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买入买入买入买入 
调高自「持有」 

股价股价股价股价  目标价目标价目标价目标价 

(2010 年年年年 1 月月月月 5 日日日日)  

0.77 港元港元港元港元 � 0.99 港元港元港元港元  

恒生指数恒生指数恒生指数恒生指数 

22,280 (2010 年年年年 1 月月月月 5 日日日日) 

 
股价相对指数表现股价相对指数表现股价相对指数表现股价相对指数表现 

 
 

公司数据公司数据公司数据公司数据  

已发行股份 35.43 亿 

市值 27.28 亿港元 

日均成交 (股) 740 万 

52 周最高 0.91 港元 

52 周最低 0.37 港元 

自由流通量 26.0% 

 
公司背景公司背景公司背景公司背景 
中国海淀前称中国光大科技有限公司。

2004 年 3 月，中国光大科技有限公司的主

要股东光大集团出售 6.25 亿股（占当时总

股本 40.48%）予现任主席韩国龙先生，作

价 2.19 亿港元。中国海淀现时于中国集中

从事钟表生产及零售业务。 

 

中国海淀中国海淀中国海淀中国海淀 256.HK 
估值吸引估值吸引估值吸引估值吸引 2010 年 1 月 6 日

 
� 受惠于中国零售市场兴旺的领先国内钟表企业受惠于中国零售市场兴旺的领先国内钟表企业受惠于中国零售市场兴旺的领先国内钟表企业受惠于中国零售市场兴旺的领先国内钟表企业：：：：我们在上月到过厦门和成都，

发现大小商场人如潮涌，感受到中国零售市场的蓬勃。中国海淀作为中国领先

的钟表企业，加上拥有四大国产钟表品牌之二，相信能够在兴旺的零售市场中

受惠。 

� 有机会并购更多钟表品牌有机会并购更多钟表品牌有机会并购更多钟表品牌有机会并购更多钟表品牌。。。。公司于 2008 年收购国产品牌罗西尼，并于 2009 年

收购日本品牌「Citizen」在四川、福建、山西及重庆的分销权。因此我们认为

公司将来如果进行更多并购，也并非意料之外。我们认为公司并不单纯着眼于

内生性增长。 

� 冠城大通股份禁售期将于冠城大通股份禁售期将于冠城大通股份禁售期将于冠城大通股份禁售期将于 2010 年年年年 5 月届满月届满月届满月届满。。。。公司所持 9,060 万股冠城大通冠城大通冠城大通冠城大通

（（（（600067.CH，，，，人民币人民币人民币人民币 13.00 元元元元））））股份的禁售期将于 2010 年 5 月届满。倘若

这批股份全部沽出，则按照对上一个收市价计算，公司总共可以获得 13.4 亿港

元，能够为其并购活动提供资金支持。 

� 从持有调高至买入从持有调高至买入从持有调高至买入从持有调高至买入。。。。在进行重估后，我们根据分部综合估值法，对公司公平值

的评估从 0.86 港元调高至 0.99 港元。因此，目标价同样由 0.86 港元调高至 0.99
港元，有 29%的上升空间。经过最近调整后，公司已经变得低估。评级从持有

调高至买入。 

 
估值表估值表估值表估值表 

年结年结年结年结：：：：12 月月月月 31 日日日日 2007 2008 2009F 2010F 

净利润(百万港元) 427 290 369 148 

变动百份比 +1,813 -32 +27 -60

每股盈利(港元) 0.239 0.134 0.104 0.042 

变动百份比 +1,553 -44 -22 -60

每股股息(港元) - 0.025 0.015 0.008 

市盈率(倍) 3.2 5.7 7.4 18.5 

股息率(%) 0.0 3.2 1.9 1.0 

市帐率(倍) 2.25 1.64 1.37 1.29 

净债务／权益比率(%) 19.8 22.1 1.0 4.8 

股东权益回报率(%) 48.8 20.2 20.2 7.2 

资料来源：公司资料、光大研究部估计 

  
 周健锋周健锋周健锋周健锋 
 CE No.: AKW790 

 电话：(852) 2530-8226 

 电邮：patrick.chow@everbright165.com  
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中国零售市场兴旺的受惠者中国零售市场兴旺的受惠者中国零售市场兴旺的受惠者中国零售市场兴旺的受惠者 

