在名表零售市场的深耕，目前亨吉利在名表零售的上下游已有深厚积累。其

中，公司在上游与世界主要瑞表品牌形成了密切合作关系，主要销售品牌包括欧米茄、劳力士等

世界高端品牌和主流手表品牌。在下游，亨吉利品牌在在全国 60 多个城市拥有近 200 家连锁门

店，基本覆盖了全国主要一、二线城市的核心商圈。同时，公司通过“亨吉利”、“博观表行”、

线上商城对销售渠道进行分层，全面覆盖高端、中高端客群。目前，以零售口径计算的亨吉利市

占率约 13%，位居国内市场前二。 

图 4：中国手表零售商市场占有率  

 

 

 

图 5：亨吉利世界名表沈阳 1928 店 

  

 

资料来源：瑞士钟表协会，民生证券研究院                             资料来源：公司官网，民生证券研究院 

（二）财务表现：收入利润重回健康发展轨道，经营杠杆凸显弹性 

不良需求出清，公司收入连续三年企稳回升。受八项规定等反腐措施影响，高端腕表行业

整体在 2012 年后步入下行趋势，公司经营受整体宏观环境影响亦不能避免。但自 2017 年起，在

宏观经济形势回暖，以及消费升级因素驱动下，公司 2017-2019 年以销售高端瑞表业务为主的手

表零售业务收入增速逐步由下降恢复至增长 13%、3%、13%，而在经营杠杆的驱动下（名表经销

主要以固定成本为主），同期名表经销净利同比增长 117%、54%。 
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图 6：2008-2020H1 公司营业收入变化  图 7：2008-2020H1 公司归母净利润变化 

   

资料来源：Wind，民生证券研究院                                    资料来源：Wind，民生证券研究院 

扎实推进提质增效，经营效率稳步回升。公司近七成的收入来自高端名表零售，而高端名表

零售通常需要买断存货，现金占用较多，且买断后销售周期远高于普通零售企业，因此公司过往

存货占总资产的比例很高，周转率较低。但伴随公司于 2015 年开展“单产提升”、“库存周转改

善”和“库存结构优化”等专项工作，公司存货占比及存货周率效率提升显著，至 2019 年两项

指标均恢复及接近恢复至 2012 年以前水平。 

图 8：公司存货周转率变化  图 9：公司存货占总资产比重 

   

资料来源：Wind，民生证券研究院                                    资料来源：Wind，民生证券研究院 
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二、海外消费回流+国内消费升级，将驱动中国高端腕表市场
持续增长 

我们认为，鉴于当前中国消费品行业呈现出的两级化特征，以及海外高端消费的回流趋势，

飞亚达所经营的高端腕表业务将进入新一轮增长周期。同时，受益于大中华区名表经销体系的稳

定竞争格局，以飞亚达为代表的龙头企业有望充分受益。 

（一）国人境外高端腕表消费回流空间巨大 

为什么过往名表消费外流？国内外贵价进口手表存在价差，是导致过往高端腕表消费流失海

外的主要原因。而导致价差产生的原因主要有：（1）原产国：在瑞士购买有一定价格优势，同时

品牌在全球的定价策略不同；（2）税收：部分海外国家对境外游客购买高价手表提供退税，如欧

洲主要国家的退税比率普遍在 10-20%，但考虑到旅游成本，如果专门为购买名表出国，从普通游

客角度来讲并不实际。此外，香港、澳门等旅游目的地则拥有零关税优势。而国内贵价进口手表

需征收进口关税，以及较高的消费税。而伴随近年来，品牌商在全球范围内逐步收窄价差、国内

进口商品税率调减（高档腕表消费税由 60%降至 50%），以及香港在 2019 年下半年的旅游氛围转

差，正为名表消费回流大陆市场带来契机。 

海外名表消费回流空间几何？根据瑞士钟表协会数据，瑞士产腕表全球主要进口地为中国香

港（12%），其次为美国（11%）和中国大陆（9%）。从进口金额的增速变化看，中国香港和内地

之间此消彼长的曲线，反映过往国人的名表消费需求很大部分是在香港完成。此外，从经验上看

欧洲的西班牙、意大利等国家，以及亚洲的日、韩基于税率和品类丰富度方面的优势，也是国人

海外手表消费外流的主要地区。我们预计香港+海外其他地区可为内地名表市场带来的回流空间

上限可能在 700-900 亿元人民币，相较于 2019 年国内不到 200 亿的高端腕表市场来说，空间巨

大。其中： 

图 10：2019 年瑞士腕表主要出口地区（单位：百万瑞士法郎） 

 

