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目前股价 14.38 

总市值（亿元） 56.48 

流通市值（亿元） 44.73 

总股本（万股） 39,277 

流通股本（万股） 31,107 

12 个月最高/最低 27.50/8.38 

 

 

  2014A 2015E 2016E 

营业收入 3278.1  3376.5  3646.6  

(+/-%) 5.6% 3.0% 8.0% 

净利润 145.6  130.6  138.0  

(+/-%) 11.9% -10.3% 5.7% 

摊薄 EPS 0.37  0.33  0.35  

PE 38.79  43.23  40.92  

 

 

 

数据来源：贝格数据 

定增六亿获批，助力飞亚达品牌新发展 
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在经济低迷及反腐的背景之下，奢侈品级名表销售受到一定压制，为国产中

高档品牌提供了发展的机遇。飞亚达作为唯一一家 A 股上市的钟表公司，

受益政策红利驱动、市场空间扩大、行业龙头份额集中等多种利好因素叠加，

必将迎来新一轮的发展契机和增长动力。通过本次定增，公司资金实力将得

到进一步增强，更有利于在国产钟表行业整合、市场份额向龙头企业集中的

东风中，全方位提升品牌竞争力，打造成为真正的国际化品牌。不考虑增发

摊薄下，预计 2015-2017 年 EPS 分别为 0.33 元、0.35 元、0.40 元，对应 PE

分别为 43X、41X、36X，维持“推荐”的投资评级。 

 

 定增方案获批，募集资金 6 亿元：公司近日公告，收到证监会核准非公

开发行批复，公司将在批复核准发行之日起 6 个月内非公开发行不超过

46.91 百万股新股。本次非公开发行拟募集资金不超过 6 亿元，将用于

投资飞亚达表新品上市项目（1.8 亿元）、飞亚达电子商务项目（1.2 亿

元）、飞亚达品牌营销推广项目（1 亿元）、技术服务网络建设项目（5000

万元）及补充流动资金（1.5 亿元），锁定期十二个月。 

 重点投资飞亚达品牌，助力品牌新发展：本次定增募集资金将主要投向

自主品牌飞亚达，预计未来两年内推出 166 款飞亚达表新品和 120 款唯

路时新品，有利于公司加快新产品上市速度，丰富产品系列，更好地满

足快速增长的市场需求，提升公司互联网销售渠道的竞争力，促进飞亚

达品牌影响力的提升和公司整体市场竞争力的增强，有利于公司进一步

巩固和抢占市场份额。公司通过技术服务网络建设项目的实施，将在未

来两年内建设 15 家技术服务中心和 108 家技术服务站，打造国内优秀

的中高端手表技术服务品牌，不仅能促进手表销售收入的增长，技术服

务相关收入的快速增长也成为公司新的利润增长点。此外，营运资金将

增加也有利于缓解公司资金压力，减少了利息支出，公司目前每年财务

费用约 1 亿元，与净利润规模相当，利息支出的减少将有效增厚利润。 

 深化“产品+渠道”全价值链，推进多组合发展模式：公司产品品牌及

渠道品牌分别定位不同细分领域，既实现不同档次消费群体的全面覆

盖，又避免公司内部之间竞争，有效平滑经济波动带来的业绩波动。公

司未来将优化以亨吉利、亨联达、博观表行、电商渠道为主的全覆盖渠

道体系，完善内部渠道管理协同机制，整合内部资源优势，根据卖场特

性配臵对应的渠道品牌、自有品牌以及外部合作品牌资源，提升渠道品

牌形象、终端话语权和盈利能力。同时，坚持以多层次自有品牌组合快
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相关报告  

《不在远处，机会触手可及——飞亚达

（000026）公司深度报告》 

《三季度增速放缓，短期波动不改长期趋势

——飞亚达 A（000026）动态点评》 

《业绩稳步提升，政策红利驱动市场扩容—

—飞亚达（000026）公司动态点评》 

《定增拟募集资金 6 亿，借力政策东风再腾

飞——飞亚达（000026）公司动态点评》 
  

 

 

