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[Table_Main] 
2021 年业绩点评：效率改善盈利能力，疫情

拖累 Q4 业绩  

买入（维持） 
 

盈利预测与估值   2021A   2022E   2023E   2024E 

营业收入（百万元） 5,244  5,962  6,691  7,360  

同比（%） 23.57  13.69  12.24  10.00  

归母净利润（百万元） 388  454  524  585  

同比（%） 31.87  17.17  15.37  11.52  

每股收益（元/股） 0.90  1.07  1.23  1.37  

P/E（倍） 11.14  9.44 8.18  7.34  
      

投资要点 

 业绩略低于我们预期，2021Q4 多地疫情反复叠加自然灾害拖累公司业
绩。公司 2021 年实现营业收入 52.4 亿元，同比+23.57%，归母净利润
3.9 亿元，同比+31.87%。其中 2021Q4 实现营业收入 11.6 亿元，同比-

10.78%，较 2019Q4 +20.16%；归母净利润 0.45 亿元，同比-42.94%，较
2019Q4 +21.73%。受 2021H2 以来社零数据同比增速较低和疫情扰动的
影响，2021Q4 整体增速回落。 

 自有品牌稳步增长，盈利能力同比提升。分业务看，1）2021 年公司手
表品牌业务实现收入 10.12 亿元，同比+4.37%，毛利率同比+0.43pp 至
71.57%，飞亚达品牌全年新开购物中心自营店 100 家，平均客单价同比
提升 12%；2）手表零售服务业务 2021 年实现收入 39.11 亿元，同比
+30.32%，毛利率同比+0.91pp 至 27.65%。2021 年亨吉利稳步拓展新店
并进行老店改造，中高端渠道占比超 55%，老店平均单店产出同比
+27.93%，平均客单价同比+25.44%；3）2021 年公司精密科技业务实现
收入 1.50 亿元，同比+8.13%，公司积极布局精密科技业务，在光通讯、
激光器基础上开拓了航空航天、医疗器械等新市场，智能穿戴业务通过
打造爆品实现收入同比增长 70%；4）租赁及其他业务分别实现收入 1.51

亿元/0.19 亿元，同比分别+29.14%/+14.89%。2021 年公司整体毛利率下
降 0.46pp 至 37.34%，由于公司规模显著，2021 年期间费用率降低 1.8pp

至 26.77%，2021 年销售净利率同比+0.47pp 至 7.40%，为 2017-2021 年
历史最高位。 

 现金流稳定，经营能力显著提升。现金流量方面，公司 2021 年经营现
金流 5.47 亿元，同比+44.69%，经营现金流/经营活动净收益为 114.11%，
经营现金流状况良好。营运能力方面，公司 2021 年存货周转天数同比-

37 天至 218 天；应收账款周转天数同比-7 天至 30 天，经营效率显著提
升。 

 名表消费回流趋势仍将持续，自有品牌龙头地位稳固。我们认为境内外
价差收窄及消费者对服务需求的提升将持续推动名表消费回流，公司有
望凭借优秀渠道建设和飞亚达品牌影响力不断提升整体市场份额。 

 盈利预测与投资评级：国内名表消费持续扩容，我们维持此前盈利预测，
预计公司 2022-2024 年归母净利润为 4.5、5.2、5.9 亿元，同比+17%、
+15%、+12%，对应 PE 分别为 9、8、7X。公司当前估值性价比较高，
维持“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。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 10.07 

一年最低/最高价 9.75/17.00 

市净率(倍) 1.42 

流通 A 股市值(百

万元) 
3617.89 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 7.07 

资产负债率(%) 26.70 

总股本(百万股) 426.05 

流通 A 股(百万

股) 

359.27 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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飞亚达三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2021A 2022E 2023E 2024E   利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 2,853  3,324  3,933  4,584    营业收入 5,244  5,962  6,691  7,360  

  现金 210  730  1,217  1,680    减:营业成本 3,286  3,706  4,132  4,524  

  应收账款 389  360  405  445       营业税金及附加 38  41  45  51  

  存货 2,050  2,008  2,069  2,203       营业费用 1,050  1,215  1,367  1,504  

  其他流动资产 203  226  243  256         管理费用 262  317  362  398  

非流动资产 1,258  1,252  1,260  1,271       研发费用 58  72  77  88  

  长期股权投资 55  55  55  55       财务费用 35  33  33  34  

  固定资产 349  347  347  348       资产减值损失 26  30  24  27  

  在建工程 0  0  0  0    加:投资净收益 4  3  2  2  

  无形资产 34  32  30  27       其他收益 21  30  20  15  

  其他非流动资产 819  817  828  840       资产处置收益 1  0  0  0  

资产总计 4,111  4,576  5,194  5,855    营业利润 505  582  674  753  

流动负债 1,025  1,006  1,076  1,126    加:营业外净收支  -3  1  -2  -1  

短期借款 266  216  186  171    利润总额 502  582  672  752  

应付账款 255  236  264  289    减:所得税费用 114  128  148  167  

其他流动负债 505  554  626  666       少数股东损益 0  0  0  0  

非流动负债 72  72  72  72    归属母公司净利润 388  454  524  585  

长期借款 0  0  0  0   EBIT 536  612  708  795  

其他非流动负债 72  72  72  72    EBITDA 788  873  958  1,046  

负债合计 1,097  1,078  1,148  1,198    重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 0  0  0  0    每股收益(元) 0.90  1.07  1.23  1.37  

归属母公司股东权益 3,013  3,498  4,046  4,657    每股净资产(元) 7.07  8.21  9.50  10.93  

负债和股东权益 4,111  4,576  5,194  5,855    发行在外股份(百万股) 426  426  426  426  

                             ROIC(%) 12.1% 12.3% 12.6% 12.4% 

      ROE(%) 12.9% 13.0% 13.0% 12.6% 

现金流量表（百万

元） 2021A 2022E 2023E 2024E   毛利率(%) 

 

37.3% 

 

37.8% 

 

38.2% 

 

38.5% 

经营活动现金流 547  839  791  752   销售净利率(%) 7.4% 7.6% 7.8% 7.9% 

投资活动现金流 -204  -251  -258  -259    资产负债率(%) 26.7% 23.6% 22.1% 20.5% 

筹资活动现金流 -485  -69  -46  -30    收入增长率(%) 23.6% 13.7% 12.2% 10.0% 

现金净增加额 -143  519  487  463   净利润增长率(%) 31.9% 17.2% 15.4% 11.5% 

折旧和摊销 253  261  250  251   P/E 11.14  9.44  8.18  7.34  

资本开支 -204  -54  -59  -60   P/B 1.42  1.23  1.06  0.92  

营运资本变动 -151  79  -22  -123   EV/EBITDA 5.71  4.50  3.56  2.80  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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