 

资料来源：瑞士钟表协会，民生证券研究院 

（1）香港名表消费回流空间：2019 年，瑞士腕表出口至香港的金额约 26 亿瑞士法郎（合

200 亿元人民币），考虑在零售端有接近 30%的加价（亨得利毛利率接近 30%），我们估算香港 2019

年的瑞士手表销售额约 260 亿元人民币，相当于 2019 年中国大陆高端腕表销售额的 1.3-1.5 倍。
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进一步从 2012-2019 年瑞士手表出口至香港的金额变化看，我们预计可被回流的大陆居民在香港

购买瑞士手表的消费至少在 15-20 亿瑞士法郎之上，折合人民币 170 亿元。原因在于，我们发现

在 2016 年，内地居民赴香港旅游人次达到阶段性底部时，出口至香港的瑞士手表金额（23.8 亿

瑞士法郎）与 2014 年内地居民赴香港旅游人次达到历史最高值时的金额（41.2 亿瑞士法郎）相

差约 17.6 亿瑞士法郎。 

图 11：香港 VS 大陆：瑞士出口手表金额（亿瑞士法郎）  图 12：香港 VS 大陆：瑞士出口手表金额增速 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                    资料来源：Wind，民生证券研究院 

（2）海外其他地区名表消费回流空间：根据要客研究院数据，2019 年中国人在境外的奢侈

品消费总额为 1052 亿美元（超过 7000 亿元人民币）。我们根据海外免税渠道的销售情况看，珠

宝、手表的销售占比一般在 8%。我们以这一比例推算，假设中国人在海外其他地区的名表消费

占奢侈品消费总额的 10%，则对应的市场空间在 500-700 亿元。 

图 13：全球旅游零售品类销售分布 

 

 

资料来源：Generation Research，民生证券研究院 
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（二）不止于消费回流：中国奢侈品市场持续增长，高端腕表消费有

望受益 

中国奢侈品消费需求强劲，2017-2019 年复合增速近 20%。受益于城镇居民人均可支配收入

的增加，以及高净值人群数量的增长，中国境内奢侈品市场需求在 2017-2019 年连续三年维持近

20%的强劲增速，同一时期与奢侈品同属高端消费品的，中高端化妆品、一线白酒、澳门博彩业

也录得高速增长。我们认为，这一现象背后反映的是部分中国内地居民在财富进入中产阶级以上

后引发的消费升级行为，这一群体中可能包括了近几年受益于电商直播、短视频行业高速发展的

网红主播，以及注册制加速后带来的财富效应。 

图 14：全球个人奢侈品消费市场变化  

 

图 15：2013-2019 年中国境内奢侈品市场规模变化 

 

 

 

 

 

 

  

 

资料来源：麦肯锡，民生证券研究院                                 资料来源：要客研究院，民生证券研究院 

图 16：城镇居民可支配收入变化（单位：元）  图 17：中国高净值人群数量变化 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                  资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图 18：国内化妆品市场结构  图 19：国内高端化妆品销售增速（亿元） 

   

资料来源：欧睿，民生证券研究院整理                               资料来源：欧睿，民生证券研究院 

图 20：高端白酒行业收入增长趋势  图 21：澳门博彩业收入增长趋势 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                    资料来源：DICJ，民生证券研究院 

高端腕表因其艺术价值和投资属性，是瑞士腕表产业中唯一连续保持增长的细分品种。从瑞

士手表出口结构看，高端瑞士腕表几乎是支撑瑞士腕表出口增长的主要动力。这是因为，作为奢

侈品代表之一的瑞士高端腕表，除了瑞士腕表本身所具备的高端工艺外，其艺术性和投资属性也

为其带来了很高的收藏价值，因此历来受到高净值人士青睐。 

 

图 22：按价格分瑞士手表出口金额增速  图 23：按价格分瑞士手表出口数量增速 

 

 

 

资料来源：瑞士钟表工业联合会，民生证券研究院                     资料来源：瑞士钟表工业联合会，民生证券研究院 
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图 24：百达翡丽珍稀工艺系列具备很高的投资属性和艺术价值 

 

 

资料来源：百达翡丽官网，民生证券研究院 

中国境内高端腕表市场规模逐年增长，消费结构呈现大众化趋势。此外，尽管高端腕表价格

不菲，但随着经济发展和消费理念的迭代，对于大部分城市中等收入者和白领阶层来说，几万元

买一块表并非不可实现，同时高端腕表因其较为小众的属性，也可作为消费者彰显个性的装饰品，

这又使其具备了某种社交属性。因而，当前中国的高端腕表消费已经开始形成更为广泛的消费群

体。 

图 25：计划购买高端腕表的消费者年龄分布  图 26：计划购买高端腕表的消费者职业发展阶段分布 

 

