
 

飞亚达（000026）公司动态点评 2020 年 09 月 22 日 

 

http://www.cgws.com 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

 

 

 

 

 

投资评级：强烈推荐（维持） 

报告日期：2020 年 09 月 22 日 

  

目前股价 16.93 

总市值（亿元） 72.48 

流通市值（亿元） 60.39 

总股本（万股） 42,812 

流通股本（万股） 35,672 

12 个月最高/最低 19.58/7.29 

 

  
分析师：张潇 S1070518090001 

☎ 0755-83881635 

 xiaozhang@cgws.com 

分析师：林彦宏 S1070519060001 

☎ 0755-83881635 

 linyh@cgws.com 

联系人（研究助理）：邹文婕 

S1070119010007 

☎ 0755-83559624 

 zouwenjie@cgws.com  
 

 

 

数据来源：贝格数据 

  

<<名表回流大势可期，国表龙头细水长

流>> 2020-08-04 

<<名表回流表现靓丽，H2 有望提速>> 

2020-07-30 

<<疫情限制出境游名表销售回流，长期看

好自有品牌>> 2020-07-14 
  

8 月瑞表及社零数据加强印证，名表回

流乃长期趋势 
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单位：百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 3400  3704  3969  4933  5883  

(+/-%) 1.6% 8.9% 7.2% 24.3% 19.3% 

净利润 184  216  292  430  509  

(+/-%) 31.1% 17.4% 35.3% 47.0% 18.5% 

摊薄 EPS 0.43 0.50 0.68 1.00 1.19 

PE 39  34  25  17  14  

资料来源：长城证券研究所 

 

◼ 中国 8 月瑞表进口继续逆势增长，今年有望成为瑞表第一大消费国。瑞

士钟表联合会披露瑞士钟表出口数据，对中国的出口延续中高位数增长，

同比+44.9%，是唯一实现正增长的主要消费市场，其他地区则出现不同

程度下滑，其中美国-4%、香港-16.4%、日本-24.5%、英国-15.3%、德国

-7.5%，海外消费回流信号进一步确认。随着中国地区的逆势增长，2020

年年初至今，中国市场的份额同比上升 3.51pp 至 12.69% vs 2019 年

9.18%，体量超过美国及香港地区，成为瑞表第一大消费国。零售方面，

8 月金银珠宝社零表现亮眼，8 月同比+15.3%，较 7 月提升 7.8pp，国内

公共卫生事件控制得当、资产增值的消费刺激效应叠加七夕催化，奢侈

品的消费在下半年总体呈快速增长势头。 

◼ 香港名表零售龙头长期退出，香港名表消费回流国内为不可逆事件。9

月 4 日亨得利控股有限公司公告结束钟表零售业务，本次公告意味着亨

得利旗下以香港市场为主的 67 家店铺将会关闭。经历 2019 年的消费环

境转差及 2020 年的疫情冲击，香港零售业受重创，作为香港表业零售巨

头之一的亨得利选择长期退出。我们认为香港名表消费回流并非短期事

件，而是长期的大势所趋。根据瑞表联合会，2019 年香港地区名表消费

约是我国两倍，国内市场有望迎来三倍扩容的机会，增长潜力巨大。 

◼ 亨吉利费用刚性下业绩弹性可期，后续增长空间巨大。根据草根调研，

Q3 店铺增长势头相较 Q2 明显提速，而门店人员、店租、装修摊销等费

用相对固定，经营杠杆系数高，净利润增长将大幅快于销售增长。空间

方面，我们测算中国人的名表消费（海内+海外）占全球瑞士名表消费额

约 29%。2020 年 1~8 月累计占比约为 12.69%，较 29%仍有 2.3 倍的提升

空间。 

◼ 内外双循环，海外名表消费回流符合全产业链利益。首先，政策层面推

进内外双循环，政策引导下的海外消费回流乃大势所趋。其次，产业层

面随着中国消费者重要程度上升，各大奢侈名表考虑品牌形象和客户体

验，致力于引导本土消费者在本土消费场景中购买。通过定价策略调整
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及中瑞自贸协定关税的不断下降，瑞表的中外价差在不断收窄，同时稀