领先的国内钟表企业领先的国内钟表企业领先的国内钟表企业领先的国内钟表企业  

我们在 2009 年 12 月中及下旬到过厦门及成都，发现大小商场人如潮涌，商户均延长营业

时间，感受到中国零售市场的蓬勃。的确，全国零售销售在 09 年 1 季度急降后，已经逐步

回升，同比增速从 2 月的 11.6%提高到 10 月的 16.2%和 11 月的 15.8%。 

中国海淀是一家全国性钟表企业，拥有四大国产钟表品牌之二（罗西尼及依波）。两项品牌

合共占 2009 年 10 月国产钟表市场超过 40%份额。2009 年 7 月，公司亦透过收购深圳市恒

誉嘉时贸易有限公司的 60%股权，取得中端日本钟表品牌 Citizen 在四川省、福建省、山西

省及重庆市的独家分销权。我们相信公司能够在兴旺的零售市场中受惠。 

我们预测，当 2009 年罗西尼开始提供全年收入贡献后，公司钟表业务的收入可于 09 及 10
年分别同比增长 120%和 34%。基于我们的渠道调查，我们对上述预测感到乐观。  

2009 年年年年 10 月中国钟表零售额月中国钟表零售额月中国钟表零售额月中国钟表零售额 

排名排名排名排名  品牌品牌品牌品牌 来源地来源地来源地来源地 市场份额市场份额市场份额市场份额(%) 
1 Omega (欧米茄) 海外 15.78  
2 Rolex (劳力士) 海外 12.39  
3 Longines (浪琴) 海外 10.85  
4 Tudor (帝舵) 海外 6.51  
5 Tissot (天梭) 海外 5.86  
6 Rado (雷达) 海外 5.39  
7 Titoni (梅花) 海外 4.14  
8 Tianwang (天王) 中国 2.88  
9 Citizen (西铁城) 海外 2.81  
10 Fiyta (飞亚达) 中国 2.71  
11 Enicar (英纳格) 海外 2.64  
12 Rossini (罗西尼) 中国 2.49  
13 Ebohr (依波) 中国 2.37  
14 Cartier (卡地亚) 海外 2.03  
15 Casio (卡西欧) 海外 1.94  
总计总计总计总计     80.79  
- 海外海外海外海外 70.34  
- 中国中国中国中国 10.45  

注：以上数据乃根据于 100 大商场的销售额计算 

资料来源：www.famouswatch.cn (中国市场名表)，光大研究部 

 

2009 年年年年 10 月中国国产钟表市场月中国国产钟表市场月中国国产钟表市场月中国国产钟表市场 

排名排名排名排名  品牌品牌品牌品牌 来源地来源地来源地来源地 占国产钟表市场占国产钟表市场占国产钟表市场占国产钟表市场 
   总零售额的比例总零售额的比例总零售额的比例总零售额的比例 
               (%) 
1 Tianwang (天王) 深圳 24.56  
2 Fiyta (飞亚达) 深圳 23.10  
3 Rossini (罗西尼) 珠海 21.23  
4 Ebohr (依波) 深圳 20.16  
5 Sea-Gull (海鸥) 天津 2.31  
总计总计总计总计     91.36  

注：以上数据乃根据于 100 大商场的销售额计算 

资料来源：www.famouswatch.cn (中国市场名表)，光大研究部 

 

 

 

 

拥有两大国产钟表品牌 
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中国消费品零售销售同比增速中国消费品零售销售同比增速中国消费品零售销售同比增速中国消费品零售销售同比增速 

 
         
        
        
        
        
        
        
        
        
        
        
        
        
        
资料来源：中国国家统计局 

  

有机会并购更多钟表品牌有机会并购更多钟表品牌有机会并购更多钟表品牌有机会并购更多钟表品牌 

公司于 2008 年收购罗西尼，接着又于 2009 年收购恒誉嘉时。由于钟表生产及零售已成为

中国海淀的核心业务，故我们认为公司将来如果进行更多钟表业并购，也并非意料之外。我

们认为公司并不单纯着眼于内生性增长。 

由于公司已经拥有两个领先国产品牌，我们相信如果将来进行并购的话，会以外国品牌为重

点，包括收购分销权及／或拥有权等。 

业务概况业务概况业务概况业务概况 

                   