 

 

资料来源：艾瑞咨询，民生证券研究院                              资料来源：艾瑞咨询，民生证券研究院 

图 27：中国高端腕表消费者购买目的 

 

 

资料来源：艾瑞咨询，民生证券研究院 
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（三）瑞表经销商竞争格局稳定，亨吉利与品牌合作密切 

大中华区高端腕表市场以经销商模式为主，竞争格局较为稳定。全球高端腕表市场主要以瑞

士品牌为主，份额主要集中在 Swatch、历峰、LVMH、开云等集团手中。受品牌经营策略影响，

国内的瑞士腕表销售主要以经销商模式为主，即经销商通过向瑞士品牌集团或其在中国的总代理

商进货，买断货品后再在国内销售。而受到瑞表品牌调性影响，目前各主要瑞表品牌在国内主要

通过少数几个大型名表经销商进行销售，市场竞争格局也较稳定。其中，亨得利在 2017 年退出

大陆地区零售及批发业务前市占率排名第一，飞亚达旗下的亨吉利排名第二。我们以亨吉利销售

额除以瑞士手表出口大陆地区金额，估算亨吉利的市占率在 2012-2019 年在 13%-20%之间，2014

年后市场份额下降预计主要受公司优化门店影响。 

  图 28：高端腕表市场主要品牌概览 

 

 

资料来源：艾瑞咨询，民生证券研究院 
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图 29：2019 年瑞士名表前十品牌（单位：瑞士法郎）  

 

 

 

图 30：2012-2019 年亨吉利名表市场份额估算 

 

 

 

资料来源：各品牌官网，民生证券研究院                               资料来源：公司公告，民生证券研究院 

通过多年密切合作，亨吉利与主要腕表品牌建立了密切的合作关系，供货渠道稳定。选址与

店面规模是国际品牌手表与经销商合作的重要基础，同时名表经销占用资金较高，企业需具备较

强的资金实力。亨吉利一方面依托中航系企业背景，拥有天虹商场、中航地产等优质商圈资源及

资金支持，另一方面亨吉利自 1997 年成立至今，已建成遍布全国 60 多个城市，拥有近 200 家连

锁门店，渠道触达广泛，与品牌形成了长久稳定的合作关系。目前，公司前五大供应商背景均为

主流腕表品牌：Swatch 集团（瑞韵达）、亨得利（宁波上亨+嘉兴亨叠利）、劳力士、历峰集团。 

图 31：公司前五大供应商概况 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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三、自有品牌+研发、技术，构建钟表行业全价值链 

公司在“塑造国际化品牌，成为全球化企业”的企业理念引导下，以品牌战略为统领，紧紧

围绕名表零售商业品牌和产品品牌建设两条经营主线，逐步发展起来艾米龙、飞亚达、时尚授权

品牌等自有手表品牌“三色堇”组合，结合亨吉利的零售渠道优势以及广泛的手表技术服务网络，

构筑了“产品+渠道+服务”相互合作支持的商业模式。 

图 32：飞亚达在钟表产业链上已经完成了全价值链发展 

 

 

资料来源：公司官网，民生证券研究院 

（一）自主品牌“产品+渠道”双轮驱动，引领国货风潮 

自有+代运营打造多品牌矩阵，充分覆盖多个细分市场需求。公司除名表经销业务，自上市

以来始终专注于钟表行业，经过多年持续耕耘建设，目前已经拥有自主品牌“飞亚达”、“唯路时”，

同时收购了一个瑞士高端品牌，并以授权经营方式运营“JEEP”时尚品牌，并通过合资参与“北

京”手表品牌运营。其中，公司主力品牌飞亚达手表作为国表精品，集设计、研发、销售于一体，

是国内首屈一指的腕表品牌，也是继瑞士欧米茄和前苏联 Fortis 之后第三个能够飞上太空的手表

品牌，被誉为世界三大航天表品牌之一。 

图 33：飞亚达品牌矩阵 

 

 

资料来源：公司官网，民生证券研究院 

搭建线上+线下立体化销售网络，实现品牌力和渠道力的良性循环。目前，飞亚达手表以中

国省会城市为重点核心，在线下形成了覆盖国内各级城市，辐射海外 30 多个国家的销售网点，

总数超 3000 余家。此外，作为国潮品牌公司十分重视线上渠道，目前飞亚达手表已入驻以天猫

为代表的主流电商渠道。此外，伴随国内免税行业政策放宽，公司飞亚达品牌手表在海南线下免
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税店，及离岛免税线上补购商城也已可购买。 

