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IPO 认购指南 时间由你(01327.HK) 谨慎申购 

谨慎申购 2015-1-20 星期二  

一、IPO 申购建议： 

公司在国内主要从事石英手边的 OEM 制造，截至 2013 年底，公司是国内经济型指针石英手表制造商之一。前

期产品品牌以“时间由你”为主，2013 年后推出副品牌 Color。因此，公司主要有两条业务线，即为公司的 OEM

客户从事设计、生产及组装手表。 

公司规模较小，公司的收入构成主要来自销售 OEM 手表、销售品牌手表以及第三方品牌手表交易，三项业务

的收入占比在 2013 年分别为 52.1%、46%和 1.9%，收入主要有销售自有品牌和 OEM 品牌为主，2013 年收入总额为

5.8 亿元。公司的经营模式比较简单传统，即将公司的 OEM 手表直接销售及分销予 OEM客户，截止到 2014 年 8 月

底为止，公司共有 28名分销商。 

行业方面，指针式石英手表生产市场目前极为分散。十大制造商中并无任何一家占据业内主导地位。十大制

造商于 2013年的合并市场份额仅为 14.7%，且彼等的市场份额均未超过 4%。以制造商销售值而言，本集团旗下的

漳州宏源为第四大指针式石英手表制造商，于 2011年、2012 年及 2013年的市场份额分别为 0.8%、0.9%及 1.3%。 

财务方面，截至 2011年、2012年及 2013年 12 月 31日止年度以及截至 2014 年 8 月 31日止 8 个月，公司的收

益分别为人民币 3.3亿元元、人民币 4.61 亿元、人民币 5.8 亿元及人民币 4.8 亿元，净利润分别为 4166 万、5167

万、8475 万以及 8502 万元，根据发行中间价格 1.2港元计算 2014年 PE 约为 16 倍，考虑公司的经营模式、规模

以及同行业的对比，公司认为公司目前估值不具吸引，建议谨慎申购。 

二、珠宝钟表行业估值对照 

 

数据来源：彭博，国元证券（香港）  

 

 

 

 

EPS PE
货币 市值(亿港元) 2013 2014 2015 2013 2014 2015

116 周生生 HKD 137 1.8 2.03 2.3 12.17 11.66 9.95
1929 周大幅 HKD 992 0.73 0.64 0.75 15.36 15.44 13.18
398 东方表行 HKD 7.7 0.036 0.08 0.125 30 16.88 10.8
3389 亨得利 HKD 67.08 0.11 0.09 0.12 10.03 11.58 9.13
887 英皇钟表珠宝 HKD 24.43 0.04 0.034 0.044 7.1 10.44 8.07
590 六福集团 HKD 168 3.17 2.79 3.15 9.78 10.13 8.99

平均 232.70 0.98 0.94 1.08 14.07 12.69 10.02
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三、时间由你(01327.HK)招股详情 

名称及代码 时间由你(01327.HK) 

保荐人 信达国际 

上市日期 2015 年 1 月 30 日(周五) 

招股价格 1.1-1.3 港元 

集资额 约 3.12 亿港元（以发售价中位数 1.2 港元计） 

每手股数 2000 股 

入场费 2626.2 港元 

招股日期 2015 年 1 月 20 日 – 2015 年 1 月 23 日 整 

国元(香港)认购截止日期 2015 年 1 月 22 日 

招股总数 2.6 亿股(可予调整及视乎超额配售权的行使情况而定) 

国际配售 2.34 亿股(可予重新分配及视乎超额配股权行使与否而定))，约占 90% 

公开发售 0.26 亿股(可予重新分配)，约占 10% 

数据来源：公司资料，国元证券（香港） 

 

 

