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公司基本情况(人民币) 

项  目 2009 2010 2011E 2012E 2013E
摊薄每股收益(元) 1.466 1.200 1.252 1.374 1.676 
每股净资产(元) 6.48 6.29 7.09 8.17 9.34 
每股经营性现金流(元) 0.53 1.55 0.12 0.65 0.96 
市盈率(倍) 9.90 9.10 7.40 6.75 5.53 
行业优化市盈率(倍) 26.15 26.61 24.09 24.09 24.09 
净利润增长率(%) 106.16% -18.13% 4.33% 9.76% 21.94%
净资产收益率(%) 22.61% 19.08% 17.65% 16.82% 17.93%
总股本(百万股) 2,226.61 2,226.61 2,226.61 2,226.61 2,226.61  
来源：公司年报、国金证券研究所 

价值低估的多面能手 

2011 年 06 月 22 日 

雅 戈 尔 (600177 .SH)     服装行业 

评级：买入      维持评级 公司研究

 纺织服装业务底蕴深厚。雅戈尔起步于纺织服装业务，从最初的出口延伸
到内销，凭借先发优势、销售网络优势、和资源优势使得雅戈尔成为国内
最著名服装品牌，其西服和衬衫市场占有率连续 11 年和 16 年全国第一。 

 地产业务高起点。雅戈尔在 90 年代初即介入地产，目前储备达到 330 万平
米，平均毛利率 44%，10 年在宁波市区按销售额计算的市场占有率达到
25%。作为民营企业，公司地产业务的优势更加市场化。主要体现在三方
面：一是对市场的把握和分析能力；二是善于精耕细作而实现单体项目收
益最大化；三是注重产品的设计和创新，保证其较强的市场竞争力。 

 宁波地产市场仍有较大发展空间。作为计划单列市，宁波购房需求主要来
自于本地，受调控影响相对较小。而宁波主城区人口比例仅为 39%，未来
随主城区建成区的扩大，人口吸纳能力增加，将带来更多新增需求。并且
宁波民营经济发达，每 390 人中有一个千万富豪，每 6042 个人中有一个亿
万富豪，强大的消费水平保障了对公司高端产品的吸纳能力。 

 投资收益风险可控。股权投资是公司利润又一来源，我们认为不必过分担
心这部分业务风险。因为其开展由大股东旗下的专业投资管理公司凯石负
责，凯石在国内私募基金中投资管理能力居前。并且公司持有的股权投资
大部分以定增方式取得，购置成本相对股价已留出一定安全边际。此外公
司目前持有 PE 和其他股权投资 9.5 亿元，成为公司未来业绩的蓄水池。 

 业绩锁定 销售可期。公司 10 年末预收款达到 97 亿元，是我们预计 11 年
地产收入的 117%，业绩锁定率较高。而公司产品结构呈两极分布，一类是
面向刚需的中低端产品，另一类是面向购买力强大消费者的顶级产品，这
两类产品受调控影响都相对较小，预计公司 11 年仍能取得不错销售成绩 

 公司分立将成为打破估值瓶颈的重要渠道。市场一直给予公司较低估值水
平，10 年公司静态市盈率仅为 9.7 倍，无论作为地产还是纺织类公司，这
都是明显低于行业平均的估值水平，我们认为其原因在于公司复合的业务
结构，如果未来公司能够成功分割纺织服装和地产资产，从而分立上市，
将呈现出更清晰的业务结构和战略目标，从而将打破目前的估值瓶颈。 

 估值及投资建议。预计公司 11、12 年每股收益分别为 1.25 和 1.37 元，市
盈率分别为 7.1 和 8.2 倍。根据各业务对净利润的贡献，分别赋予纺织、地
产和股权投资业务 18 倍、12 倍和 3 倍的市盈率，公司合理价格 13.35 元，
而公司重估每股净资产 15.83 元，给予 20%的折价，目标价 12.66 元，结
合两种估值方法给予公司目标价格区间 12.66-13.35 元，建议买入。 

 风险提示。国家货币政策紧缩程度超出预期，影响地产销售回款速度；另
外证券市场波动会对公司股权投资收益产生影响。 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：9.02 元 
目标（人民币）：12.66-13.35 元 
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三大动力驱动业绩增长                                                                                  

 雅戈尔主要从事三大业务：纺织服装、房地产、股权投资，其中纺织服装
包括出口和以雅戈尔为主打品牌的国内零售。 

 公司起步于纺织服装业务，从出口延伸到内销，90 年代中后期，凭借价廉
物美的雅戈尔西服、快速开店的销售网络和国内初见的央视广告，雅戈尔
西服更快成为国内最著名的西服品牌之一，而且至今保持重点商场西服和
衬衫销售冠军。进入 21 世纪后，公司开始重点发展房地产业务，随着资
本市场的发展，股权投资业务也逐渐成为公司重点。 