公司手表品牌业务进入成熟阶段，伴随自身品牌力提升及营销强化，未来有望保持稳定增长。

2019 年公司手表品牌业务实现收入 11 亿元，同比增 1%，但拉长时间看，公司该业务在 2012-2019

年间的复合增速达到 10%，其较高的毛利率水平也为公司贡献了稳定增长的利润。我们预计，未

来公司依托旗下多品牌矩阵，通过加强品牌营销力度以及对消费人群的精准定位，有望在多维度

的细分市场中挖掘新的增长动能，从而保持稳定的增长趋势。 

图 34：2011-2019 年公司自有品牌收入  

 

 

 

图 35：2011-2019 年公司自有品牌毛利率 

 

 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院                                资料来源：公司公告，民生证券研究院 

此外，公司还拥有覆盖广泛的亨吉利+卓致手表技术服务网络，相关连锁店覆盖一二线城市

的核心商圈。其中，亨吉利名表技术服务中心拥有众多知名国际钟表品牌的维修授权，可为顾客

提供各种国内外品牌的专业、贴心技术服务；卓致名表技术服务中心则覆盖至更广泛的城市群及

百货商圈，致力于为顾客提供专业、便利、价优的服务。 

图 36：亨吉利名表技术服务中心  

 

 

 

图 37：卓致名表技术服务中心 

 

 

 

资料来源：公司官网，民生证券研究院                                资料来源：公司官网，民生证券研究院 
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（二）精密科技与智能穿戴培育未来增长点 

公司依托中航工业在精密科技优势和成熟的产业基础，公司长期致力于精密加工产品技术研

制和生产，深耕光通讯器件、激光器器件等领域并和国外内多个行业龙头企业形成了长期稳定的

合作关系。目前，精密科技业务继续深耕核心市场，与多个行业龙头企业开启业务合作，2019 年

营业收入同比增 29%；同时，公司持续加快智能手表业务布局，“Jeep”品牌智能手表联合专业团

队共同推进产品迭代开发和技术升级，发布智能全境界 F02、 F02 ESIM 版及强续航 A01 三款新

品，其中 ESIM 版成为中国联通官方首批认证的智能手表。 

图 38：2018-2019 年公司精密科技收入  

 

 

 

图 39：2018-2019 年公司精密科技毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                                资料来源：公司公告，民生证券研究院 

三、投资建议 

我们认为，公司名表业务在海外消费回流提振+国内名表消费需求自然增长的驱动下，中长

期的成长空间和短期的业绩弹性均较大。我们的核心假设在于： 

（1）亨吉利名表业务：我们预计该业务 2020-2022 年有望实现收入 30/39/45 亿元，同比增长

29%/30%/15%，增长动力主要来自海外消费回流与内地高端腕表需求的自然增长。在利润端，由

于名表业务经营杠杆较高，因而利润增速将显著高于收入增长：亨吉利自 2015 年开始加强对成

本费用管控优化，自 2016 年起亨吉利的净利润率开始步入回升，至 2019 年亨吉利的营业收入已

恢复至 2012 年水平，而期间费用+税费则较 2014 年的高峰期下降 1 亿元至 4.5 亿。因而，我们假

设未来亨吉利的期间费用+税费占收入比重将下降至 15%左右，不考虑毛利率因规模扩张、品类

结构优化所来的提升，对应净利润率水平有望升至 6-7%。 
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图 40：2011-2019 年亨吉利收入与净利润率  

 

 

 

图 41：2011-2019 年亨吉利期间费用及税费变化 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院                                资料来源：公司公告，民生证券研究院 

（2）自有品牌、租赁收入以及精密科技：受疫情影响，我们预计以上业务在 2020 年出现一

定下滑，但或将于 2021 年之后恢复。而考虑到国货腕表与进口高端腕表的替代效应，以及公司

在营销、渠道拓展方面的综合作用，我们给予其他业务较为稳定的增长速度，预计 2020-2022 年

实现收入 11/12/14 亿元，同比增长-20%/14%/12%，毛利率及其他费用则将保持稳定。 

综合以上预测，我们预计公司 2020-22 EPS 各为 0.63/0.90/1.08，对应 PE 为 30、21、18 倍，

从更长期的角度看，中国居民在海外的名表消费回流空间约为 700-900 亿元人民币，若按照 30%、

40、50%的回流比例进行情景模拟，以亨吉利目前 13%的市场份额，该部分消费回流最多可为其

带来 90-120 亿元的收入，则由海外名表消费回流带来的收入即可至少再造一个亨吉利。因此，我

们认为，公司同时具备短期较大的业绩弹性，和长期的增长空间，首次覆盖给予“推荐”评级。 

四、风险提示 

（1）海外消费回流进度不及预期；（2）宏观经济周期波动风险。 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDE TAIL] 

