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08 年业绩超出预期 

飞亚达 A/B(000026/7.84 元;200026/3.74 港元) 
1 季度业绩低于预期 

图 1：历史股价表现和市盈率区间 

 

 

 
 
 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

图 2：历史股价表现和市净率区间 

 

 

 

 

 
 
资料来源：国研网，中金公司研究部 

图 2：中国进口瑞士整表的月度数量 

 

 

 

 
 

资料来源：国研网，中金公司研究部 

图 3：中国进口瑞士整表的月度金额 

 

 

 

 

资料来源：国研网，中金公司研究部 

投资要点： 

 1 季度业绩低于预期。季报披露 09 年 1 季度收入 2.82 亿元，同
比增长 3.5%，综合毛利率 32.6％，同比下降 0.4 个百分点，实
现 EPS 0.04 元，同比下降 31％,低于预期。营业费用和财务费用
的大幅增长导致收入增长的同时净利润出现下滑。过去几个月
以来我们对 09 年高端钟表奢侈品的需求比较谨慎，从而预期 09
年公司盈利仅有微弱增长，但是 1 季度业绩同比下降幅度仍然
略微超出我们的预期。我们预期 09 年公司不会大规模开设新门
店，从而全年营业费用的增长应该能够得到控制。 

 对 09 年的总体发展趋势仍然持审慎的观点：（1）亨吉利的瑞士
名表连锁零售业务 09 年增速继续放缓，虽然 09 年宏观经济形
势可能逐步好转，但是这种好转主要体现在政府主导的固定资
产投资方面，高端消费品尤其是公司经营的奢侈品消费需求仍
然比较疲弱，未来即使复苏也将落后于整体经济的复苏步伐，
从 1 季度的数据来看，需求态势可能比我们预期更差一些；（2）
飞亚达手表的品牌和渠道建设仍在继续加强，由于飞亚达表较
瑞士表均价更低一些，预计 09 年受需求走弱的影响略小一些。
（3）物业租金 09 年难增长。 

 维持盈利预测和审慎推荐评级。暂时维持公司 09～10 年 EPS
预测 0.28 元和 0.34 元（09 年亨吉利收入和飞亚达表的收入增速
假设分别为 20％和 15％），目前 A 股股价对应 09～10 年 PE 为
28X 和 23X，短期估值已经缺乏吸引力。鉴于公司管理优秀，
在奢侈品行业的长期成长潜力大，一旦经济形势好转公司有望
重新进入高增长轨道，仍然维持 A 股“审慎推荐”评级。 

 股价催化剂：经济反弹推动手表销售单价的上升；飞亚达品牌
营销效果提升，单店销售额提升。 

 投资风险：高档手表奢侈品的需求走弱超出预期；公司在 08 年
借款大幅增加，资产负债率由 07 年的 38%增加到 08 年的 53%，
利息覆盖倍数下降；同时应收账款周转下降，现金流压力加大。
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飞亚达: 2009 年 4 月 23 日 

表 1：分季度业绩 
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百万元） 1Q07 2Q07 3Q07 4Q07 1Q08 2Q08 3Q08 4Q08 1Q09  YoY QoQ
业务收入 179.3  171.1  207.2  247.7  272.7   245.9     259.6  308.2   282.1   3.5% -8.5%
业务成本 119.1 111.3 137.7 153.4 182.5 153.6    166.4  196.1   190.0   4.1% -3.1%
业务税金及附加 1.00    1.1      1.1      1.37    1.87     1.30       1.82    2.16     1.29     -30.9% -40.2%
业务利润 59.1 58.7 68.4 93.0 88.3 91.0 91.4 110.0 90.8 2.8% -17.5%
费用 25.7 22.0 24.2 34.0 36.4 31.7 40.8 54.3 42.4 16.5% -22.0%
费用 18.1 16.0 14.9 33.2 23.8 23.1 20.6 31.4 24.9 4.5% -20.9%
费用 3.0 3.8 4.2 7.2 6.4 10.8 12.7 15.7 10.2 57.6% -35.1%
利润 14.1 16.0 25.8 15.5 21.6 25.5 17.4 5.0 13.4 -38.2% 168.7%
总额 14.9 16.1 25.8 14.7 21.7 25.8 17.8 8.9 13.4 -38.3% 50.5%
税 2.8 1.0 4.8 1.1 6.2 2.4 1.4 -0.8 2.7 -56.2% -456.3%
股东权益 0.0 0.1 0.1 0.6 0.3 0.2 0.2 -0.2 0.2 -28.3% -209.7%
润 12.0 15.0 20.9 12.9 15.2 23.2 16.2 9.9 10.5 -31.1% 6.3%
收益(元) 0.05    0.06    0.08    0.05    0.06     0.09       0.07    0.04     0.04     -31.1% 6.3%