 

纺织服装业务底蕴深厚 未来平稳发展 
 公司主要从事西服、衬衫和休闲服装的生产和品牌零售，生产功底深厚。

01 年公司开始向上游发展，但根据市场情况以及企业现状，正在进行产业
的升级和转型，已于 09 年 5 月，将纺织板块中的色织布进行股权转让，
由控股变为参股；公司 6 月 21 日公告，计划以不低于 8000 万美元向关联
企业出售新马服装的股权（07 年底以 5000 万美元购入，由于最终价格未
定，投资收益暂不在盈利预测中考虑），未来公司将由生产制造型企业向
品牌运营型企业转型。 

 公司纺织服装业务分为出口和国内销售两部分。2001 年以前一直专注于内
销，后因规模和产能扩大，为了消化部分产能，同时也为了学习国外企业
的设计等，开始逐渐做外销业务，在收购新马前，占比一直不大，约为 20
－25%左右。2008 年收购新马后，由于经济危机影响，增速放慢（图表
1）。我们认为在劳动力成本上升、人民币升值的大背景下，未来公司的
纺织服装出口可能与行业一样进入平稳增长期。 

 公司拥有雅戈尔品牌，主要产品是西服和衬衫，根据全国商业信息中心统
计，市场占有率连续 11 年和 16 年全国第一。雅戈尔品牌优势体现在： 

 先发优势：90 年代崛起的全国著名品牌，由于男正装领域时尚性较
弱，消费者主观购买意愿较强，忠诚度较高，而雅戈尔多年来不断追
求产品设计和质量，品牌依然在广大 2/3 线城市具有较强的竞争实
力； 

 销售网络优势：公司最早涉足商场，在 2/3 线城市的传统商业百货中
占据重要地位，与各地的传统百货有十几年的良好合作关系，这是一
个令几乎所有品牌经营者都羡慕的竞争优势。此外，公司也不断加强
销售网络建设，近年来店铺数量增幅保持在 10%左右（图表 2）； 

 资源优势：公司自身实力雄厚，无论是人才还是资金都有大量储备。 

图表 1：近年来公司出口业务情况 图表 2：近年来公司店铺数量变化 
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 由于男正装市场多年来平稳发展，消费者忠诚度高，企业发展较多依赖内
生增长，一部分依赖外延式扩张，公司始终在强化自身品牌建设，我们认
为雅戈尔品牌将在未来相当长时间保持竞争实力。 

 当然，我们也认识到在休闲仍是市场主要潮流的情况下，男正装行业发展
速度难有较大提高，因此，未来公司更多是凭借已有实力获得与行业相当
的发展速度。 

 

地产业务高起点 

 雅戈尔在服装领域的品牌广为人知，所以市场可能会认为雅戈尔兼做地产
属于不专注于主营，但实际上公司迈入地产业务由来已久。 

 雅戈尔置业成立于 1992 年，最初名为南光（宁波）房地产开发有限
公司，是宁波最早的房地产开发商之一；2000 年更名为雅戈尔置业有
限公司；2002 年并入上市公司旗下。 

 92-01 年期间，雅戈尔置业累计开发各类项目 59 万平米。92 至 95
年，雅戈尔置业主要配合福利分房政策进行开发，94 年宏观调控后地
产开发暂时停顿，但这一段时期公司积累了一定的低价土地储备； 98
年以海怡花园项目重启商品房开发业务。 

 02 年并入上市公司，房地产业务加速发展。02 年至今，公司累计获
取项目 583 万平米；06 年，同步开发规模达到 120 万平米；10 年，
宁波市区销售额达到 68 亿元，市区市场占有率达到 25%，销售额居
排行榜首位，约为第 2、3、4 名合计值。 

 地产业务有望再上一个台阶。09 年公司增资雅戈尔置业控股有限公
司，整合旗下房地产业务，也表明了公司做强做大地产业务的决心。
目前公司有项目储备 330 万平米，平均毛利率 44%，盈利能力较高；
储备体量是 10 年宁波市六区销售面积 140 万平米的 2.36 倍，与 02-
09 年公司累计开发面积持平，储备量充足，地产业务高增长可期。 

 

做好地产的三个优势 

图表 3：雅戈尔置业历史沿革 

来源：国金证券研究所  
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 与国有企业在资源上具有优势不同，民营企业的优势更加市场化。雅戈尔
在地产业务上的优势主要有三点：一是对市场的把握和分析能力；二是善
于精耕细作实现单体项目收益最大化；三是注重产品的设计、开发和创
新，保证产品较强的市场竞争力。 

 公司对市场的分析和把握能力主要来自三方面：多年的从商经验、服装销
售门店反馈和深耕长三角的策略。 

 雅戈尔公司成立于 1979 年，30 年间公司资产由两万元变为 483 亿
元，员工由 10 余名发展为 4.19 万人。多年的从商经验使公司在积累
经验的同时，也形成较为完善的决策管理机制； 