               

       
中国海淀中国海淀中国海淀中国海淀(256.HK) 
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冠城大通
(600067.CH)  
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依波 
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资料来源：公司资料，光大研究部 

 

 

 

进一步扩展可期 
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冠城大通股份禁售期冠城大通股份禁售期冠城大通股份禁售期冠城大通股份禁售期 

将于将于将于将于 2010 年年年年 5 月届满月届满月届满月届满 

我们在 2009 年 10 月 19 日发表的上一份报告中表示，公司有意接受冠城大通冠城大通冠城大通冠城大通（（（（600067.CH，，，，

人民币人民币人民币人民币 13.00 元元元元））））的配股，令人担心此举可能令其偏离核心业务。冠城大通为中国海淀的策

略投资，中国海淀持有其 14.8%（9,060 万股）。本次配股为每 10 股配 3 股，配股价不超

过人民币 8.70 元。配股方案已获冠城大通股东通过，但仍然有待中国证监会批准。 

不过，当这 9,060 万股冠城大通股份的禁售期届满后，将可于 2010 年 5 月 23 日起买卖。

倘若公司在上述配股前出售所有股份，则以对上一个收市价人民币 13 元计算，公司总共可

以获得人民币 11.8 亿元或 13.4 亿港元的收益，能为日后钟表业务的并购活动提供资金支持。 

 

估值及建议估值及建议估值及建议估值及建议 

从持有调高至买入从持有调高至买入从持有调高至买入从持有调高至买入 

在根据分部综合估值法进行重估后，我们对公司公平值的评估从每股 0.86 港元调高至每股

0.99 港元，其中包括(1)钟表业务每股 0.56 港元（包括漆包线业务及投资物业），为 13.5
倍 10 财年市盈率（换言之，A 股上市同业飞亚达飞亚达飞亚达飞亚达（（（（000026.CH））））的估值比中国海淀溢价 150%）

及(2)1.178 亿股冠城大通冠城大通冠城大通冠城大通（（（（600067.CH））））除权股份每股 0.51 港元，其中配股前的 9,060 万

股乃基于 5.81 倍目标市帐率，减去(3)有关冠城大通潜在配股的每股 0.08 港元开支。 

2007 年至最后交易日期，恒生 AH 股溢价指数平均为 141，因此与飞亚达的 33.6 倍 10 财

年市盈率相比，我们对中国海淀钟表业务的估值非常低廉。 

房地产业务方面，冠城大通目前市帐率为 5.08 倍，较 A 股同业平均 3.37 倍为高。然而，市

场预期冠城大通的股东回报率亦较高。市场预测冠城大通 10 财年的股东回报率可达 27.2%，

远高于同业平均 15.8%。因此，我们认为冠城大通的市帐率理应高于市场水平。我们将目标

市帐率定为 5.81 倍，较同业平均 3.37 倍溢价 72%。 

目标价由 0.86 港元调高至 0.99 港元，有 29%的上升空间。经过最近调整后，公司已经变得

低估。评级从持有调高至买入。 

恒生恒生恒生恒生 AH 股溢价指数股溢价指数股溢价指数股溢价指数 

 
  

      

       
       
       
       
       
       
       
       
       
       
       
       
资料来源：彭博 

 

 

 

 

出售冠城大通股份以筹措核心
业务发展资金的可能性 

目标价 0.99 港元 
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同业估值同业估值同业估值同业估值：：：：钟表业钟表业钟表业钟表业 

公司公司公司公司 代码代码代码代码 货币货币货币货币 股价股价股价股价 市值市值市值市值 年结日年结日年结日年结日 市盈率市盈率市盈率市盈率 (x) 
        (百万美元百万美元百万美元百万美元)  H F1 F2 
零售及分销零售及分销零售及分销零售及分销    
宝光实业 84.HK 港元 0.49 60 03/2009 326.7 - -
Asia Commercial Holdings 104.HK 港元 0.60 46 03/2009 15.3 - -
东方表行集团 398.HK 港元 1.72 83 03/2009 9.4 6.4 -
英皇钟表珠宝 887.HK 港元 0.51 296 12/2008 - - -
新宇亨得利 3389.HK 港元 2.95 1,548 12/2008 22.2 19.7 17.0 
平均平均平均平均   93.4 13.0 17.0 
    
