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本报告导读： 

2014 年上半年公司一改颓势，净利增长 2.6%，我们判断中端手表销售回暖是业绩改

善主要原因，同时公司重点布局的辅助业务也有望成为潜在利润驱动力量。 

摘要： 

[Table_Summary]  高端手表受三公影响风险释放充分，公司盈利能力自 2014 年回升。

公司作为高端手表连锁龙头品牌，大部分门店在香港及内地，

2012-2013 年因受到三公消费影响，高端手表销售遭到较大冲击。但

2014 年上半年，公司销售收入及净利润增速分别回升至 14.5%及

5.90%，经营情况改善显著，我们认为，2014 年瑞士手表整体出口额

增长 1.7%，高端手表销售开始呈回暖态势，且公司前期股价表现也

已充分体现三公消费的市场风险，公司作为行业龙头，有望在行业复

苏实现盈利回升和价值修复，给予推荐评级。 

 高档手表下降幅度收窄，中档手表销售渐成公司业绩复苏主力。自

2012 年起，在国内三公消费等冲击影响下，公司高端手表业务销售增

速开始出现较大幅度下滑，但自 2014 年，高端手表销售增速降幅已

逐渐收窄。另一方面，中端手表销售增速在此区间销售增速持续攀升，

且在内地二三线城市手表市场蓬勃发展背景下，公司内地中档表店不

断铺开，随着公司零售业务中内地销售额比重不断增长，内地中端表

业务对公司业绩回暖形成有效支撑。长期看，内地中端表业务有望成

为公司业绩增长的新生主导力量。 

 辅助业务蓬勃发展，净利润率较高，将有望成为公司新的利润增长点：

除了主营瑞士手表的零售和批发业务外，公司也开始不断拓展包括维

修、制造和自有品牌三块业务的辅助业务。公司自 2013 年开始，对

配套工业进行调整整合，设立了表壳制造及零售道具、包装公司。另

外，公司自有品牌 NIVADA 目前已开始盈利。2014 年上半年，辅助

业务营业收入占比为 2.4%，预计 2017 年业务占比将达 8%。因净利

润率较高，辅助业务有望成为公司未来发展的利润点之一。我们认为，

公司积极开拓辅助业务，在与原有业务形成协同效应的同时也有望为

公司开拓新的利润来源。 
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1. 高端手表受三公影响风险释放充分，公司盈利能力

自 2014 年回升 

亨得利控股有限公司（3389 HK）作为全球最大国际名表零售集团，业

务主要专注于以中国内地和香港为主的大中华区国际名表零售，并辅以

全面的相关客户服务、延伸产品制造、品牌分销、电子商务等。公司拥

有覆盖广泛的零售网络，截止 2014 年上半年公司共拥有 494 家门店，

主要分布于内地、香港、台湾、澳门等地区。 

 

自 2005 年 9 月上市以来，公司股价经历两个长周期的波动，目前处于

与发行价几近持平的历史低位。且根据公司股价历史数据，公司股价涨

跌幅与公司净利润同比增速高度相关。公司股价自 2013 年 1 月开始持

续下跌，我们认为主要原因是 2012-2013 年在国内三公消费等冲击影响

下，公司高端手表业务销售增速开始出现较大幅度下滑，其净利润增速

也随之持续下滑。但 2014 年上半年，在高端手表销售开始回暖的带动

下，公司净利润增速也开始出现改善，其营业收入及净利润分别增长

14.5%和 5.90%。 

 

图 1：2013 年以来亨得利股价与恒指背离          图 2：2014 年上半年公司业绩回升 

  

数据来源：Wind、公司公告、国泰君安证券研究 

 

表 1：公司盈利能力回升 

单位：人民币 2011 2012 2013 2014H1 

营业收入（万元） 1,137,528  1,212,045  1,337,544  720,651  

收入 yoy 38.46% 6.55% 10.35% 14.49% 

毛利率 25.12% 26.03% 27.24% 28.59% 

净利润（万元） 91,828  94,552  46,887  32,004  

净利润 yoy 48.74% 2.97% -50.41% 5.90% 

数据来源：wind、国泰君安证券研究 

 

此外，从钟表行业来看，2014 年瑞士手表整体出口额增长 1.7%，呈回

暖态势，我们认为随着高端手表市场的回暖，公司作为行业龙头有望充

分受益。 
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图 3：中国、香港奢饰品销售销量下滑已探底        图 4：瑞士手表 2014 年出口增速下滑趋缓 

  

数据来源：Bloogmberg、FH、国泰君安证券研究 

 

2. 内地中端表业务成复苏主要力量 

2014 年上半年，在高端表仍处于负增长的情况下，集团中档品牌销售增

长达 19.3%，其 4.0%的同店销售增速也高于集团平均水平，我们判断这

主要是由于大陆零售业务中端表的贡献。同时，公司批发业务同比增长

18.6%，也反映了中端表在大陆的增长情况。 

 