 由于同时涉及纺织服装业务，公司在全国分布有较多的销售门店，能
够掌握各地方经济和消费情况的一手资料； 

 同时公司项目主要分布于宁波、杭州和浙江等地，较小的管理半径给
了公司管理层更多实地考察的机会，更易于发现价值洼地。 

 公司善于因地制宜，精耕细作获取单体项目最大收益。公司房地产业务并
没有明确的细分产品线，因为公司更愿意奉行因地制宜，精耕细作的开发
策略。 

 市场可能会认为公司部分项目土地成本较高，如御玺园、新海景土地
的溢价率分别达到 111%和 110%，御西湖地块也成为当时的杭州地
王。我们认为，公司力争高价土地的背后是对地块的深入分析，根据
目前市场情况，我们测算上述三个项目毛利率已分别达到 55%、50%
和 63%。 

 05-10 年公司房地产业务毛利率平均为 43%，在上市公司中处于较高
水平。这主要是由于公司能够因地制宜，合理开发，挖掘出单体项目
的最大收益。 

 以新海景项目为例，项目位于宁波新三江口地段，优势主要在与景观
方面，公司设计 58 套 360 度全景平层，将景观优势发挥到极致，最
高售价达到 7.1 万元。 

 

 

图表 4：房地产业务各年毛利率 

来源：国金证券研究所  
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 注重产品设计、研发和创新，保证较强竞争力。公司以“品质地产先行
者”为品牌内涵，在户型设计和社区规划上都十分注重研发和创新，根据
产品定位挖掘客户需要，提升项目竞争力。 

 以都市华庭为例，高层住宅定位为首套刚需。公司在户型设计上以实
用为主，得房率达到 80%，并且通过设计预留飘窗、阳台等赠送面
积，变相提高得房率，增加使用空间，做到仅有 54 平米即满足两居
室，75 平米满足三居室功能的效果。 

 在社区规划上，雅戈尔有着造园大师的称谓，这一点在高端项目表现
更为明显。以长岛花园为例，公司就在项目中设计了 4 万平方米中庭
园林。 

 

宁波 高品质地产的沃土 

 宁波市场的豪宅大师。公司房地产业务始于宁波，目前储备也有 41%位于
宁波，宁波市场对于公司未来发展影响重大。公司在宁波市场上主要以高
端产品为主，我们认为这与宁波房地产市场的需求相符。 

 早在 1992 年，公司即开发莱茵堡别墅项目走在豪宅开发前列；04 开
发海景花园，首创平层豪宅； 10 年宁波别墅排行榜前十名中，公司占
据三席，堪称宁波市场的豪宅大师。 

图表 5： 公司主要项目情况 

项目 土地特点 项目特点 楼面地价 平均售价 

海景 
花园 

位于三江口，景观资源

好，但土地面积小，仅

有 1.3 万平米。 

开创平层豪宅先河，依托优越

的景观条件，以大面积户型设

计和高标准精装修打造豪宅。 
2733 20000 

御玺园 
位于鄞州中心，景观资

源稀缺性不如海景花园 

市区内开发别墅项目，提高项

目稀缺性；卧室客厅全朝南户

型设计也较为稀缺。 
8700 

别墅 45000
高层 30000

新海景

花园 
位于新三江口，位置具

有稀缺性 
设计 58 套 360 度全景平层，

将景观优势发挥到极致 
16863 

最低 36000
最高 71000

御西湖 
杭州市中心，重点小学

学区 

主打地段和学区稀缺资源，户

型为 90~180 平米/套，三居全

南向设计，设计偏向实用，以

面向高端自住需求为主。 

11745 48000 

 
来源：国金证券研究所  

图表 6：都市华庭 54 平米两居  图表 7： 都市华庭 75 平米 3 居 

来源：国金证券研究所，搜房网，搜狐焦点 
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 多年的豪宅开发使公司在打造豪宅品牌的同时，也积累一定的客户资
源。据了解，公司新海景项目预约客户中，有一半是海景花园、湖景
花园的老客户，并且公司项目的优良品质获得高端客户的口碑，带来
更多新客户。 

 江浙模式，藏富于民。以民营经济为主的江浙模式下，人民能够更多的享
受经济发展带来的财富增长，即这种模式下民间资本更为丰富。 

 09 年宁波规模以上工业企业中民营企业占比为 73%。 

 根据《2011 胡润财富报告》，我国千万富豪人数已达 96 万人，亿万
富豪人数已达 6 万人；其中宁波千万富豪有 1.47 万人，亿万富豪有
950 人。按照宁波 10 年底 574 万的人口总量，每 390 人中有一个千
万富豪，每 6042 个人中有一个亿万富豪。 

