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<<8 月瑞表及社零数据加强印证，名表回

流乃长期趋势>> 2020-09-22 

<<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 
 
 

Q3 业绩超预期，后续弹性空间可期 

——飞亚达（000026）2020Q3点评 

 

单位：百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 3400  3704  4032  5065  6041  

(+/-%) 1.6% 8.9% 8.9% 25.6% 19.3% 

净利润 184  216  302  451  555  

(+/-%) 31.1% 17.4% 39.8% 49.4% 22.9% 

摊薄 EPS 0.43 0.50 0.71 1.05 1.30 

PE 34  29  21  14  11  

资料来源：长城证券研究所 

 

 Q3 收入、利润增长加速，业绩超预期。公司前三季度实现营业收入 29.44

亿元，同比+7.47%；实现归母净利润 2.15 亿元，同比+20.17%；扣非后

归母净利润 1.98 亿元，同比+17.34%；单季度看，Q3 实现营业收入 13.63

亿元，同比+42.73%；实现归母净利润 1.37 亿元，同比+148.12%，业绩

超预期。 

 名表业务表现靓丽，自主品牌显著修复。业务拆分来看，亨吉利名表业

务是驱动公司增长的主要板块。Q3 亨吉利同比高双位数增长，且增速有

逐月提升的态势；自有品牌加强与网红主播的合作及线上运作，Q3 收入

端修复至去年同期水平。同时精密仪器也有同比高双位数的增长。 

 业务结构变化撬动经营杠杆，净利率创新高。前三季度毛利率同比

-2.83pcpts 至 38.17%，主要由于公司的亨吉利名表销售占比提升所致；净

利率同比+0.77pcpts 至 7.29%，体现出公司较高的经营杠杆。名表销售费

用相对刚性，业务快速扩张驱使期间费用率同比-2.49pcpts 至 29.36%；其

中，销售费用率-1.57pcpts 至 21.77%；管理费用率（含研发费用率 1.18%）

同比-0.93pcpts 至 6.69%；财务费用率同比+0.01pcpts 至 0.9%。单 Q3 来

看，净利率同比+4.27pcpts 至 10.06%，该趋势有望在 Q4 持续。 

 加强备货拖累现金流，货源充足有望推动业绩走高。公司报告期内实现

经营现金流 2.16 亿元，同比-29.07%。现金流的下滑主要由于公司加强名

表备货所致，Q3 单季公司购买商品、劳务支付的现金为 9.6 亿元，相比

去年同期增加 3.1 亿；与此同时公司动销顺畅，存货周转天数 271.38 天，

同比下降 21.78 天。名表消费大幅回流下，此前公司多款手表呈现供不应

求的状态，加强备货将进一步支撑公司业绩向好。 

 疫情短期催化下，全年名表销售有望维持高增态势。瑞士钟表工业协会

数据显示，中国瑞表 9 月进口同比+78.7% vs 8 月+44.9%，单月增速创新

高，环比+33.8pp；香港、美国、日本、新加坡等地同比-15.8%、-13.8%、

-26.8%、-24.7%，总体仍呈此消彼长，海外消费回流在国际贸易层面强化

印证；此外 9 月珠宝社零同比+13.1% vs 8 月+15.3%，延续双位数高增势

头，双重数据加强印证。秋冬疫情催化下，Q4 名表回流大势可期。 
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长城证券 2 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

 坚定看好名表回流长期趋势。根据瑞表出口数据，9 月对中国出口金额仅

占 18% ，对比国人名表消费占全球 40%的比例，名表回流仍有 2.2 倍的

空间。我们认为政策+产业+公司三个层级均致力于为国人营造更好的境

内奢侈品消费环境，回流将是长期不可逆趋势。 

 投资建议：名表消费回流乃长时间维度下的大势所趋，亨吉利作为国内

名表销售 TOP2 零售商，将深刻受益回流浪潮。公司自主品牌手表、瑞表

零售、精密制造三大板块强协同，有望在消费升级下持续稳定增长。考

虑名表回流持续向好，上调公司 2020-2021 年 EPS 至 0.71 元、1.05 元，

对应 PE 分别为 21X、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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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 4032.17 5064.75 6040.67 成长能力