缺表款的供应也在逐渐向中国大陆市场倾斜。此外，亨吉利通过对增量

高端客户的加强维护，有望实现长期高速发展。我们认为消费回流下公

司抓住机遇实现业绩增长为长期事件。 

◼ 投资建议：公司受益于海外名表消费回流及中产阶级崛起带来的消费升

级，自主品牌手表、瑞表零售、精密制造等板块之间强协同。未来有望

维持高速增长。考虑到名表回流弹性或超预期，上调公司 2020-2022 年

EPS 至 0.68 元、1.0 元、1.19 元，对应 PE 分别为 25X、17X、14X，维持

“强烈推荐”评级。 

◼ 风险提示：钟表消费市场不确定性较大；海外消费回流不及预期；名表

供应受疫情影响；新零售渠道发展不达预期 
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图 1：瑞表出口中国金额 YOY  图 2：2020 年 1-8 月累计瑞表出口份额 

 

 

 
 

资料来源：瑞士钟表协会，长城证券研究所  资料来源：瑞士钟表协会，长城证券研究所 

 

 

图 3：瑞表出口中国金额占出口总额比例呈上升趋势  图 4：中国人名表消费占比测算 

 

 
项目 数值（亿元） 数据来源 

中国人海外消费名表 427 
根据要客研究院，瑞士钟表

协会，长城轻工测算 

中国人国内名表消费 186 瑞士钟表协会 

中国人合计名表消费值 613 前两项加总 

占瑞士名表市场比例 29.3%  
 

资料来源：瑞士钟表协会，长城证券研究所  资料来源：要客研究院，瑞士钟表协会，长城证券研究所 
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附：盈利预测表 

 

利润表 主要财务指标

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

营业收入 3400.45 3704.21 3969.19 4932.50 5882.94 成长能力

营业成本 1993.81 2217.21 2465.25 3130.75 3882.89 营业收入增长 1.6% 8.9% 7.2% 24.3% 19.3%

营业费用 856.97 865.79 797.81 887.85 941.27 营业成本增长 0.4% 11.2% 11.2% 27.0% 24.0%

管理费用 219.16 240.62 218.31 221.96 235.32 营业利润增长 22.2% 18.4% 36.2% 47.2% 18.5%

研发费用 47.35 45.06 43.66 49.33 58.83 利润总额增长 21.9% 19.5% 35.3% 47.0% 18.5%

财务费用 35.92 32.82 36.44 52.26 65.12 净利润增长 31.1% 17.4% 35.3% 47.0% 18.5%

其他收益 19.38 18.43 13.83 17.29 17.23 获利能力

投资净收益 1.00 1.79 0.96 1.05 1.20 毛利率(%) 41.4% 40.1% 37.9% 36.5% 34.0%

营业利润 230.40 272.88 371.61 547.18 648.59 销售净利率(%) 5.4% 5.8% 7.4% 8.7% 8.7%

营业外收支 0.79 3.35 2.21 2.35 2.56 ROE(%) 7.2% 8.1% 10.2% 13.4% 14.1%

利润总额 231.20 276.23 373.82 549.52 651.15 ROIC(%) 8.2% 9.6% 14.3% 21.0% 27.2%

所得税 47.36 60.32 81.64 120.01 142.20 营运效率

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 销售费用/营业收入 25.2% 23.4% 20.1% 18.0% 16.0%

净利润 183.84 215.91 292.18 429.52 508.95 管理费用/营业收入 6.4% 6.5% 5.5% 4.5% 4.0%

研发费用/营业收入 1.4% 1.2% 1.1% 1.0% 1.0%

资产负债表 财务费用/营业收入 1.1% 0.9% 0.9% 1.1% 1.1%

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 投资收益/营业利润 0.4% 0.7% 0.3% 0.2% 0.2%

流动资产 2457.97 2660.50 4637.52 6011.09 6867.06 所得税/利润总额 20.5% 21.8% 21.8% 21.8% 21.8%

