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一、事件 1概述 

公司拟通过控股子公司亨吉利公司与中航信托，关联方深圳中航签署《股权转让三

方协议》及《股权转让合同》，向中航信托收购其项目公司亨达锐公司 100%股权

并拥有沈阳 1928 商业大厦。 

二、分析与判断 

 沈阳1928门店是公司最有潜力突破亿元销售的单店之一 

沈阳 1928 店于 2008 年开业，营业面积为 3200 平米，汇集了二十多个世界顶级

奢华品牌和主流腕表品牌，创造性的设立了销售区、手表展示区、VIP Room、技

术服务中心、博物馆“五大功能板块”，是公司在东北区域的战略门店。经过 3 年

培育期，目前该店月均销售达 600 万元，预计未来两年内销售收入可破亿元。  

 沈阳1928商业大厦还有5700平米可用空间，将有利于提高其盈利能力 

沈阳 1928 商业大厦位于沈阳中华路和南京北街交叉处，属太原街商圈，为 1928 年

建筑，是沈阳市重点文物保护单位，该物业现有两部分。第一部分是现有沈阳  1928

商业大厦主楼（含后院物业）。在同一个房产证和土地证内，土地证面积  2020.5

平方米，房产证面积为  6072.83 平方米。 主楼的 3000 多平方米为亨吉利公司

租用。主楼后院楼宇为翻建物业，建筑面积约 3000 平米，分为四层，与主楼风格、

楼层一致，目前尚未使用。 第二部分是与沈阳 1928 商业大厦主楼左侧相邻的待

建物业。该待建物业已得到规划局审批，现处于施工前的相关准备阶段，预计明年

上半年开工，总体分为四层（不包括地下一层），土地证面积为 1340.47 平方米，

建筑面积为 2700 多平方米。若此部分物业建成，商业大厦将供有 5700 平米空间

可利用，根据公司公告将引入其他高端合作伙伴用于租赁，获得租金收益。 

 收购代价为5610万元与1.19亿元短期负债及利息 

亨吉利通过收购中航信托项目公司亨达瑞进而拥有沈阳 1928 商业大厦，代价为亨

达瑞注册资本金 5100 万元及约定的信托产品到期日产品收益 10%，共计人民币 

5610 万元，较资产评估值折价 22%。同时，自 2011 年 8 月 31 日（评估基准日）

起至股权收购完成后，亨达锐公司的期间损益及之后的全部债权债务由亨吉利所

有。即亨吉利还需承担亨达锐于 2012 年  6 月  20 到期的短期借款人民币 

11900 万元及相应利息。亨达锐截止评估基准日的资产总额为 16811.98 万元人

民币，负债总额为 12703.98 万元人民币，净资产为 4107.99 万元人民币。1-8

月份实现销售收入 161.93 万元人民币，净利润亏损  992 万元人民币，亏损原因

主要因收购沈阳 1928 商业大厦借款所承担的利息支出及物业折旧所致。  

 投资回报率为8.02% 

根据公告，本次收购完成后预计在未来十年内名表经营年均盈利超过  900 万元

（含培育期），租赁及广告位业务年均盈利超过  600 万元，投资回报率估算为

8.02%。 

三、事件 2概述 

公司公告，公司董事会授权公司经营层参与竞买中航投资通过北京产权交易所挂牌

出让的上海表业有限公司 25%股权。 
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四、分析与判断 

 中航投资转让上海表业25%股权的挂牌价格为4025万 

上海表业净资产账面价值 6394.13 万，评估值 9168.22 万，转让标的对应评估值

2292.05 万，挂牌价较评估值增值 76%。此次转让事件去年飞亚达已有公告，转让

在预期之中。 

表1：上海表业2010年资产情况 

项目 账面价值 评估价值 

资产总计（万元） 6748.58 9522.67 

负债总计（万元） 354.45 354.45 

净 资 产（万元） 6394.13 9168.22 

转让标的对应评估值 2292.055（万元） 

 资料来源：北京产权交易所，民生证券研究所 

 中航投资对受让方条件要求比较严苛 

中航投资要求意向受让方应为在中国境内注册的从事钟表生产经营行业的内资企

业法人（以营业执照为准），合法存续 5 年以上，为国有或国有控股企业（含国

有相对控股，国有股权持股比例不低于 40%），实收资本及净资产均不低于 2 亿

元人民币，2010 年度营业收入不低于 10 亿元，且近三年净资产收益率均不低于

9% ，且本项目不接受联合受让。根据此受让条件，符合要求的公司并不多，飞亚

达各方面条件均符合。   

 上海表业对公司净利润增厚不明显，但对完善公司产业链作用明显 

2000 年上海表业有限公司由原上海手表厂改制而来，主要产品是上海牌多功能自

动机械手表。除了自主生产上海牌手表外，公司也接单生产定制机械表与石英表。

此外，上海牌机芯在国内外市场上销售顺畅，70%的产量销往欧美市场。公司收入

的 90%来源于机芯代工。2010 年上海表业销售收入达到 5100 万，净利润为 579

万。假设转让顺利完成，收购对飞亚达盈利增厚不大，但考虑到上海表业机芯制

造技术力量雄厚，收购有利于提升公司制表技术。 

表2：上海表业2010年与2011年10月31日财务指标        单位：万元 

 

营业收入 营业利润 净利润 

2010 年度 5103.45 455.59 579.42 

2011/10/31 4512.99 176.35 300.91 

 

资产总计 负债总计 所有者权益 

2011/10/31 7228.52 598.88 6629.64 

资料来源：北京产权交易所，民生证券研究所 
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 25%股权也许只是第一步 

上海表业有限公司并不拥有上海牌手表商标所有权(品牌所有人是上海摩士达公司

和上海钟表公司)，只有使用权。上海表业有限公司主要负责技术，质量与工装，

渠道建设与营销推广是短板。除了在机芯制表技术的互补外，若上海表业想借助

飞亚达的渠道推广营销自有品牌，飞亚达只持有其 25%股权显然不够，但从上海

表业股权结构来看，想进一步提升股权比例也并不容易。 

表3：上海表业前十大股东 

序号 前十位股东名称 持股比例 备注 

1 北京摩士达企业发展有限公司 29.50%     钟表计时企业 

2 深圳市中航投资管理有限公司 25%  

3 倪海明 21.22%      上海表业总经理 

4 上海爱建信托投资有限责任公司 10%  

5 赵晖 7.35%  

6 朱冰 4%  

7 陈慧国 2.93%  

资料来源：北京产权交易所，民生证券研究所 
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