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  强烈推荐-A（维持） 

疫情下业绩承压，静待边际改善 
 

消费品/商业 

目标估值：NA 

当前股价：9.86 元 

 

事件：公司发布 2022 年一季度财务报告，公司 22Q1 实现营业总收入 11.74 亿

元，同比下滑 14.8%，实现归母净利润 0.86 亿元，同比下滑 27.0%，实现扣非

归母净利润 0.84 亿元，同比下滑 25.9%。整体来看，公司业绩略低于市场预期，

预计主要与国内疫情散点式爆发有关。 

 

❑ 疫情之下名表零售+自有品牌业务均承压，精密业务预计仍实现较好增长。分

业务来看，①名表零售业务：22Q1 以来，全国多地疫情仍出现散点式爆发，

根据瑞士钟表联合会数据，22 年 1-2 月瑞表出口至中国大陆合计金额为 4.6

亿瑞士法郎，同比增长 2.6%，基本持平，亨吉利 1-2 月表现与行业趋势相符，

3 月以来，疫情愈发严重，亨吉利门店客流量明显下滑，甚至暂停营业致使名

表零售业务板块 Q1 收入及利润均出现下滑，拓店等规划虽受疫情扰动，但公

司仍坚持修炼内功，保障运营效率，并积极探索新商业模式，例如加大与历

峰集团合作开设的 TV 店的力度，在各大品牌相互引流的作用下收获更多客

流，提升门店规模效应，且已收效良好。②自有品牌业务：同样受制于疫情

影响，公司自有品牌业务板块收入及利润预计同样出现下滑，公司牢牢把握

自身“航天”基因，产品端以“航空航天”为抓手进行设计，门店端保持动

态优化调整，中长期发展可期。③精密及智能穿戴业务：公司对该业务板块

的重视程度不断提高，以此打造公司新增长曲线，Q1 继续加大医疗等领域的

客户拓展，预计收入端仍实现较好增长。 

❑ 公司 22Q1 归母净利率略降，毛利率及费用率双升。公司 22Q1 综合毛利率

为 38.2%，同比提升 0.9pct，预计主因名表零售业务板块中品牌结构升级。

22Q1 公司销售、管理、研发费用率分别为 21.9%、4.7%、1.1%，分别同比

提升 1.6pcts、0.6pct、0.1pct。综合来看，公司整体盈利能力略有下滑，22Q1

归母净利率同降 1.2pcts 至 7.4%，主因新店开拓、收入下滑等致费用率提升。 

❑ 盈利预测及投资建议：由于今年以来国内多地疫情爆发，且疫情常态化下消

费者消费能力及消费意愿预计承压，根据公司一季报情况，我们略下调公司

全年盈利预测，预计公司 2022-2024 年归母净利润为 4.20/5.16/5.89 亿元，

分别同比增长 8%/23%/14%，对应 EPS 为 0.99/1.21/1.38 元/股，4 月 22 日

股价对应 22 年 PE 为 10X，腕表龙头估值性价比凸显，维持 “强烈推荐-A”

投资评级。 

❑ 风险提示：疫情风险、高端消费不及预期风险 

财务数据与估值  
会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 4243 5244 5569 6309 7001 

同比增长 15% 24% 6% 13% 11% 

营业利润(百万元) 372 505 538 669 765 

同比增长 36% 36% 6% 24% 14% 

归母净利润(百万元) 294 388 420 516 589 

同比增长 36% 32% 8% 23% 14% 

每股收益(元) 0.69 0.91 0.99 1.21 1.38 

PE 14.3 10.8 10.0 8.1 7.1 

PB 1.5 1.4 1.3 1.1 1.0  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 42605 

已上市流通股（万股） 35799 

总市值（亿元） 42 

流通市值（亿元） 35 

每股净资产（MRQ） 7.2 

ROE（TTM） 11.6 

资产负债率 24.6% 

主要股东 中航国际控股有限公司 

主要股东持股比例 38.25% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 4 -15 -39 

相对表现 10 5 -18 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 2954 2853 3427 3818 4212 

现金 353 210 469 563 578 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 48 61 64 73 81 