率 33.5% 35.0% 33.5% 38.1% 33.1% 37.5% 35.9% 36.4% 32.6% -0.4% -3.8%

费用率 14.3% 12.8% 11.7% 13.7% 13.3% 12.9% 15.7% 17.6% 15.0% 1.7% -2.6%

费用率 10.1% 9.3% 7.2% 13.4% 8.7% 9.4% 8.0% 10.2% 8.8% 0.1% -1.4%

利润率 7.9% 9.4% 12.5% 6.2% 7.9% 10.4% 6.7% 1.6% 4.7% -3.2% 3.1%

润率 6.7% 8.7% 10.1% 5.2% 5.6% 9.4% 6.3% 3.2% 3.7% -1.9% 0.5%

税率 18.9% 6.3% 18.5% 7.8% 28.7% 9.2% 7.7% -8.6% 20.3% -8.3% 28.9%
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资料来源：公司资料，中金公司研究部 



飞亚达: 2009 年 4 月 23 日 

附表：财务分析、盈利预测与估值分析摘要 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

飞亚达 历史股价表现 1周 1月 1季度 半年 1年 2年
000026 2005A 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E (%) -5.0% 3.3% 34% 88% -21% -34%
销售收入 342 487 805 1,086 1,273 1,446 行业板块 可选消费 二级行业 手表生产销售

销售成本 -209 -309 -522 -699 -825 -940 第一大股东 深圳中航集团 持股比率 42%
营业费用 -59 -79 -106 -163 -185 -211 总市值(百万元) 1,955 流通市值(百万元 624
管理费用 -50 -60 -82 -99 -112 -123 发行股数(百万股) 249 股票现价（元） 7.84
EBIT 21 39 91 119 143 163
EBITDA 34 55 119 155 190 218 成长性分析 2005A 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E
财务费用 -2 -6 -18 -46 -56 -55 销售收入 23% 43% 65% 35% 17% 14%
投资收益 -1 1 2 0 0 0 销售毛利 28% 36% 59% 36% 15% 13%
其他损益项 0 0 0 5 0 0 EBITDA 55% 60% 116% 30% 23% 15
所得税 -3 -6 -10 -9 -16 -21 EBIT 74% 89% 132% 30% 20% 14%
少数股东损益 0 0 -1 0 0 0 净利润 738% 83% 108% 6% 10% 21%
归属于股东的净利润 16 29 61 65 71 86

盈利能力分析 2005A 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E
飞亚达 毛利率 38% 36% 35% 35% 34% 34%
000026 2005A 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 营业费用率 17% 16% 13% 15% 15% 15%
现金 48       60       84       108     99       135     管理费用率 15% 12% 10% 9% 9% 9%
应收帐款 234     371     518     677     779     822     EBITDA利润率 10% 11% 15% 14% 15% 15%
预付帐款 1         8         77       21       11       8         EBIT利润率 6% 8% 11% 11% 11% 11%
存货 234     371     518     677     779     822     净利润率 5% 6% 8% 6% 6% 6%
其他流动资产 -      2         -      3         -      -      
流动资产 333     485     735     929     1,013  1,094  偿债能力及杠杆分析 2005A 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E
固定资产 256     261     68       263     265     265     流动比率 4.31   2.51   1.91   1.37   1.49   1.58   
长期投资 10       6         202     190     190     190     速动比率 1.28   0.59   0.57   0.37   0.34   0.39   
其他长期资产 -      -      -      -      -      -      现金比率 8% 8% 8% 8% 6% 8%
长期资产 288     290     310     512     508     518     资产负债率 13% 26% 38% 53% 46% 43%

