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[Table_Main] 
2021Q3 业绩点评：基数压力偏大，盈利能力

维持高位  

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 4,243  5,504  6,566  7,682  

同比（%） 14.6% 29.7% 19.3% 17.0% 

归母净利润（百万元） 294  426  537  641  

同比（%） 36.2% 44.7% 26.1% 19.5% 

每股收益（元/股） 0.69  1.00  1.26  1.50  

P/E（倍） 16.93  11.70  9.27  7.76        

投资要点 

 业绩基本符合我们预期，高基数下利润端有所下滑。公司 2021Q1-3 实
现营业收入 40.85 亿元，同比+38.7%，较 2019Q1-3+49.1%；归母净利
润 3.43 亿元，同比+59.5%，较 2019Q1-3+91.6%。其中 2021Q3 实现营
业收入 13.07 亿元，同比-4.1%，较 2019Q3+36.9%；归母净利润 1.09 亿
元，同比-20.4%，较 2019Q3+98.2%。 

 盈利能力环比稳定。盈利能力方面，公司 2021Q1-3 毛利率为 37.6%，
同比-0.6pp；销售净利率为 8.39%，同比+1.1pp。从单季度来看，公司
2021Q3 毛利率为 37.9%，同比-0.2pp，环比+0.4pp；销售净利率为 8.3%，
同比-1.8pp，环比+0.1pp，盈利能力环比稳定。2020Q3 疫情防控局势较
为明朗，2020H1 名表滞后消费于 2020Q3 集中释放，出境受限导致名表
消费回流境内。同时名表销售规模效应显著、销售费用相对刚性，因此
2020Q3 销售净利率达到 10.1%，为 2008 年以来历史高位。2021Q3 销
售净利率同比虽有所回落，但仍超越 2008-2019 年同期水平。 

 经营现金流状况良好，经营效率显著提升。现金流量方面，公司
2021Q1-3 经营现金流 3.68 亿元，同比+70.35%，经营现金流/经营活动
净收益为 86.30%，经营现金流状况良好。营运能力方面，公司 2021Q1-3

存货周转天数同比-62 天至 210 天；应收账款周转天数同比-11 天至 31

天，经营效率显著提升。 

 2021Q3 瑞表进口增速放缓，中长期名表消费回流趋势不改。据瑞表协
会数据，2021Q1-3 瑞士手表出口中国香港 /中国大陆金额分别为
15.7/22.3 亿瑞郎，分别同比 +38.1%/+45.2%，分别较 2019 同期
-23.9%/+60.7%；  2021 年 7/8/9 月对中国香港出口金额分别同比
+31.7%/-11.8%/-5.5%，较 2019 同期-24.1%/-26.2%/-20.4%，对中国大陆
出 口 金 额 分 别 同 比 +10.0%/7.2%/-18.7% ， 较 2019 年 同 期
+75.7%/55.3%/45.4%。以 2019 年为基数来看，2021Q3 瑞表进口中国大
陆增速逐月放缓，与消费者预期香港开关有一定关系。短期看，境内名
表消费增速虽有所放缓但仍有较高景气度；中长期看，境内外价差收窄
及消费者对服务需求的提升将持续推动名表消费回流。 

 盈利预测与投资评级：国内名表消费持续扩容，我们维持此前盈利预测，
预计公司 2021-2023 年净利润为 4.3、5.4、6.4 亿元，同比+44.8%、+26.1%、
+19.4%，对应 PE 分别为 12、9、8X。公司当前估值性价比较高，维持
“买入”评级。 

 风险提示：钟表消费市场不确定性较大；海外消费回流不及我们预期，
名表供应受疫情影响；新零售渠道发展不及我们预期；新业务培育不及
我们预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 11.68 

一年最低/最高价 10.60/17.00 

市净率(倍) 1.78 

流通 A 股市值(百

万元) 
4180.42 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.96 

资产负债率(%) 28.40 

总股本(百万股) 426.26 

流通A股(百万股) 357.91  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
飞亚达三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2,954  3,414  3,806  4,365    营业收入 4,243  5,504  6,566  7,682  

  现金 353  440  573  959    减:营业成本 2,639  3,467  4,202  4,993  

  应收账款 524  653  660  737       营业税金及附加 25  33  39  46  

  存货 1,932  2,147  2,395  2,360       营业费用 871  1,047  1,196  1,369  

  其他流动资产 145  173  178  309         管理费用 308  388  450  506  

非流动资产 1,065  1,104  1,177  1,202       研发费用 51  66  72  80  

  长期股权投资 51  58  66  74       财务费用 33  23  16  -28  

  固定资产 353  407  455  497       资产减值损失 15  29  7  8  

  在建工程 0  1  3  3    加:投资净收益 5  2  2  3  

  无形资产 38  41  45  48       其他收益 25  20  21  21  

  其他非流动资产 623  596  609  579       资产处置收益 -0  -1  -0  -1  

资产总计 4,019  4,518  4,983  5,567    营业利润 372  538  679  812  

流动负债 1,209  1,454  1,553  1,667    加:营业外净收支  2  2  2  2  

短期借款 543  602  543  543    利润总额 373  540  682  814  

应付账款 305  566  555  777    减:所得税费用 79  115  145  173  

其他流动负债 361  287  455  348       少数股东损益 0  0  0  0  

非流动负债 10  11  12  10    归属母公司净利润 294  426  537  641  

长期借款 4  5  6  4   EBIT 396  563  701  824  

其他非流动负债 6  6  6  6    EBITDA 554  744  903  1,046  

负债合计 1,219  1,465  1,564  1,677    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 0  0  0  0    每股收益(元) 0.69  1.00  1.26  1.50  

归属母公司股东权益 2,800  3,053  3,419  3,890    每股净资产(元) 6.57  7.17  8.02  9.13  

负债和股东权益 4,019  4,518  4,983  5,567    发行在外股份(百万股) 428  426  426  426  

                             ROIC(%) 12.3% 16.1% 18.9% 21.7% 

      ROE(%) 10.5% 13.9% 15.7% 16.5% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 37.8% 37.0% 36.0% 35.0% 

经营活动现金流 378  441  650  773  

 

销售净利率(%) 6.9% 7.7% 8.2% 8.3% 

投资活动现金流 -133  -218  -274  -244    资产负债率(%) 30.3% 32.4% 31.4% 30.1% 

筹资活动现金流 -204  -195  -185  -143    收入增长率(%) 14.6% 29.7% 19.3% 17.0% 

现金净增加额 38  87  133  386   净利润增长率(%) 36.2% 44.7% 26.1% 19.5% 

折旧和摊销 158  181  202  222   P/E 16.93  11.70  9.27  7.76  

资本开支 134  32  66  17   P/B 1.78  1.63  1.46  1.28  

营运资本变动 -119  -187  -102  -59   EV/EBITDA 9.35  6.92  5.49  4.37  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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