 宁波市场也的确不乏对豪宅的需求。92 年，当主流住宅主要以 40-50
平米为主时，宁波市场即存在白云山庄、莱茵堡等别墅项目，并取得
不错的销售成绩；04 年，套均售价 600 万元的海景花园也全部售罄；
10 年，限购背景下，长岛花园别墅项目也基本售罄，已售的 65 套别
墅中有 23 套一次性付款，30 套分期付款，仅有 12 套按揭贷款。 

 市场仍有空间，优势可以延续。宁波购房需求主要来自于本地，作为计划
单列市，我们认为本地需求外流的比重不大，而宁波主城区人口比例较
低，且周边市县民营经济也较为发达，内部需求增长也有空间。 

 根据草根调研，我们发现宁波的购房需求主要来自本地，与杭州汇集
省内需求不同。分析原因主要是杭州作为省会城市，以其行政、金融
等资源优势对省内需求具有吸引力。但据此分析，宁波的购房需求向
外分流比重不大，因为宁波作为计划单列市，能够满足本地购房者资
源方面的需要。 

 宁波市人口大多分布在周边区县，09 年主城区人口比重为 39%，未来
随主城区建成区的扩大，人口吸纳能力增加，本地人口迁入空间提
高。 

 宁波周边区县民营经济发达，购买力强，存在对豪宅的需求。09 年，
宁波规模以上民营工业企业利润总额周边区县占比 57%，以余姚为
例，就有宁波富达、帅康电器、捷丰家居等知名企业。 

 需要说明的是，公司擅长豪宅开发的同时也没有放弃普通住宅项目，
苏州项目、都市华庭等都积累了普通住宅开发经验，不需要担心未来
优质土地供给减少对公司经营的影响。 

 

图表 8：09 宁波规上私营工业企业利润（单位：万元） 

来源：国金证券研究所  
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业绩锁定 销售可期 

 10 年底，公司预收账款余额 96.7 亿元，是我们预计公司 11 年房地产业务
收入 83 亿元的 117%，业绩锁定率较高。 

 10 年公司新开工约 100 万平米，积极的开工使得公司 11 年可售量充足；
加上公司产品结构呈两极分布，受调控影响相对不大，预计 11 销售仍能
取得良好成绩。 

 目前公司在建项目约为 182 万平米，11 年预计开工 130 万平米，假设
其中 50%可到达预售状态，则公司可推盘量可达到 247 万平米。根据
透明售房网数据，目前公司宁波和杭州两地已申领预售证未售项目 32
万平米，可售金额 117 亿元，与 10 年销售额持平，可售量充足。 

 11 年公司主力销售项目为宁波长岛花园、御玺园、新海景花园，苏州
未来城、太阳城，杭州西溪晴雪、御西湖。其中苏州项目和杭州西溪
晴雪主要面向刚需，其他项目主要为高端项目，面向改善性需求的中
高端项目较少，受限购影响相对不大，预计在推盘量充足的情况下，
公司 11 年仍能取得较好的销售业绩。 

 

投资收益风险可控 

 依靠专业管理和审慎的投资方式控制风险。10 年公司金融投资业务实现净
利润 12.5 亿元，比重较大，市场可能会担心这一块业务风险较高，影响公
司未来业绩。我们认为这种担心是不必要的。 

 公司投资业务主要依托凯石公司的运营平台，凯石是大股东旗下的投
资管理有限公司，在国金证券 10 年四季度私募基金评价中，短期为五
星级，中期被评为四星级，投资管理能力居前。 

 公司持有的可供出售股权投资大部分以定向增发方式取得，购置成本
安全性较高，10 年底合计浮盈 55 亿元，按目前收盘价计，较年底又
合计增值 8.73 亿元。 

图表 9：已申领预售证未售项目 

  可售面积（平方米） 平均售价(元/平米)* 可售金额(亿元) 
长岛花园 118112 36410 43 
香湖湾 20455 13277 3 
御玺园 53806 35926 19 

新海景花园 72609 46511 34 
杭州西溪晴雪 41043 28227 12 
杭州御西湖 12310 54529 7 

合计 318334  117  
来源：国金证券研究所 ，透明售房网（*平均售价为已售部分均价） 
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 PE 投资成为业绩蓄水池。公司目前有 PE 投资和其他股权投资 9.5 亿元，
由于考会计核算科目为长期股权投资，以成本法和权益法核算，增值收益
并不在各期分摊，上市时将增值一并计入资本公积，处置确认为投资收
益，这一块能够成为公司未来业绩的蓄水池。 

 成本法下，持有期间被投资公司实现利润不确认投资收益，宣告分派
股利时确认投资收益，累计分派股利高于投资后累计实现净损益时抵
减长期股权投资账面值；出售时，确认公允价值与账面值差额为投资
收益。 