营业成本 1993.81 2217.21 2511.85 3229.43 3987.00 营业收入增长 1.6% 8.9% 8.9% 25.6% 19.3%

销售费用 856.97 865.79 810.47 886.33 936.30 营业成本增长 0.4% 11.2% 13.3% 28.6% 23.5%

管理费用 219.16 240.62 221.77 227.91 241.63 营业利润增长 22.2% 18.4% 40.8% 49.7% 23.0%

研发费用 47.35 45.06 44.35 50.65 60.41 利润总额增长 21.9% 19.5% 39.8% 49.4% 22.9%

财务费用 35.92 32.82 38.89 51.37 56.34 净利润增长 31.1% 17.4% 39.8% 49.4% 22.9%

其他收益 19.38 18.43 30.00 18.00 18.00 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% 37.7% 36.2% 34.0%

营业利润 230.40 272.88 384.10 574.98 707.01 销售净利率(%) 5.4% 5.8% 7.5% 8.9% 9.2%

营业外收支 0.79 3.35 2.21 2.35 2.56 ROE(%) 7.2% 8.1% 10.5% 14.0% 15.0%

利润总额 231.20 276.23 386.30 577.32 709.56 ROIC(%) 8.2% 9.6% 14.3% 21.6% 28.7%

所得税 47.36 60.32 84.36 126.08 154.96 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% 17.5% 15.5%

净利润 183.84 215.91 301.94 451.24 554.61 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% 1.0% 1.0% 0.9%

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

流动资产 2457.97 2660.50 4757.62 6171.93 7047.81 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 2108.62 2648.61 3158.96 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 377.60 408.07 454.43 634.77 671.33 存货周转率 1.11 1.23 1.30 1.35 1.40

  其他应收款 45.87 47.24 54.11 73.20 78.65 流动资产周转率 1.39 1.45 1.09 0.93 0.91

  存货 1782.31 1808.82 2055.57 2728.77 2966.94 总资产周转率 0.95 1.01 0.85 0.78 0.78

非流动资产 1141.72 1100.42 1009.90 1125.52 1212.84 偿债能力

  固定资产 425.65 364.00 380.71 494.04 577.27 资产负债率(%) 28.6% 29.4% 50.3% 55.7% 55.3%

资产总计 3599.69 3760.92 5767.53 7297.45 8260.66 流动比率 2.41 2.42 1.64 1.52 1.54

流动负债 1021.36 1097.76 2909.46 4069.21 4563.80 速动比率 0.58 0.70 0.90 0.82 0.86

  短期借款 547.12 567.91 2054.73 2173.99 1968.08 每股指标（元）

  应付账款 259.91 279.77 724.97 1581.77 2405.23 EPS 0.43 0.50 0.71 1.05 1.30

非流动负债 8.19 8.62 -9.82 -2.30 0.31 每股净资产 6.00 6.20 6.70 7.55 8.63

  长期借款 4.52 4.32 -14.12 -6.60 -3.99 每股经营现金流 0.75 0.99 1.18 1.65 2.33

负债合计 1029.55 1106.38 2899.64 4066.91 4564.11 每股经营现金/EPS 1.74 1.97 1.67 1.57 1.80

股东权益 2570.14 2654.54 2867.89 3230.54 3696.55 估值比率

  股本 438.74 442.97 442.97 442.97 442.97 P/E 34.23 29.15 20.84 13.95 11.35

  留存收益 1074.38 1202.54 1380.59 1646.67 1973.71 PEG 2.34 1.16 0.73 0.40 0.31

  少数股东权益 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 P/B 2.45 2.37 2.19 1.95 1.70

负债和股东权益 3599.69 3760.92 5767.53 7297.45 8260.66 EV/EBITDA 17.34 14.87 11.25 8.96 6.65

EV/SALES 2.03 1.83 1.60 1.19 0.88

现金流量表 EV/IC 2.21 2.10 1.31 1.12 0.94

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E ROIC/WACC 1.00 1.18 1.76 2.63 3.35

经营活动现金流 331.63 444.82 503.69 706.53 997.50 REP 2.21 1.78 0.75 0.43 0.28

  其中营运资本减少 -43.56 4.91 19.21 164.07 333.57

投资活动现金流 -146.82 -166.06 -53.13 -155.47 -140.30

  资本支出 146.88 166.69 -93.02 113.02 84.58

筹资活动现金流 -207.83 -126.76 -145.43 -130.34 -140.93

现金净增加额 -22.32 152.47 305.14 420.72 716.26

单位:百万元

单位:百万元

单位:百万元
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