生产生产生产生产、、、、零售及分销零售及分销零售及分销零售及分销   
飞亚达 A 000026.CH 人民币 12.68 404 12/2008 55.3 44.2 33.6 
时计宝 TWIN.SP 新加坡元 0.145 54 06/2009 3.5 - -
平均平均平均平均   29.4 44.2 33.6 
    
中国海淀中国海淀中国海淀中国海淀 256.HK 港元港元港元港元 0.77 352 12/2008 5.7 7.4 18.5 

资料来源：彭博、公司资料、光大研究部估计 

 

同业估值同业估值同业估值同业估值：：：：A 股房地产公司股房地产公司股房地产公司股房地产公司 

公司公司公司公司 代码代码代码代码 股价股价股价股价 市值市值市值市值 市帐率市帐率市帐率市帐率 股东回报率股东回报率股东回报率股东回报率 (%) 
          (人民币人民币人民币人民币) (百万人民币百万人民币百万人民币百万人民币) (x) H F1 F2 
万科 A 000002.CH 10.36 110.9 3.26 13.2 14.8 17.3 
招商地产 000024.CH 24.59 39.0 2.70 10.8 10.9 13.3 
亿城股份 000616.CH 6.63 6.0 2.29 11.4 12.0 13.0 
保利地产 600048.CH 21.22 74.7 3.20 17.2 17.6 18.7 
新湖中宝 600208.CH 9.34 31.6 5.32 20.6 17.5 18.7 
金地集团 600383.CH 13.24 32.9 2.35 9.5 11.0 12.8 
中华企业 600675.CH 13.98 15.2 4.47 15.1 16.1 16.7 
平均平均平均平均               3.37 14.0 14.3 15.8 
      
冠城大通冠城大通冠城大通冠城大通 600067.CH 13.00 8.0 5.08 14.5 18.4 27.2 

资料来源：彭博 

 

分部综合估值法分部综合估值法分部综合估值法分部综合估值法 

     百万港元百万港元百万港元百万港元 
港元港元港元港元／／／／每每每每

股股股股 附注附注附注附注 
钟表业务(包括漆包线及投资物业) 1,989  0.56  13.5 倍 10 财年市盈率 
冠城大通(600067.CH) (1.178 亿股除权股份@人民币 13.43 元) 1,798  0.51  90.6m 股@目标市帐率 5.81 倍 
冠城大通(600067.CH)配股 (270) (0.08) 配股价@人民币 8.70 元 
总计总计总计总计(35.43 亿股已发行股份亿股已发行股份亿股已发行股份亿股已发行股份) 3,517  0.99    

资料来源：公司资料、光大研究部估计 
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损益表损益表损益表损益表（（（（百万港元百万港元百万港元百万港元）））） 

年结年结年结年结：：：：12 月月月月 31 日日日日 2007 2008 2009F 2010F 2011F
营业额营业额营业额营业额 
钟表 165 270 595 798 1,041 
漆包线 406 590 411 439 470 
物业投资 4 5 5 5 5 
总营业额总营业额总营业额总营业额 576 865 1,011 1,243 1,517 
分部业绩 
- 钟表 38 72 168 216 268 
- 漆包线 4 0 4 4 5 
- 物业投资 31 11 5 2 2 
  - 其中：重估收益 10 9 4 0 0 
未分配收入及开支 41 (20) 8 (22) (23)
经营利润经营利润经营利润经营利润 114 64 185 200 252 
应占一家联营公司业绩 2 0 0 0 0 
财务费用 (7) (9) (6) (4) (2)
税前利润税前利润税前利润税前利润 109 56 179 196 250 
税项 (7) (16) (36) (41) (53)
税后利润税后利润税后利润税后利润 102 40 143 155 198 
已终止经营业务 326 252 231 0 0 
少数股东权益 0 (1) (5) (8) (12)
净利润净利润净利润净利润 427 290 369 148 186 
每股盈利每股盈利每股盈利每股盈利(港元港元港元港元) 0.239 0.134 0.104 0.042 0.053 
每股股息每股股息每股股息每股股息(港元港元港元港元) 0.000 0.025 0.015 0.008 0.010 

资料来源：公司资料、光大研究部估计 

  