应收款项 476 389 461 497 561 

其它应收款 53 62 67 75 84 

存货 1932 2050 2268 2504 2789 

其他 93 81 97 106 119 

非流动资产 1065 1258 861 881 825 

长期股权投资 51 55 54 54 54 

固定资产 353 349 257 202 169 

无形资产商誉 38 34 31 28 25 

其他 623 819 519 597 577 

资产总计 4019 4111 4289 4699 5036 

流动负债 1209 1025 917 937 840 

短期借款 543 266 186 180 37 

应付账款 305 255 311 333 375 

预收账款 28 34 36 40 44 

其他 333 471 384 384 384 

长期负债 10 72 71 71 71 

长期借款 4 0 0 0 0 

其他 6 72 71 71 71 

负债合计 1219 1097 988 1009 912 

股本 428 426 426 426 426 

资本公积金 960 980 980 980 980 

留存收益 1412 1607 1894 2284 2718 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 2800 3013 3301 3690 4125 

负债及权益合计 4019 4111 4289 4699 5036     

现金流量表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 378 547 329 360 339 

净利润 294 388 420 516 589 

折旧摊销 158 253 183 137 108 

财务费用 21 23 13 7 2 

投资收益 (5) (4) (25) (27) (26) 

营运资金变动 (94) (115) (260) (274) (337) 

其它 5 2 (2) 1 2 

投资活动现金流 (133) (204) 243 (127) (25) 

资本支出 (134) (204) (50) (50) (50) 

其他投资 0 0 293 (77) 25 

筹资活动现金流 (204) (485) (313) (139) (299) 

借款变动 (17) (357) (167) (6) (143) 

普通股增加 (15) (2) 0 0 0 

资本公积增加 (50) 20 0 0 0 

股利分配 (89) (176) (132) (126) (155) 

其他 (34) 29 (13) (7) (2) 

现金净增加额 41 (142) 259 94 15     

 利润表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 4243 5244 5569 6309 7001 

营业成本 2639 3286 3450 3880 4295 

营业税金及附加 25 38 40 41 42 

营业费用 871 1050 1169 1318 1456 

管理费用 257 262 278 315 350 

研发费用 51 58 64 71 80 

财务费用 33 35 13 7 2 

资产减值损失 (25) (36) (40) (34) (37) 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 25 21 22 23 22 

投资收益 5 4 4 4 4 

营业利润 372 505 538 669 765 

营业外收入 3 1 3 2 2 

营业外支出 2 4 2 2 3 

利润总额 373 502 538 669 764 

所得税 79 114 119 153 175 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 294 388 420 516 589     

主要财务比率  
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

年成长率      

营业总收入 15% 24% 6% 13% 11% 

营业利润 36% 36% 6% 24% 14% 

归母净利润 36% 32% 8% 23% 14% 

获利能力      

毛利率 37.8% 37.3% 38.0% 38.5% 38.7% 

净利率 6.9% 7.4% 7.5% 8.2% 8.4% 

ROE 10.8% 13.3% 13.3% 14.8% 15.1% 

ROIC 9.7% 12.4% 12.5% 14.1% 14.7% 

偿债能力      

资产负债率 30.3% 26.7% 23.0% 21.5% 18.1% 

净负债比率 13.6% 8.6% 4.3% 3.8% 0.7% 

流动比率 2.4 2.8 3.7 4.1 5.0 

速动比率 0.8 0.8 1.3 1.4 1.7 

营运能力      

总资产周转率 1.1 1.3 1.3 1.4 1.4 

存货周转率 1.4 1.7 1.6 1.6 1.6 

应收账款周转率 9.1 10.8 11.4 11.5 11.6 

应付账款周转率 9.0 11.7 12.2 12.0 12.1 

每股资料(元)      

EPS 0.69 0.91 0.99 1.21 1.38 

每股经营净现金 0.89 1.28 0.77 0.84 0.80 

每股净资产 6.57 7.07 7.75 8.66 9.68 

每股股利 0.41 0.31 0.30 0.36 0.41 

估值比率      

PE 14.3 10.8 10.0 8.1 7.1 

PB 1.5 1.4 1.3 1.1 1.0 

EV/EBITDA 10.5 6.9 6.4 5.8 5.4     
资料来源：公司数据、招商证券 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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