          
利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

 
主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 3,704  4,112  5,174  5,913  
 

成长能力     

  营业成本 2,217  2,700  3,390  3,881  
 

  营业收入增长率 8.9% 11.0% 25.8% 14.3% 

  营业税金及附加 28  38  46  50  
 

   EBIT 增长率 23.2% 15.5% 43.2% 18.8% 

  销售费用 866  699  880  1,005  
 

  净利润增长率 17.4% 29.8% 43.1% 18.9% 

  管理费用 241  267  285  296  
 

盈利能力     

研发费用 45  54  65  76  
 

  毛利率 40.1% 34.3% 34.5% 34.4% 

   EBIT 307  355  509  604  
 

  净利润率 5.8% 6.8% 7.7% 8.1% 

  财务费用 33  0  0  0  
 

  总资产收益率 ROA 5.7% 6.8% 8.5% 9.0% 

  资产减值损失 (4) 0  0  0  
 

  净资产收益率 ROE 8.1% 9.5% 12.0% 12.5% 

  投资收益 2  1  1  1  
 

偿债能力         

营业利润 273  356  510  606  
 

  流动比率 2.4  2.7  2.8  3.1  

  营业外收支 3  0  0  0  
 

  速动比率 0.8  1.0  1.5  1.7  

利润总额 276  358  512  608  
 

  现金比率 0.3  0.5  0.9  1.1  

  所得税 60  76  110  130  
 

  资产负债率 0.3  0.3  0.3  0.3  

  净利润 216  282  402  478  
 

经营效率     

归属于母公司净利润 216  280  401  477  
 

  应收账款周转天数 37.3  36.1  36.8  36.7  

EBITDA 461  390  538  626  
 

  存货周转天数 291.5  250.0  200.0  180.0  

     
 

  总资产周转率 1.0  1.0  1.2  1.2  

资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 
 

每股指标（元）     

  货币资金 317  649  1265  1651  
 

  每股收益 0.5  0.6  0.9  1.1  

  应收账款及票据 408  441  566  644  
 

  每股净资产 6.0  6.6  7.5  8.6  

  预付款项 11  22  22  25  
 

  每股经营现金流 1.0  0.5  1.2  0.7  

  存货 1809  1941  1826  2056  
 

  每股股利 0.2  0.0  0.0  0.0  

  其他流动资产 69  69  69  69  
 

估值分析         

流动资产合计 2661  3170  3825  4511  
 

    PE 38.4  30.0  21.0  17.6  

  长期股权投资 46  48  49  50  
 

    PB 3.2  2.9  2.5  2.2  

  固定资产 364  284  213  138  
 

    EV/EBITDA 16.6  18.1  12.3  10.0  

  无形资产 39  34  27  21  
 

    股息收益率 1.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

非流动资产合计 1100  964  870  775  
  

    

资产合计 3761  4134  4695  5286  
 

     

  短期借款 568  568  568  568  
 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

  应付账款及票据 280  350  436  498  
 

  净利润 216  282  402  478  

  其他流动负债 0  0  0  0  
 

  折旧和摊销 158  35  29  22  

流动负债合计 1098  1188  1348  1461  
 

  营运资金变动 13  (86) 120  (188) 

  长期借款 4  4  4  4  
 

经营活动现金流 428  228  548  309  

  其他长期负债 4  4  4  4  
 

  资本开支 166  (104) (68) (77) 

非流动负债合计 9  9  9  9  
 

  投资 0  0  0  0  

负债合计 1106  1197  1356  1469  
 

投资活动现金流 (166) 104  68  77  

  股本 428  428 428 428 
 

  股权募资 19  0  0  0  

  少数股东权益 0  2  3  4  
 

  债务募资 19  0  0  0  

股东权益合计 2655  2937  3339  3817  
 

筹资活动现金流 (127) 0  0  0  

负债和股东权益合计 3761  4134  4695  5286   现金净流量 135  333  616  386  

资料来源：公司公告、民生证券研究院  
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