资产负债表资产负债表资产负债表资产负债表（（（（百万港元百万港元百万港元百万港元）））） 

年结年结年结年结：：：：12 月月月月 31 日日日日 2007 2008 2009F 2010F 2011F 
有形固定资产净额 186 229 257 281 330 
无形固定资产净额 0 621 621 621 621 
其他长期资产 899 554 989 1,176 1,176 
存货 142 218 253 311 379 
现金 82 62 302 204 366 
应付账款／应收账款 44 104 152 186 227 
其他流动资产 333 616 185 190 190 
总资产总资产总资产总资产 1,685 2,404 2,759 2,969 3,289 
      
长期债务 0 26 23 5 5 
其他长期负债 0 0 0 0 0 
短期债务 322 404 300 300 300 
其他流动负债 147 306 430 527 642 
股东权益 1,213 1,660 1,994 2,117 2,310 
少数股东权益 2 8 13 20 32 
总资本及负债总资本及负债总资本及负债总资本及负债 1,685 2,404 2,759 2,969 3,289 

资料来源：公司资料、光大研究部估计 
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现金流量表现金流量表现金流量表现金流量表（（（（百万港元百万港元百万港元百万港元）））） 

年结年结年结年结：：：：12 月月月月 31 日日日日 2007 2008 2009F 2010F 2011F 
税前利润 109 56 179 196 250 
折旧及摊销 12 17 11 11 11 
营运资金变动净额 81 (775) 257 (187) (215) 
其他 (144) 737 (71) (34) 200 
经营现金流经营现金流经营现金流经营现金流 58 35 376 (14) 246 
资本开支净额 (74) (29) (25) (25) (25) 
其他 (177) (68) (61) (59) (59) 
投资现金流投资现金流投资现金流投资现金流 (250) (97) (86) (84) (84) 
已付股息 - - - - - 
总债务变动 49 45 (43) 0 0 
发行股票所得收益 0 0 0 0 0 
其他 0 0 0 0 0 
融资现金流融资现金流融资现金流融资现金流 49 45 (43) 0 0 
现金流净额现金流净额现金流净额现金流净额 (144) (16) 247 (98) 162 

资料来源：公司资料、光大研究部估计 

  

比率及比例比率及比例比率及比例比率及比例 

年结年结年结年结：：：：12 月月月月 31 日日日日 2007 2008 2009F 2010F 2011F 
增长率（%）      
- 销售  74 50 17 23 22 
- EBITDA 157 (54) 268 8 28 
- 经营利润 98 (44) 189 8 26 
- 净利润 1,813 (32) 27 (60) 26 
利润率 (%)      
- EBITDA 利润率 18.1 5.5 17.2 15.2 15.9 
- 经营利润率 19.7 7.4 18.3 16.1 16.6 
- 净利润率 74.2 33.5 36.5 11.9 12.3 
覆盖比率（x）      
- 利息覆盖比率 16.2 7.4 28.7 50.0 126.2 
- 股息保障倍数 - - 7.0 5.2 5.3 
- 股息支付比率（%） - - 14.4 19.2 19.0 
- 净债务／EBITDA 2.3 7.8 0.1 0.5 (0.3) 
效益（%）      
- 股东权益回报率 48.8 20.2 20.2 7.2 8.4 
- 资产回报率 25.4 12.1 13.4 5.0 5.7 
- 已动用资本回报率 32.3 2.1 21.1 2.1 10.4 
- 资产周转率（x） 0.3 0.4 0.4 0.4 0.5 
资本及流动性（x）      
- 流动比率 1.3 1.4 1.2 1.1 1.2 
- 速动比率 1.0 1.1 0.9 0.7 0.8 
- 净债务权益比率 19.8 22.1 1.0 4.8 净现金 

- 资本开支对债务比率 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 

资料来源：公司资料、光大研究部估计 
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买入   未来六个月的投资收益率领先相关行业指数 15%以上 
增持   未来六个月的投资收益率领先相关行业指数 5%至 15% 
持有   未来六个月的投资收益率与相关行业指数变动幅度相差-5%至 5% 
减持   未来六个月的投资收益率落后相关行业指数 5%至 15% 
沽出   未来六个月的投资收益率落后相关行业指数 15%以上 
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