 权益法下，持有期间按被投资公司实现净利润和持股比例确认投资收
益，同时调账长期股权投资账面值，被投资公司净损益外的其他所有
者权益变动，计入资本公积同时调整长期股权投资账面值；出售时，
按照公允价值与账面值差额计入投资收益，同时结转以前年度确认的
相关资本公积。 

 海南天然橡胶产业集团股份有限公司已于 2011 年 1 月 7 日在上海证
券交易所上市，按 4 月 25 日收盘价计，增值 1.8 亿。重分类至可供出
售金融资产后，增加每股资本公积 0.08 元。 

 

图表 10：可供出售金融资产情况 

简称 
股数 

（万股）

投资成本

（ 元  
期末市值

（万元） 
当前市值 
（万元） 

当前出售可确

认的投资收益 
当前出售影响

的资本公积 
会计处理方法 

中信证券 10000 5718.4 125900 138900 133 81.6 -120181.6 

17900 1815  221960 240934 222779 -203805 
宁波银行 

7050 80722.5 87420 94893 14170.5 -6697.5 

广博股份 3264.62 983.2 27194.28 29414.2262 28431.0262 -26211.08 

浦发银行 13783.6 175900 170778.86 200413.544 24513.544 5121.14 

苏宁电器 6000 68800 78600 78120 9320 -9800 

中联重科 7500 56100  06050 117975 61875 -49950 

传化股份 179 2271.51 3298.97 4433.83 2162.32 -1027.46 

东力传动 700 8960 13342 17612 8652 -4382 

福田汽车 1400 25284 33992 30212 4928 -8708 

徐工机械 7860 119865 224796 207425.4 87560.4 -104931 

中国国航 5000 57900 68400 57350 -550 -10500 

金种子  600 9612 12522 11256 1644 -2910 

凌云股份 950 14725 15817.5 14772.5 47.5 -1092.5 

上海汽车 8700 120669 127716 157383 36714 -7047 

华鲁恒升 910 12030.2 12585.3 16216.2 4186 -555.1 

黔源电力 534.31 9110 11268.61 11621.2425 2511.2425 -2158.61 

合计  786805.81 1341641.52 1428931.943 642126.133 -554835.71 

1、资产负债

表日以公允价

值计量，公允

价值变动计入

所有者权益—

—资本公积，

同时调整可供

出售金融资产

账面值； 
 
2、出售时，

将资本公积中

确认的公允价

值累计变动额

及出售时公允

价值与账面值

差额计入投资

收益，即出售

时确认的投资

收益数额为出

售时公允价值

与初始投资额

差额。 

 
来源：国金证券研究所（当前市值截至 4 月 25 日）  
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上市公司分立有望打破估值瓶颈 

 市场一直给予雅戈尔较低的估值水平，10 年公司静态市盈率仅为 7.3 倍，
无论作为地产还是纺织类公司，这都是明显低于行业平均的估值水平，我
们认为其原因在于公司复合的业务结构，市场可能认为这种业务结构之间
缺乏有机联系，战略重点不突出，从而对公司的估值水平大打折扣。 

 我们认为上市公司分立可能成为打破雅戈尔估值瓶颈的一个渠道。所谓上
市公司分立，是指对上市公司的资产和负债进行分割，将原上市公司分立
成两家分别独立上市的公司，原上市公司股东从持有一家上市公司股份变
成同时持有两家上市公司股份。也即将雅戈尔的地产和纺织服装业务的资
产和负债分割，上市公司原股东从拥有目前上市公司股份，从成为雅戈尔
地产和雅戈尔服装量价 

 上市公司分立目前已经具有明确的法律依据，我国《公司法》第 7 章对
公司分立的条件和程序作出了原则性规定。上市公司分立之前也曾有过
成功案例，2010 年 2 月证监会核准了 ST 东北高分立为龙江交通和吉林
高速，每股东北高速转换为一股龙江交通股份和一股吉林高速，成为我
国首家实现分立的上市公司。 

 雅戈尔如果能够成功分割纺织服装和地产资产，从而分立上市，将呈现
出更清晰的业务结构和战略目标，从而将打破目前的估值瓶颈，原股东
也将会得到更合理的市值回报。 

盈利预测与估值 

 预计公司 11、12 年每股收益分别为 1.25 和 1.37 元，动态市盈率分别为
7.1 和 8.2 倍。根据各业务对公司净利润的贡献，分别赋予纺织、地产和股
权投资业务 18 倍、12 倍和 3 倍的市盈率，公司合理价格 13.35 元。 

