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取得较大突破 
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[Table_Summary] 报告关键要素:  
2022 年 8 月 19 日，公司发布 2022 年半年度报告。报告显示，公司

2022H1实现营业收入 21.84亿元（YoY-21.38%），实现归母净利润 1.41

亿元（YoY-39.76%），扣非归母净利润 1.3亿元（YoY-41.94%）。其中，

Q2 实现营业收入 10.1亿元（YoY-27.83%），实现归母净利润 0.54亿元

（YoY-52.88%），扣非归母净利润 0.46亿元（YoY-58.42%）。 

 

投资要点: 

全球局势动荡叠加疫情导致业绩短期承压，未来看好公司业绩稳定发

展。2022年上半年，全球政治、经济局势动荡，国内北京、上海、深圳

等多地疫情反复，多重压力下消费市场相对低迷。2022H1 公司手表品

牌业务营收 4.06 亿，同比下降 25.1%；手表零售服务业务营收 16.25

亿，同比下降 22.47%；精密科技业务营收 0.85亿，同比增长 43%；租

赁业务营收 0.62亿，同比下降 16.94%。由于市场环境仍然严峻，短期

波动在所难免，但长期来看，公司有望凭借自身优势改善经营现状。公

司在继续严格落实疫情防控举措的前提下，坚持“防守反击”的经营策

略，严控各项成本费用，积极把握各项经营反击点，经营业绩在 3 月

以来的疫情持续冲击下逐渐向好，二季度单月收入实现环比持续提升，

至 6月实现单月收入同比正增长。 

毛利率受业务结构调整略微下降，销售、管理费用率有所上升。2022H1

实现毛利率 37.09%，同比下降 0.33pcts，主因毛利率较低的精密科技

业务收入占比提升，毛利率较高的手表业务收入占比下降。但手表业务

/精密科技业务毛利率均有所提高，毛利率分别为 36.83%/16.37%，同

比增长 0.10%/1.22%。销售/管理费用率为 21.88%/5.35%，与去年 H1相

比分别有 1.66pcts/0.98pcts 的增长，销售、管理费用虽有所减少，但

营业收入下降幅度较大。 

自有品牌围绕航空航天布局，持续推动品牌定位升级。公司确立 “以

航空航天表为特色的高品质中国手表品牌”的定位，打造“以国为内核，

以潮为形式”的产品系列矩阵，围绕“航空航天”、“四叶草”、“印”等

核心系列加大资源投放，并结合航空航天相关事件、话题在“小红书”、

“抖音”、“得物”等新媒体渠道进一步开展整合营销活动，“航空航天”

[Table_ForecastSample]  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 5243.73  4383.22  4689.41  4974.65  

增长比率(%) 24  -16  7  6  

净利润(百万元) 387.84  257.97  323.81  360.35  

增长比率(%) 32  -33  26  11  

每股收益(元) 0.91  0.61  0.76  0.85  

市盈率(倍) 11.20  16.83  13.41  12.05  

市净率（倍） 1.44  1.38  1.31  1.25  
 

数据来源：携宁科技云估值,万联证券研究所 

[Table_BaseData] 基础数据 

总股本（百万股） 425.62 

流通A股（百万股） 359.44 

收盘价（元） 10.20 

总市值（亿元） 43.41 

流通A股市值（亿元） 36.66 
 

 
[Table_Chart] 个股相对沪深 300 指数表现 

 

数据来源：聚源，万联证券研究所 
 

 
[Table_ReportList] 相关研究 

消费回流与中高端腕表增长长期趋势不变，

理性看待 Q1 收入同比下滑 

名表零售延续高增，自有品牌稳健增长 

前三季度收入延续高增，业务推进筑实稳健

发展 
 

 

[Table_Authors] 分析师: 陈雯 
执业证书编号： S0270519060001 

电话： 18665372087 

邮箱： chenwen@wlzq.com.cn 

分析师: 李滢 
执业证书编号： S0270522030002 

电话： 15521202580 

邮箱： liying1@wlzq.com.cn 
 

-40%

-35%

-30%

-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

飞亚达 沪深300

证
券
研
究
报
告 

 

公
司
点
评
报
告 

公
司
研
究 



 

 

[Table_Pagehead2]  

