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[Table_Main] 
2021H1 业绩预告点评：业绩符合预期，继续

看好名表消费回流长期趋势 

买入（首次） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 4,243 5,504 6,566 7,682 

同比（%） 14.6% 29.7% 19.3% 17.0% 

归母净利润（百万元） 294 426 538 641 

同比（%） 36.2% 45.0% 26.1% 19.2% 

每股收益（元/股） 0.67 0.98 1.23 1.47 

P/E（倍） 20.24 13.96 11.07 9.29      
 

投资要点 

 2021H1 归母净利润同比增长 183%-208.73%，业绩符合市场预期。公
司预计上半年实现归母净利润 2.2-2.4 亿元，同比增长 183%-208.73%，
同比 19H1 增长 78.1%-94.3%；其中 Q2 归母净利润 1.0-1.2 亿元，同比
增长 12%-34%，同比 19H1 增长 72.1%-105.9%，业绩符合市场预期。 

 瑞表进口数据延续高增，我们判断 Q2 亨吉利收入端延续靓丽表现。
21Q2 海外及国内疫情均有反复，全球旅行限制仍未有明显改善，名表
消费持续回流。根据瑞士钟表协会数据，2021 年 1-5 月，瑞士钟表出口
中国大陆金额同比分别+58%/+161%/+100%/+108%/+158%，国内名表市
场维持高景气度。 

 继续看好名表消费回流长期趋势。尽管随着疫苗接种率的持续提升，全
球疫情向好发展，但我们判断出境游在 21H2-22 年仍将受限。且香港名
表行业受疫情冲击已超过 1 年，部分名表行已出清。即使大陆与香港恢
复正常通关，我们认为国内名表消费量也将维持高位。中长期看，在国
家关税政策、产业品牌定价调整及资源倾斜等因素的共同作用下，名表
消费回流的长期趋势未改。 

 名表销售规模效应明显，盈利能力仍有提升空间。名表销售费用相对刚
性，规模效应下亨吉利净利率持续提升。2019H1-2020H2，亨吉利半年
度净利率分别为 4.9%/3.6%/4.6%/7.0%，20H2 亨吉利净利率提升明显；
21Q1 公司整体净利率同比+10.79pcpts 至 8.58%（较 2019 年+1.38pp），
创历年 Q1 新高。后续来看，随着亨吉利销售规模的增长及运营效率的
提升，公司盈利水平仍有提升空间。 

 盈利预测与投资评级：国内名表消费持续扩容，净利率有望维持高位；
自主品牌扩张及精密制造零部件培育弹性可期。我们预计公司 2021-

2023 年净利润为 4.3、5.4、6.4 亿元，同比+45.0%、+26.1%、+19.2%，
对应 PE 分别为 14、11、9X，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：钟表消费市场不确定性较大；海外消费回流不及我们预期，
名表供应受疫情影响；新零售渠道发展不及我们预期；新业务培育不及
我们预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 13.66 

一年最低/最高价 8.79/19.58 

市净率(倍) 2.04 

流通 A 股市值(百

万元) 
4889.09 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.68 

资产负债率(%) 34.00 

总股本(百万股) 435.55 

流通 A 股(百万

股) 

357.91 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
 

飞亚达三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2,954 3,414 3,816 4,322   营业收入 4,243 5,504 6,566 7,682 

  现金 353 440 583 916   减:营业成本 2,639 3,467 4,202 4,993 

  应收账款 524 653 660 737      营业税金及附加 25 33 39 46 

  存货 1,932 2,147 2,395 2,360      营业费用 871 1,047 1,196 1,369 

  其他流动资产 145 173 178 309        管理费用 308 388 450 506 

非流动资产 1,065 1,085 1,174 1,249      研发费用 51 66 72 80 

  长期股权投资 51 58 66 74      财务费用 33 22 15 -28 

  固定资产 353 477 544 597      资产减值损失 15 29 7 8 

  在建工程 0 1 3 3   加:投资净收益 5 2 2 3 

  无形资产 38 34 31 27      其他收益 25 20 21 21 

  其他非流动资产 623 514 531 548      资产处置收益 -0 -1 -0 -1 

资产总计 4,019 4,499 4,990 5,571   营业利润 372 539 680 812 

流动负债 1,209 1,426 1,552 1,667   加:营业外净收支  2 2 2 2 

短期借款 543 575 543 543   利润总额 373 541 683 814 

应付账款 305 566 555 777   减:所得税费用 79 115 145 173 

其他流动负债 361 286 455 348      少数股东损益 0 0 0 0 

非流动负债 10 10 11 11   归属母公司净利润 294 426 538 641 

长期借款 4 4 5 5  EBIT 396 563 701 824 

其他非流动负债 6 6 6 6   EBITDA 554 720 848 984 

负债合计 1,219 1,436 1,564 1,678   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 0 0 0 0   每股收益(元) 0.67 0.98 1.23 1.47 

归属母公司股东权益 2,800 3,063 3,426 3,893   每股净资产(元) 6.43 7.01 7.84 8.92 

负债和股东权益 4,019 4,499 4,990 5,571   发行在外股份(百万股) 428 436 436 436 

                             ROIC(%) 12.3% 16.3% 19.0% 21.4% 

      ROE(%) 10.5% 14.0% 15.7% 16.5% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 37.8% 37.0% 36.0% 35.0% 

经营活动现金流 378 416 595 712  销售净利率(%) 6.9% 7.7% 8.2% 8.3% 

投资活动现金流 -133 -176 -234 -232   资产负债率(%) 30.3% 31.9% 31.3% 30.1% 

筹资活动现金流 -204 -185 -187 -146   收入增长率(%) 14.6% 29.7% 19.3% 17.0% 

现金净增加额 38 87 143 333  净利润增长率(%) 36.2% 45.0% 26.1% 19.2% 

折旧和摊销 158 157 147 160  P/E 20.24 13.96 11.07 9.29 

资本开支 134 13 82 67  P/B 2.13 1.95 1.74 1.53 

营运资本变动 -119 -187 -102 -59  EV/EBITDA 11.11 8.46 6.98 5.68 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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