四、时间由你(01327.HK)简介  

    公司是中国经济型指针式石英手表的领先国内手表品牌拥有人兼领先的指针式石英手表 OEM 制造商。根据

Euromonitor 的资料，截至二零一三年十二月三十一日止年度，按零售值计算，时间由你为中国经济型指针式石英

手表分部的领先国内手表品牌；按销售值计算，公司亦为中国五大指针式石英手表制造商之一。公司于一九九四

年成立，初始为手表及相关产品的制造商，凭借逾十年手表制造经验，公司于二零一零年开始以自有品牌时间由

你及荣凯设计、制造及销售手表，其后于二零一二年中期推出主要副品牌 Color。凭借时尚新潮的设计、面向主流

大众市场的可负担价格，公司将手表定位为「快时尚」产品以把握最新的消费趋势。公司按 OEM 基准为 OEM 客户

生产手表，此类手表附带 OEM 客户指定的企业标志或品牌。凭借公司的设计和生产实力，公司于二零一零年成功

开展品牌手表业务。在「快时尚」主题下，公司销售数个独具特色的品牌及副品牌的手表，这些品牌的产品特色、

国内定价及目标市场均与众不同。时间由你是公司的旗舰品牌，提供针对不同消费群体的各种时尚手表。荣凯是

公司的高档品牌，面向较为成熟、练达的消费者，Color 是公司的主要副品牌，面向年轻、时髦的消费者。公司的

董事认为产品设计及开发能力对公司的过往成功作出贡献，并将继续推动公司的业务增长。截至二零一三年十二

月三十一日止年度，公司为 OEM 客户提供逾 155 款手表，并设计逾 41个系列的手表。截至二零一一年、二零一二

年及二零一三年十二月三十一日止年度以及截至二零一四年八月三十一日止八个月，公司就设计及开发手表分别

花费人民币 2.5 百万元、人民币 4.7 百万元、人民币 2.6 百万元及人民币 2.8 百万元。 
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五、募集资金用途  

若以发售价中位数 1.2 港元计, 预计在扣除全球发售应付的承销费用、佣金及估计开支后售股所得款项净额

约为 1.493 亿港元。公司目前拟将该等款项净额用于扩大贷款业务的资本金。 

表 2：资金用途归类 

用    途 资金分配 

1)扩展国内外手表经营业务 约 60.6% 

2)国内市场营销活动 约 31.1% 

  

3）电商平台业务 约 12.6% 

 

4）扩充销售网络 
约 13.0% 

 

5）设备升级 
约 27.6% 

数据来源：公司资料，国元证券（香港）  
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 免责条款 

此刊物只供阁下参考，在任何地区或任何情况下皆不可作为或被视为证券出售要约或证券、期货及其它投资产品买卖的

邀请。此刊物所提及的证券、期货及其它投资产品可能在某些地区不能买入、出售或交易。此刊物所载的资料由国元证

券(香港)有限公司及/或国元期货(香港)有限公司(下称〝国元(香港)〞)编写，所载资料的来源皆被国元(香港)认为可

靠及准确。此刊物所载的见解、分析、预测、推断和预期都是以这些可靠数据为基础，只是表达观点，国元(香港)或任

何个人对其准确性或完整性不作任何担保。此刊物所载的资料(除另有说明)、意见及推测反映国元(香港)于最初发此刊

物日期当日的判断，可随时更改。国元(香港)、其母公司、其附属公司及/或其关连公司对投资者因使用此刊物的材料

而招致直接或间接的损失概不负任何责任。 

负责撰写分析之分析员(一人或多人)就本刊物确认： 

(1) 分析报告内所提出的一切意见准确地反映了分析员本人对报告所涉及的任何证券或发行人的个人意见；及 
(2) 分析员过去、现在及将来所收取之报酬之任何部份与其在本刊物内发表的具体建议及意见没有直接或间接的关连。 

此刊物内所提及的任何投资皆可能涉及相当大的风险，若干投资可能不易变卖，而且也不适合所有的投资者。此刊物中
所提及的投资的价值或从中获得的收入可能会受汇率及其它因素影响而波动。过去的表现不能代表未来的业绩。此刊物
并没有把任何人的投资目标、财务状况或特殊需求一并考虑。投资者入市买卖前不应单靠此刊物而作出投资决定，投资
者务请运用个人独立思考能力，慎密从事。投资者在进行任何以此刊物的建议为依据的投资行动之前，应先咨询专业意
见。 

国元(香港)、其母公司、其附属公司及/或其关连公司以及它们的高级职员、董事、员工(包括参与准备或发行此刊物的
人)可能 

(1) 随时与此刊物所提到的任何公司建立或保持顾问、投资银行、或证券服务关系；及 
(2) 已经向此刊物所提到的公司提供了大量的建议或投资服务。 

国元(香港)、其母公司、其附属公司及/或其关连公司的一位或多位董事、高级职员及/或员工可能担任此刊物所提到的

证券发行公司的董事。此刊物对于收件人来说属机密文件。此刊物绝无让居住在法律或政策不允许该报告流通或发行的
地方的人阅读之意图。 

未经国元(香港)事先授权，任何人不得因任何目的复制、发出或发表此刊物。国元(香港)保留一切追究权利。 

规范性披露 
 分析员的过去、现在及将来所收取之报酬之任何部份与其在此报告内发表具体建议及意见没有直接关联。 

 国元证券(香港)有限公司、国元期货(香港)有限公司及其每一间在香港从事投资银行、自营证券交易或代理证券经

纪业务的集团公司，并无对在此刊物所评论的上市公司持有需作出披露的财务权益、跟此刊物内所评论的任何上市

公司在过去12个月内并无就投资银行服务收取任何补偿或委托、并无雇员或其有关联的个人担任此刊物内所评论的

任何上市公司的高级人员及没有为此刊物所评论的任何上市公司的证券进行庄家活动。 
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