速发展，借助内部渠道平台资源，加紧培育唯路时等新兴品牌，并努力

扩大自有品牌族群。 

 Q3单季度利润环比上升，业绩将迎来向上拐点：公司2015年前三季度

实现营业收入24.68亿元，同比下降0.95%，实现归属于上市公司股东净

利润1.07亿元，同比下降16.08%，实现每股收益0.27元，其中Q3单季度

实现营业收入7.84亿元，同比下降7.63%，实现归属于上市公司股东净

利润0.34亿元，同比下降13.57%，实现季度每股收益0.09元。Q3单季度

管理费用率及财务费用率分别环比下降1.37pct、0.42pct，销售费用率则

环比上升1.91pct；Q3单季度净利润水平较上季度有所回升，环比增长

19.06%。由于政府补助的增加，营业外收入较年初增长437%至284万元，

而非流动资产处臵损失及捐赠金额同比下降，致使营业外支出较年初减

少80%。此外，子公司的高新技术企业税率优惠于2014年年底到期，新

一期税率优惠目前处于申报阶段，导致前三季度按25%计缴企业所得

税，所得税费用较年初增长36%。 

 政策红利驱动，预期市场空间不断扩大：今年初，工信部、财政部等四

部门发文，要求加快推进我国钟表自主品牌建设，对推进自主钟表品牌

发展和提高钟表行业国际竞争力意义重大，钟表行业地位已经提升至前

所未有的战略高度，行业未来将享受配套金融服务提升、知识产权保护

力度加大、国际交流合作推进等政策红利驱动，迎来新一轮的发展契机。

意见指出，未来将大力推动钟表行业转型升级，着力增强行业创新驱动

发展的内生动力，可见国产钟表行业容量将进一步扩大，自主品牌市场

空间更为广阔。飞亚达位列四大国产钟表龙头品牌之一，是技术先进、

特色明显的品牌，也是唯一一个进入巴塞尔展国际展馆的中国品牌。通

过本次定增，公司资金实力将得到进一步增强，更有利于在国产钟表行

业整合、市场份额向龙头企业集中的东风中，全方位提升品牌竞争力，

进一步提高市场份额，将自有品牌飞亚达打造成为真正的国际化品牌。 

 风险提示：库存仍然存有一定压力。投资及并购项目的整合或不及预期。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E  主要财务指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 3103  3278  3376  3647  4011   成长性           

营业成本 1990  2055  2070  2224  2447   营业收入增长 2.6% 5.6% 3.0% 8.0% 10.0% 

销售费用 649  723  844  912  1003   营业成本增长 0.4% 3.2% 0.7% 7.5% 10.0% 

管理费用 186  208  215  232  255   营业利润增长 13.6% 7.7% -11.0% 6.1% 14.8% 

财务费用 100  106  79  99  102   利润总额增长 11.0% 12.5% -10.3% 5.7% 13.7% 

投资净收益 2  -1  0  0  0   净利润增长 12.2% 11.9% -10.3% 5.7% 13.7% 

营业利润 148  159  141  150  172   盈利能力           

营业外收支 4  11  11  11  11   毛利率 35.9% 37.3% 38.7% 39.0% 39.0% 

利润总额 151  170  153  162  184   销售净利率 4.2% 4.5% 3.9% 3.8% 3.9% 

所得税 22  26  22  23  26   ROE 8.5% 8.9% 7.6% 7.5% 8.1% 

少数股东损益 0  1  0  0  1   ROIC 7.2% 7.1% 5.9% 6.3% 6.3% 

净利润 130  146  131  138  157   营运效率           

资产负债表（百万） 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E   销售费用/营业收入 20.9% 22.1% 25.0% 25.0% 25.0% 

流动资产 2677  2707  2642  3017  3204   管理费用/营业收入 6.0% 6.4% 6.4% 6.4% 6.4% 

货币资金 108  116  34  36  40   财务费用/营业收入 3.2% 3.2% 2.3% 2.7% 2.6% 

应收票据及账款 332  357  352  414  429   投资收益/营业利润 1.1% -0.5% 0.0% 0.0% 0.0% 

预付账款 43  43  44  50  53   所得税/利润总额 14.6% 15.1% 14.3% 14.3% 14.3% 

存货 2123  2134  2155  2454  2615   应收账款周转率 9.36  9.17  9.59  8.80  9.35  

非流动资产 881  951  617  524  431   存货周转率 0.94  0.96  0.96  0.91  0.94  

固定资产合计 313  375  321  266  212   流动资产周转率 1.00  0.98  1.15  1.14  1.20  

资产总计 3559  3658  3259  3541  3635   总资产周转率 0.87  0.90  1.04  1.03  1.10  

流动负债 1446  1478  1428  1609  1470   偿债能力           

短期借款 1023  989  1000  1226  1000   资产负债率 56.8% 55.3% 60.3% 60.6% 55.3% 

应付票据及账款 222  147  225  175  265   流动比率 1.85  1.83  1.85  1.88  2.18  

非流动负债 574  543  539  539  539   速动比率 0.36  0.38  0.33  0.34  0.39  

长期借款 173  539  539  539  539   每股指标（元）           

负债合计 2020  2021  1967  2147  2009   EPS 0.33  0.37  0.33  0.35  0.40  

股东权益 1539  1636  1732  1834  1949   每股净资产 3.92  4.17  3.29  3.55  4.14  

股本 393  393  393  393  393   每股经营现金流 -0.08  0.02  -0.21  0.01  0.01  

留存收益 618  715  811  911  1026   每股经营现金/EPS -0.25  0.05  -0.63  0.02  0.02  

少数股东权益 2  3  4  4  5   估值 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

负债和权益总计 3559  3658  3699  3981  3958   PE 43.40  38.79  43.23  40.92  35.98  

现金流量表（百万） 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E   PEG 21.85  15.26  14.41  5.11  3.60  

经营活动现金流 79  289  490  -106  237   PB 3.68  3.46  3.27  3.09  2.91  

其中营运资本减少  565  -3  -14  195  325   EV/EBITDA 1.82  1.72  1.67  1.55  1.41  

投资活动现金流 -118  -187  10  10  10   EV/SALES 19.46  17.64  15.55  21.71  19.61  

其中资本支出 22  51  0  0  0   EV/IC 2.31  2.16  2.13  2.03  1.79  

融资活动现金流 7  -95  -583  99  -243   ROIC/WACC 2.35  2.30  2.20  2.06  2.06  

净现金总变化 -32  7  -83  3  4   REP 0.07  0.07  0.03  0.04  0.04  
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