 公司重估每股净资产 15.83 元，给予 20%的折价，目标价格 12.66 元。 

 结合两种估值方法，给予公司目标价格区间 12.66-13.35 元，建议买入。 

图表 11：PE 投资及其他投资项目 

投资项目 投资成本（万元） 持股比例 情况 会计核算方法

山西阳光焦化（集团）有限公司 9240 6.00%  

杭州创业软件股份有限公司 3206.42 16.50%  

宁波金田铜业（集团）股份有限公司 13320 3.05%  

浙商产保险股份有限公司" 18000 18.00%  

海南天然橡胶产业集团股份有限公司 6095.39 0.64% 
已上市，增

值 296%* 

银联商务有限公司 13600 2.02%  

浙江向阳渔港股份有限公司 3384 11.27%  

深圳中欧创业投资合伙企业（有限合伙） 3000 15.00%  

绵阳科技城产业投资基金（有限合伙） 13280.84 2.22%  

成本法 

无锡领峰创业投资有限公司 11500 38.33%  权益法 

合计 94626.65     
来源：国金证券研究所 （*按照 4 月 25 日收盘价计） 
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图表12：各业务分拆估值 

  10 年每股收益 11 年每股收益 12 年每股收益 11 年市盈率 11 年估值 

服装 0.32  0.39  0.43  18  7.07  

房地产 0.31  0.41  0.48  12  4.94  

投资收益 0.56  0.45  0.47  3  1.34  

  1.18  1.25  1.37    13.35   
来源：国金证券研究所  

图表 13：开发项目盈利预测 

结算面积 结算均价 毛利率 公司权益 土地增值税 
 

2011E 2012 E 2013 E 2011 E 2012 E 2013 E 2011 E 2012 E 2013 E  2011 E 2012 E 2013 E

御玺园   11.00 26000 26000 26000   49% 100%   271 

比华利二期   3.00 20000 20000 20000   59% 100%   92 

新海景花园  5.80  40000 40000 40000  38%  100%  0  

香湖湾  6.20  14000 14000 14000  55%  100%  107  

都市华庭 9.00 0.49  14400 16000 16000 45% 50%  100% 100 8  

长岛花园 10.00 8.00 4.18 30000 30000 30000 58% 58% 58% 100% 441 353 184 

锦绣东城 5.00   13500 13500 13500 42%   100% 44   

慈溪香湖丹堤二期   8.00 10000 10000 10000   46% 100%   63 

苏州太阳城 15.00  15.00 10300 10300 10300 42%  42% 100% 101  101 

苏州未来城三四五期 4.00 11.78  12500 13000 14500 40% 42%  100% 28 101  

杭州篁外 1 10.00   17000 17000 17000 40%   50% 48   

杭州篁外 2   5.00 17000 17000 17000   30% 50%   0 

杭州御西湖   5.00 40000 40000 40000   58% 100%   296 

杭州西溪晴雪  10.00  24000 24000 24000  46%  100%  194  

绍兴围炉别墅   10.90 10000 10000 10000   54% 65%   86 

合计 53 42 62        763 763 1093  
来源：国金证券研究所  

 
 

图表 14：纺织服装业务盈利预测 

      收入       毛利率       成本   

项目 2010 2011 E 2012 E 2013 E 2010 2011 E 2012 E 2013 E 2010 2011 E 2012 E 2013 E

西服 1339  1539  1770  2036  50% 50% 50% 50% 674  777  894  1028  

衬衫 2549  2648  2751  2859  34% 34% 34% 34% 1672  1748  1816  1887  

其他 2151  2349  2549  2799  33% 33% 33% 33% 1434  1574  1708  1875  

纺织 1331  1453  1555  1656  22% 25% 25% 25% 1036  1090  1166  1242   
来源：国金证券研究所 

图表 15：重估净资产（单位：亿元、元） 

  账面净资产 开发物业 服装纺织 自持重估 轻纺城 重估净资产

重估值 140.1 82.9 69.9 49.0 10.6 352.5 

每股重估值 6.29 3.72 3.14 2.20 0.47 15.83 
 
来源：国金证券研究所  



            

- 12 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 公司研究

 

 

 