随着内地城市化建设的加快，二三线城市的迅猛发展为中档品牌的增长

提供有效支撑。2011 年、2012 年、2013 年及 2014 年上半年，公司内地

销售收入中二三线城市占比分别为 80%、82%、86%、88%，二三线城

市销售收入对内地销售收入贡献不断提高。同时，公司在三线城市的店

铺面积比重也程逐渐提升态势，2014 年上半年公司三线城市店铺面积占

比增至 38%。 

 

图 5：内地销售收入地域分布                      图 6：内地店铺面积地域分布 

  

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

备注：一线城市是指北京、上海、广州、深圳；二线城市是指省会城市和其他收入较高的城市，比如温州、苏州

等；三线城市是指其他城市。 

 

鉴于中档手表需求较高档手表旺盛以及内地二三线城市经济的快速发

展，公司主要门店仍以经营中档和中高档手表为主。2014 年上半年，公

司新开的 26 家门店均位于内地，均是经营中档和中高档国际名表的盛

时表行店。至此，公司在大中华地区共经营 494 家门店，中档门店共计

405 家，占比 81.89%。 
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表 2：公司门店以经营中高档表为主 

零售店类型 主营产品 店铺分布 
店数 

2013 2014H1 

三宝名表 顶级国际名表 

中国内地 17 17 

香港 5 5 

台湾 1 1 

盛时表行/亨得

利 

中档和中高档国

际名表 

中国内地 338 364 

香港 7 7 

台湾 36 34 

单一品牌专卖

店 
单一品牌 

中国内地 29 29 

香港 16 16 

台湾 20 20 

澳门 1 1 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

尽管 2012 年起，公司高端手表业务开始受三公消费限制等负面性政策

冲击影响，销售额呈下降态势，但目前下降幅度已经收窄；另一方面，

公司零售业务中内地销售额比重不断增长，且在内地销售手表主要为中

端品牌，而受益于国内消费升级，国内中端手表销售增速持续维持较高

水平，使得公司中端表销售业务的较高增长对公司业绩形成有效支撑。 

 

我们认为，在内地二三线城市手表市场蓬勃发展背景下，公司内地中档

表店不断铺开，长期看，内地中端表业务有望成为公司业绩增长的新生

主导力量。 

 

图 7：公司中端表业务大幅回暖                    图 8：公司内地业务持续增长（万元） 

  

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

3. 辅助业务有望成为新的利润增长点 

在主营瑞士手表的零售和批发等业务外，公司近年来也开始不断拓展包

括维修、制造和自有品牌三块业务在内的辅助业务。自 2013 年开始，

公司对配套工业进行调整整合，设立了表壳制造及零售道具、包装公司。

此外，公司自有品牌 NIVADA 目前已开始盈利。2014 年上半年，辅助

业务营业收入占公司总收入的2.4%，我们预计2017年业务占比将达8%。

且由于辅助业务净利润率较高，未来有望逐渐成为公司的重要利润来
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源。 

 

图 9：2014 年上半年亨得利营业收入构成          图 10：我们预计 2017 年辅助业务比重将提升至 8% 

  

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

 维修服务： 

公司每年销售 5000-6000 万块手表，如此巨大的基数将衍生大量的

手表维修需求。亨得利是众多品牌首选的维修伙伴，其中包括非公

司经销的品牌。至今，公司共拥有 66 个国际品牌的授权维修代理

资格，其中 49 个资格拥有排他性。 

 

目前公司提供三个层面的维修服务，公司旗下每个零售网点均可进

行简单的更换表带和电池等维修工作，区域维修网点承担较为复杂

的维修工作，同时公司在北上广均设有规模较大的维修中心。2014

年上半年，维修利润占比 1%，但客户服务的净利润率接近 10%，

长期来看有望成为集团新的利润增长点。 

 

 制造业务： 

公司正在发展与手表业务相关的健全工业平台，包括表盒、表带及

表具的生产，目的在于参与整个工业链。坐拥制造成本优势、品质

保障以及与手表供应商的稳定关系，公司制造部门有望长期增长。 

 

目前亨得利已接手 swatch 的表壳表带业务，涉足欧米茄，雷达，浪

琴，天梭的表盒制造，按照原厂要求的方式进行生产。在柜台道具

制造方面，公司已收购位于上海的溢价装修厂。 

 

 自有品牌： 

NIVADA 于 1926 年在瑞士成立，公司 2004 年获得 NIVADA 品牌，

并于 2008 年成立 NIVADA 公司和工厂。NIVADA 现在拥有 360 个

销售点，并于 2012 年开始在电商领域铺开，目前在天猫、京东、

唯品会、亚马逊、一号店等均有专营店。 

 

NIVADA 手表单价在几百到两三千元之间，与公司主营的瑞士手表

有明显区分，在分销方式上与瑞士手表也作了区分，主要是为了满

足不同消费者的需求。目前 NIVADA 手表业务已开始盈利，利润水

平可期。 
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减持 相对**指数下跌 5%以上 

2.投资建议的比较标准 

行业投资评级 

增持 明显强于**指数 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的**

指数的涨跌幅。 

中性 基本与**指数持平 

减持 明显弱于**指数 
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