%

资产总额 621     775     1,046 1,441  1,521  1,612 债务/权益 4% 26% 50% 98% 77% 66%

短期借款 20       140     310     575     575     575     净债务/权益 -6% 15% 36% 82% 64% 50%
各项应付款 29       39       56       59       69       79       利息覆盖倍数 22.8   9.7     6.5     3.4     3.4     3.9     
应交税费 -11      -18      -19      -10      -10      -10      
应付职工薪酬 5         5         7         12       14       16       杜邦分析 2005A 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E
其他流动负债 39       32       37       54       47       50       净资产收益率 3.0% 5.2% 9.5% 9.6% 9.3% 9.8%
流动负债 77       194     384     677     681     693     ＝总资产收益率 2.6% 3.8% 5.8% 4.5% 4.7% 5.3%
长期借款 -      -      -      70       -      -      ×总资产/净资产 1.16   1.37   1.63   2.15   1.98   1.84   
其他长期负债 3         8         8         14       14       -      ＝销售净利润率 5% 6% 8% 6% 6% 6%
长期负债 3         8         8         84       14       -      ×资产周转率 0.55   0.63   0.77   0.75   0.84   0.90   
负债总额 3         8         8         14       14       -      ×总资产/净资产 1.16   1.37   1.63   2.15   1.98   1.84   
少数股东权益 8         8         8         9         9         9         
股本 249     249     249     249     249     249     回报率分析 2005A 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E
公积金及未分配利润 284     316     393     422     518     628     投入资本回报率 2.9% 5.0% 9.2% 8.4% 8.5% 9.3%
股东权益 533     565     642     671     767     878     资本回报率 3.0% 5.2% 9.5% 9.6% 9.3% 9.8%
负债及股东权益 621     775     1,046 1,441  1,471  1,580 加权平均资本成本 3.0% 5.2% 9.8% 9.1% 8.9% 9.8%

飞亚达 每股指标分析 2005A 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E
000026 2005A 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 摊薄每股收益 0.06 0.12 0.24 0.26 0.28 0.34
净利润 16       29       61       65       71       86       每股经营性现金 -0.06 -0.35 -0.23 -0.31 0.38 0.66
折旧/摊销 14       16       28       36       47       55       每股股息 -     -     0.10   0.10   0.10   0.10   
运营资本变化 -56      -146    -208    -142    -81      -33      每股净资产 2.14   2.27   2.58   2.69   3.08   3.52   
其他项 13       15       62       -37      56       55       
经营活动现金流 -14      -86      -57      -78      94       164     估值分析 2007A 2008A 2009E 2010E
固定资产投资 -34      -25      -80      -173    -35      -38      市盈率 32.1 30.3 27.5 22.8
其他投资活动 6         3         5         1         -37      -44      市净率 5.3 2.9 2.5 2.2
投资活动现金流 -27      -22      -75      -173    -72      -82      股价/每股经营性现金流 -34.0 -25 20.9 11.9
股权融资 -      -      -      -      -      -      红利收益率 -1.3% -1.3% -1.3% -1.3%
借款变动 1         126     174     295     -      -14      DCF估值(RMB) 7.93
其他融资活动 3         -6       -18      -21      -31      -30      目标股价(RMB) 8.00 预期收益率 2%
融资活动现金流 4         121     156     275     -31      -44      目标市盈率 30.9 28.1 23.2
现金(等价物)变化 -37      13       24      24       -10     37     目标市净率 3.0 2.6 2.3

损益表 (人民币百万)

资产负债表 (人民币百万)

现金流量表 (人民币百万)

资料来源：彭博资讯，公司资料，中金公司研究部 
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