图表 16：开发物业重估净资产值 

 未结算面积 均价 毛利率 账面值 税费合计 净现值 增值额 公司权益 权益增值额 

高新区 2 号地块 1 10.00 20000 36% 10.073 3.85 11.824 1.75 100% 1.75 

高新区 2 号地块 2 11.17 20000 36% 11.252 4.29 12.343 1.09 100% 1.09 

滨江庆丰地块 1 7.00 27000 27% 12.169 3.21 12.240 0.07 100% 0.07 

滨江庆丰地块 2 0.09 27000 27% 0.156 0.04 0.147 0.00 100% 0.00 

雅戈尔大道 1 号地块 1 8.00 17000 71% 1.479 6.35 4.713 3.23 100% 3.23 

雅戈尔大道 1 号地块 2 5.51 17000 71% 1.019 4.37 3.033 2.01 100% 2.01 

御玺园 1 11.81 26000 49% 11.183 9.07 16.563 5.38 100% 5.38 

比华利二期 1 3.42 20000 59% 1.747 2.49 3.257 1.51 100% 1.51 

新海景花园 1 5.81 40000 38% 10.624 4.55 14.235 3.61 100% 3.61 

香湖湾 1 6.30 14000 55% 1.344 2.91 3.268 1.92 100% 1.92 

宁大成教学院地块 1 5.00 25000 53% 4.403 3.96 6.308 1.90 100% 1.90 

宁大成教学院地块 2 0.76 25000 53% 0.669 0.60 0.896 0.23 100% 0.23 

慈溪香湖丹堤二期 1 8.48 10000 46% 0.484 2.33 2.249 1.77 100% 1.77 

慈溪香湖丹堤三期 1 4.27 10000 44% 0.367 1.14 1.134 0.77 100% 0.77 

苏州太阳城 1 15.00 10300 42% 3.344 3.95 5.793 2.45 100% 2.45 

苏州太阳城 2 15.00 10300 42% 3.344 3.95 5.973 2.63 100% 2.63 

苏州太阳城 3 15.00 10300 42% 3.344 3.95 5.582 2.24 100% 2.24 

苏州太阳城 4 17.16 10300 42% 3.826 4.52 5.968 2.14 100% 2.14 

苏州太阳城 5 17.16 10609 44% 3.826 4.83 5.765 1.94 100% 1.94 

苏州相城（雅戈尔帝豪）

1 
9.40 13000 35% 1.666 2.31 3.599 1.93 100% 1.93 

东吴 AB1 9.18 13000 63% 2.073 4.62 4.334 2.26 100% 2.26 

上海普陀长风商务区 1 13.07 35000 19% 10.170 6.77 11.246 1.08 100% 1.08 

杭州申花单元 1 13.50 25000 17% 7.260 4.86 7.813 0.55 100% 0.55 

杭州中海雅戈尔篁外 1-1 10.00 17000 40% 5.154 4.15 7.635 2.48 50% 1.24 

杭州中海雅戈尔篁外 2-1 5.00 17000 30% 3.469 1.49 4.322 0.85 50% 0.43 

杭州中海雅戈尔篁外 2-2 5.81 17000 30% 4.031 1.73 4.694 0.66 50% 0.33 

都市华庭 1 9.49 14400 45% 4.660 3.71 6.944 2.28 100% 2.28 

长岛花园 1 10.00 30000 58% 8.570 10.72 15.113 6.54 100% 6.54 

长岛花园 2 8.00 30000 58% 6.856 8.58 12.045 5.19 100% 5.19 

长岛花园 3 4.19 30000 58% 3.591 4.49 6.274 2.68 100% 2.68 

杭州御西湖 1 12.57 40000 58% 16.942 18.02 27.289 10.35 100% 10.35 

杭州西溪晴雪 1 10.09 24000 46% 10.073 6.70 14.162 4.09 100% 4.09 

绍兴围炉别墅 1 10.90 10000 54% 2.299 3.57 4.628 2.33 65% 1.51 

绍兴围炉别墅 2 10.08 10000 54% 2.126 3.30 4.000 1.87 65% 1.22 

锦绣东城 1 10.45 13500 42% 5.666 3.60 7.807 2.14 100% 2.14 

苏州未来城三四五期 1 10.81 13000 42% 1.995 3.59 4.415 2.42 100% 2.42 

合计 329.48    181.25  162.60  267.61  86.37   82.90   
来源：国金证券研究所 
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风险提示 

 国家货币政策紧缩程度超出预期，影响地产销售回款速度；另外证券市
场波动会对公司股权投资收益产生影响。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 17：重点自持门店增值计算 

项   目 
建筑面积 

（万平米） 

原始成本

（亿元）
获取时间 

当前价值 

（亿元） 
增值倍数 

杭州英特物业 0.99 4.50 2010 年收购 5.45 0.21 

上海中宝银楼 0.60 1.52 2005 年收购 5.97 2.93 

雅戈尔滨江大厦 0.40 0.12 2002 年竣工 2.50 19.70  
来源：国金证券研究所 ，公司公告 

图表 18：自持物业增值计算 

账面原值 
面积 

 10 年新增 09 年新增 08 年以前新增 
重估值 账面净值 增值额

19 26 9 2 17 71 22 49  
来源：国金证券研究所  
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附录：三张报表预测摘要 

 损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

主营业务收入 10,780 12,279 14,514 16,706 18,223 20,348 货币资金 3,983 2,103 4,356 1,200 1,200 1,200

    增长率 13.9% 18.2% 15.1% 9.1% 11.7% 应收款项 1,439 2,007 2,714 2,601 2,837 3,168

主营业务成本 -6,915 -7,563 -9,635 -10,424 -11,190 -11,965 存货 13,335 18,257 18,727 18,564 19,927 21,308

