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事件： 

公司于10月21日公布了2010年三季度报告。报告期内公司实现营业收入16.64亿元，同比增长42.73%。实

现净利润6852万元，同比上升43.3%，每股收益0.28元。 

公司分季度财务指标 

指标 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 

营业收入（百万元） 282.12 290.57 313.12 351.58 407.99 402.82 453.53 

增长率（%） 3.47 10.44 13.83 13.9 44.62 41.58 42.73 

毛利率（%） 32.64 34.21 33.03 32.82 29.59 30.98 30.75 

期间费用率（%） 27.44 27 26 26.93 22.91 24.33 24.16 

营业利润率（%） 4.74 5.66 6.58 6.46 6.29 5.52 5.89 

净利润（百万元） 10.69 16.91 20.63 22.51 20.31 22.12 26.12 

增长率（%） -31.11 -29.29 -12.51 8.59 92.85 56.07 43.3 

每股盈利（季度，元） 0.04  0.07  0.08  0.09  0.08  0.09  0.10 

资产负债率（%） 52.12 52.64 52.38 51.76 53.31 52.58 55.43 

存货周转率（%） 0.29 0.56 0.85 1.15 0.37 0.71 1.04 

应收帐款周转率（%） 2.88 5.21 8.12 11.12 3.19 6.05 8.78 

评论： 

积极因素： 

 保持高速增长，彰显国际视野。前三季度公司收入同比增速仍然维持了上半年40%以上的水平，高于国

内奢侈品消费30%的增速。按照制造和商业两块业务来看，飞亚达表的增速为30%，达到了阶段性的历

史高位，充分体现了公司在自有品牌营销和产品设计等方面由“投入期”到“收益期”的华丽转身；经

销代理部分的增速在50%以上，高出名表销售行业40%的平均水平近10个百分点。报告期内公司继续快

速拓展网络，共净增11家连锁店，期末终端销售网络达到了150 家。 

公司同时公告为了“塑造国际化品牌，成为全球化企业”，按照塑造国际品牌尽量摆脱区域性限制的一

般做法，拟将原用名“深圳市飞亚达（集团）股份有限公司”变更为“飞亚达（集团）股份有限公司”。 

飞亚达表已经进入的新加坡、马来西亚、加拿大、越南等海外市场，作为品牌制胜的中高端消费品行业，

在消费的国际化浪潮下，积极的全球战略布局不仅有利于公司在管理、设计、营销等全产业链节点与国

际接轨，实现品牌成长周期的全面加速，也同时为自有品牌进一步的市场拓展和渠道网点铺设打开了新
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的盈利空间。 

 渠道地位、品牌价值双轨提升。报告期内，公司的综合毛利率水平为30.75%，确立了一季度毛利率下滑

之后的扭转态势。一方面，继“印象城市”、“摄影师”上市成功后，凯旋”系列新品的良好销售表现

进一步提升了飞亚达手表品牌溢价的空间，从而在避免了因打折促销对盈利能力削弱；另一方面，三季

度公司因名表采购而产生的应付账款比年初增加2917万元，占营业成本增加额的近30%，一定程度上反

映了公司在向时尚品牌转型过程中，对上游手表制造商议价能力的提升。目前时尚品牌的渠道建设仍以

内地为主，COSMO 和JEEP 东南亚市场渠道初步铺设完毕，外围渠道铺设大致在20个左右，国内市场

目前也已有40家网络。无论是自有品牌品牌价值提升带来的产品价格溢价，还是经销代理时尚中高端品

牌的快速有效推进，公司必然在分享手表销售行业高速成长的同时，获得自身盈利能力的全体提升。 

消极因素： 

 名表连锁带来较高财务杠杆。公司今年报告期的资产负债率为55.43%，比上半年提高了2.7个百分点。经

营活动产生的现金流量净额比去年同期大幅下降了171.69%。现金流的支出和财务杠杆的提高主要是源

于新开的终端门店和时尚手表渠道的铺设。其中，铺货资金占据了门店开办资金的70-80%左右，相关的

装修、租赁和广告推广费用则是其他三大资金支出的主要渠道。按照公司每年20-30家左右的外延扩张计

划，仍有一定渠道资金需求，如非公开增发短期内难以获批，密集开店将带来较大的资金和财务压力，

获批后资产负债率有望回落到38%左右的合理水平。 

业务展望： 

就商业部分而言，公司将稳步加快亨吉利渠道建设，沿着丰富产品线即渠道深度和拓宽渠道广度两条主线，

不断铸就亨吉利坚实的渠道及终端形象。虽然香港、瑞士等原产地购买的趋势近年来有所加强，但相对于目

前我国出国能力较弱的二三线富裕阶层人数，比例较为有限，财富效应和高端人才的分散下沉趋势将成为高

端手表爆发增长的有力支撑，公司商业部分的年均复合增长率有望超过40%。另外，随着明年时尚手表渠道

建设的全面铺开，受制于国际四大手表制造商的渠道毛利有望突破25%，从而最终与已有的名表经销渠道形

成两条独立而又关联的良性循环轨道。 

就制造业部分而言，飞亚达自有品牌的树立和向全球品牌的跨越拥有着贯穿全产业链的三大孵化平台：首先

公司依托大股东的技术核心竞争优势具备较高的进入壁垒，太空概念及相关稀有材质的市场化延伸必然带来

品牌价值的极大提升；其次相对于国内其他三大国产名表，飞亚达是唯一一个能够与国际一线品牌放在同一

门店或是专柜同台展示的品牌；最后在终端市场，系列化的营销手段在凯旋系列的上市后得到了积极的反馈

和突破性的市场认同度，二三线城市的消费升级浪潮也将为国有名表龙头带来巨大的发展红利。预计自有品

牌的毛利率每年保持0.5%—1%的增速，而全球化品牌运作也有望带来品牌溢价的快速提升。 

盈利预测及投资建议: 

公司的核心竞争力在于自有品牌、收购品牌、经销品牌的分层次定位。自有品牌溢价空间提升的华丽转身和

经销收购品牌的稳定高速增长，使得公司在全球化战略定位的基点上能够充分分享国内手表消费市场的升级

盛宴。无论是从自上而下的行业逻辑还是自下而上的公司四维竞争力逻辑都充分体现了公司作为手表全产业

链龙头的成长空间，应充分享有高于行业平均水平的估值溢价。暂不考虑非公开增发对业绩的影响，我们维

持对公司10-11年EPS0.44和0.58的预测，对应的PE为31倍、24倍，维持“推荐”的投资评级。 
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表 1：盈利预测和估值 

万元 2008A 2009A 2010E 2011E 

营业收入 1086.4  1237.4  1617.3  2183.3  

(+/-)% 34.91 13.90 30.70 35.00 

经营利润（EBIT）  112.28 117.64 156 175 

(+/-)% 30.88 4.77 32.61 12.18 

净利润 64.52  70.07  110.01  145.34  

(+/-)% 5.99 8.59 57.01 32.11 

每股净收益（元） 0.26  0.28  0.44  0.58  

资料来源：东兴证券研究所 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，研究报告中所引用信息均来自

公开资料，但并不保证报告所述信息的准确性和完整性。 

本研究报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议。对于本报告所提供信息

所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任何责任。 

本研究报告版权仅为东兴证券股份有限公司研究所所有，未经书面许可，任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为东兴证

券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。东兴证券股份有

限公司保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 

行业评级体系 

公司投资评级： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

本报告体系采用沪深 300指数为基准指数。 