 证券研究报告|轻工制造  

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 2 页 共 4 页  

系列销售额同比增长超五倍，助力品牌平均客单价显著提升及品牌形象

年轻化。 

精密科技业务市场开发及重点项目取得突破，营业收入同比大幅增长。

2022H1 公司精密科技业务继续强化光通讯、激光器领域相关合作，着

力打造匹配复杂高精度航空航天产品的技术团队，提升高精度产品加工

能力，同时进一步挖掘航空航天、医疗器械领域新客户，部分重点项目

取得突破，精密科技业务上半年营业收入同比增长 43%。此外，公司继

续实施软件优化，提升产品与技术能力，智能穿戴业务推进实体化运作，

自营电商渠道收入稳定增长。 

渠道高质量发展，渠道结构进一步优化。2022H1 公司继续优化终端门

店形象，推出首家航空航天主题门店，另推进购物中心进驻，新开 12 

家购物中心门店。亨吉利持续推进现有渠道改造升级及中高端渠道拓

展，提升中高端渠道占比，在上海、重庆、西安、武汉、长沙等地新开 

11 家门店。此外公司继续探索与历峰集团开设高端集合门店 

TimeVallée 等创新合作模式，并积极尝试与汽车、证券、银行等开展

跨界活动。 

⚫ 盈利预测与投资建议：受全球政治、经济局势动荡及新冠疫情的影响，

公司 2022H1业绩有所下滑，但长期来看，公司有望根据市场情况凭借

自身优势改善经营现状。此外，精密科技业务作为新的增长点，未来发

展也值得期待。我们下调此前的盈利预测，预计 2022-2024年公司归母

净利润分别为 2.58/3.24/3.60亿元（调整前为 4.56/5.28/5.86亿元），

同比分别-33%/+26%/+11%，EPS分别为 0.61/0.76/0.85元，8月 19日

收盘价对应市盈率分别为 17/13/12倍，维持公司“买入”评级。 

风险因素：宏观市场风险、疫情风险、回流不及预期风险、自有品牌发

展不及预期风险 
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[Table_ForecastDetail] 利润表（百万元）  资产负债表（百万元） 

 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 5244 4383 4689 4975  货币资金 210 921 1288 1540 

%同比增速 24% -16% 7% 6%  交易性金融资产 0 0 0 0 

营业成本 3286 2768 2950 3103  应收票据及应收账款 450 431 442 476 

毛利 1958 1616 1739 1872  存货 2050 1744 1697 1700 

％营业收入 37% 37% 37% 38%  预付款项 8 10 10 11 

税金及附加 38 30 31 34  合同资产 0 0 0 0 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 134 126 129 132 

销售费用 1050 934 967 1027  流动资产合计 2853 3232 3565 3860 

％营业收入 20% 21% 21% 21%  长期股权投资 55 55 56 55 

管理费用 262 242 246 268  固定资产 349 326 302 279 

％营业收入 5% 6% 5% 5%  在建工程 0 0 0 0 

研发费用 58 52 55 57  无形资产 34 31 26 22 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  商誉 0 0 0 0 

财务费用 35 32 31 29  递延所得税资产 81 81 81 81 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他非流动资产 738 641 585 525 

资产减值损失 -26 -15 -15 -15  资产总计 4111 4366 4616 4822 

信用减值损失 -11 0 0 0  短期借款 266 450 500 500 

其他收益 21 18 19 20  应付票据及应付账款 255 271 277 287 

投资收益 4 3 4 4  预收账款 11 9 10 10 

净敞口套期收益 0 0 0 0  合同负债 23 19 20 21 

公允价值变动收益 0 0 0 0  应付职工薪酬 146 123 131 138 

资产处置收益 1 0 0 0  应交税费 68 52 64 64 

营业利润 505 332 417 465  其他流动负债 524 679 739 746 

％营业收入 10% 8% 9% 9%  流动负债合计 1025 1153 1241 1266 

营业外收支 -3 -2 -2 -2  长期借款 0 0 0 0 

利润总额 502 331 415 463  应付债券 0 0 0 0 

％营业收入 10% 8% 9% 9%  递延所得税负债 5 5 5 5 

所得税费用 114 73 91 103  其他非流动负债 67 67 67 67 

净利润 388 258 324 360  负债合计 1097 1225 1313 1338 

％营业收入 7% 6% 7% 7%  归属于母公司的所有者权益 3013 3142 3304 3484 

归属于母公司的净利润 388 258 324 360  少数股东权益 0 0 0 0 

%同比增速 32% -33% 26% 11%  股东权益 3013 3142 3304 3484 

少数股东损益 0 0 0 0  负债及股东权益 4111 4366 4616 4822 

EPS（元/股） 0.91 0.61 0.76 0.85       

      现金流量表（百万元） 

       2021A 2022E 2023E 2024E 

      经营活动现金流净额 547 654 481 438 

      投资 0 0 -1 0 

基本指标      资本性支出 -204 -7 -6 -6 

 2021A 2022E 2023E 2024E  其他 0 24 24 22 

EPS 0.91 0.61 0.76 0.85  投资活动现金流净额 -204 18 18 16 

BVPS 7.08 7.38 7.76 8.19  债权融资 0 0 0 0 

PE 11.20 16.83 13.41 12.05  股权融资 58 0 0 0 

PEG 0.41 — 0.53 1.07  银行贷款增加（减少） 1156 184 50 0 

PB 1.44 1.38 1.31 1.25  筹资成本 -187 -145 -183 -202 

EV/EBITDA 6.54 8.65 7.30 6.17  其他 -1511 0 0 0 

ROE 13% 8% 10% 10%  筹资活动现金流净额 -485 39 -133 -202 

ROIC 12% 7% 9% 9%  现金净流量 -143 711 366 252 

           

           

数据来源：携宁科技云估值，万联证券研究所 
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[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
 

 

[Table_RiskInfo] 风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
 

 
 [Table_PromiseInfo] 证券分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观

地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

[Tale_ReliefInfo] 免责条款 

本报告仅供万联证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视

其为客户。 

本公司是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。本公司具
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