  货币资金 164.83 316.67 2075.69 2579.45 3076.48 应收账款周转率 9.53 9.43 9.35 9.30 9.25

  应收票据及应收账款合计 377.60 408.07 440.96 619.80 652.19 存货周转率 1.11 1.23 1.30 1.35 1.40

  其他应收款 45.87 47.24 52.53 71.45 76.42 流动资产周转率 1.39 1.45 1.09 0.93 0.91

  存货 1782.31 1808.82 1983.88 2654.27 2892.72 总资产周转率 0.95 1.01 0.84 0.77 0.78

非流动资产 1141.72 1100.42 1000.65 1106.99 1192.34 偿债能力

  固定资产 425.65 364.00 372.10 476.29 557.55 资产负债率(%) 28.6% 29.4% 49.3% 55.1% 55.1%

资产总计 3599.69 3760.92 5638.17 7118.08 8059.40 流动比率 2.41 2.42 1.66 1.53 1.55

流动负债 1021.36 1097.76 2791.61 3923.76 4442.08 速动比率 0.58 0.70 0.92 0.83 0.86

  短期借款 547.12 567.91 1956.36 2086.62 1900.16 每股指标（元）

  应付账款 259.91 279.77 706.33 1529.92 2352.97 EPS 0.43 0.50 0.68 1.00 1.19

非流动负债 8.19 8.62 -11.57 -4.73 -2.09 每股净资产 6.00 6.20 6.68 7.47 8.45

  长期借款 4.52 4.32 -15.87 -9.04 -6.39 每股经营现金流 0.75 0.99 1.31 1.52 2.27

负债合计 1029.55 1106.38 2780.04 3919.03 4439.99 每股经营现金/EPS 1.74 1.97 1.91 1.51 1.91

股东权益 2570.14 2654.54 2858.13 3199.05 3619.41 估值比率

  股本 438.74 442.97 442.97 442.97 442.97 P/E 39.43 33.57 24.81 16.88 14.24

  留存收益 1074.38 1202.54 1374.83 1628.11 1928.22 PEG 2.69 1.34 0.92 0.52 0.43

  少数股东权益 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 P/B 2.82 2.73 2.54 2.27 2.00

负债和股东权益 3599.69 3760.92 5638.17 7118.08 8059.40 EV/EBITDA 19.82 17.04 13.21 10.93 8.56

EV/SALES 2.32 2.09 1.86 1.42 1.07

现金流量表 EV/IC 2.52 2.40 1.53 1.33 1.15

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E ROIC/WACC 0.99 1.17 1.74 2.54 3.17

经营活动现金流 331.63 444.82 558.82 650.71 969.91 REP 2.54 2.06 0.88 0.52 0.36

  其中营运资本减少 -43.56 4.91 86.89 130.16 344.48

投资活动现金流 -146.82 -166.06 -43.53 -145.11 -136.72

  资本支出 146.88 166.69 -102.27 103.75 82.61

筹资活动现金流 -207.83 -126.76 -144.72 -132.10 -149.71

现金净增加额 -22.32 152.47 370.57 373.50 683.49

单位:百万元

单位:百万元

单位:百万元
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特别声明 

 《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017 年 7 月 1 日 起正式实施。因本研究报告涉

及股票相关内容，仅面向长城证券客户中的专业投资者及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者。若您并非上述类型的投资者，请

取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研究报告中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

免责声明 

 长城证券股份有限公司（以下简称长城证券）具备中国证监会批准的证券投资咨询业务资格。 

本报告由长城证券向专业投资者客户及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者客户（以下统称客户）提供，除非另有说明，所有

本报告的版权属于长城证券。未经长城证券事先书面授权许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作为诉讼、仲裁、传
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长城证券版权所有并保留一切权利。 

长城证券投资评级说明 

公司评级： 

强烈推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上; 

推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间; 

中性——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间; 

回避——预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上 
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推荐——预期未来 6 个月内行业整体表现战胜市场; 

中性——预期未来 6 个月内行业整体表现与市场同步; 

回避——预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场. 
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