    %销售收入 64.1% 61.6% 66.4% 62.4% 61.4% 58.8% 其他流动资产 1,648 1,327 2,868 2,702 2,817 2,933

毛利 3,866 4,716 4,879 6,281 7,033 8,382 流动资产 20,405 23,694 28,665 25,067 26,782 28,610

    %销售收入 35.9% 38.4% 33.6% 37.6% 38.6% 41.2%     %总资产 64.5% 56.5% 59.4% 56.7% 58.5% 60.3%

营业税金及附加 -255 -350 -971 -1,682 -1,765 -2,213 长期投资 5,824 12,647 14,424 14,425 14,424 14,424

    %销售收入 2.4% 2.9% 6.7% 10.1% 9.7% 10.9% 固定资产 4,877 5,046 4,722 4,466 4,309 4,152

营业费用 -978 -1,098 -1,139 -1,336 -1,458 -1,628     %总资产 15.4% 12.0% 9.8% 10.1% 9.4% 8.7%

    %销售收入 9.1% 8.9% 7.8% 8.0% 8.0% 8.0% 无形资产 454 443 339 263 262 262

管理费用 -801 -813 -1,004 -1,002 -1,093 -1,221 非流动资产 11,227 18,240 19,598 19,156 18,997 18,839

    %销售收入 7.4% 6.6% 6.9% 6.0% 6.0% 6.0%     %总资产 35.5% 43.5% 40.6% 43.3% 41.5% 39.7%

息税前利润（EBIT） 1,832 2,454 1,765 2,261 2,716 3,321 资产总计 31,632 41,934 48,263 44,223 45,779 47,449

    %销售收入 17.0% 20.0% 12.2% 13.5% 14.9% 16.3% 短期借款 8,343 8,656 13,940 9,155 7,512 4,622

财务费用 -451 -301 -421 -139 -142 -112 应付款项 7,454 9,807 12,123 11,577 12,591 13,950

    %销售收入 4.2% 2.5% 2.9% 0.8% 0.8% 0.6% 其他流动负债 2,050 2,277 1,527 2,366 2,027 2,609

资产减值损失 -1,408 -28 31 -8 -1 -1 流动负债 17,848 20,741 27,590 23,098 22,129 21,181

公允价值变动收益 -1 35 -32 0 0 0 长期贷款 2,335 3,389 4,129 4,129 4,129 4,130

投资收益 2,222 1,979 2,058 1,600 1,680 1,764 其他长期负债 1,542 2,231 1,336 0 0 0

    %税前利润 93.6% 48.3% 56.2% 43.0% 39.5% 35.5% 负债 21,724 26,361 33,056 27,227 26,258 25,311

营业利润 2,193 4,140 3,401 3,714 4,254 4,972 普通股股东权益 9,011 14,435 14,007 15,797 18,188 20,806

  营业利润率 20.3% 33.7% 23.4% 22.2% 23.3% 24.4% 少数股东权益 896 1,139 1,200 1,200 1,332 1,332

营业外收支 182 -42 260 3 3 3 负债股东权益合计 31,632 41,934 48,263 44,223 45,779 47,449

税前利润 2,375 4,098 3,661 3,717 4,257 4,975
    利润率 22.0% 33.4% 25.2% 22.3% 23.4% 24.4% 比率分析

所得税 -584 -603 -726 -929 -1,064 -1,244 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

  所得税率 24.6% 14.7% 19.8% 25.0% 25.0% 25.0% 每股指标

净利润 1,792 3,494 2,934 2,788 3,192 3,731 每股收益 0.711 1.466 1.200 1.252 1.374 1.676

少数股东损益 208 230 262 0 133 0 每股净资产 4.047 6.483 6.291 7.094 8.169 9.344

归属于母公司的净利 1,583 3,264 2,672 2,788 3,060 3,731 每股经营现金净流 0.740 0.532 1.553 0.119 0.651 0.960

    净利率 14.7% 26.6% 18.4% 16.7% 16.8% 18.3% 每股股利 0.300 0.550 0.500 0.500 0.300 0.500

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 17.57% 22.61% 19.08% 17.65% 16.82% 17.93%

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 5.01% 7.78% 5.54% 6.30% 6.68% 7.86%

净利润 1,792 3,264 2,934 2,788 3,192 3,731 投入资本收益率 6.25% 7.01% 4.10% 5.60% 6.54% 8.06%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 1,823 488 437 376 369 369 主营业务收入增长率 53.26% 13.90% 18.20% 15.10% 9.08% 11.66%

非经营收益 -1,831 -1,707 -1,619 -2,518 -1,516 -1,630 EBIT增长率 81.35% 33.97% -28.10% 28.10% 20.16% 22.27%

营运资金变动 -930 -874 2,161 -381 -595 -333 净利润增长率 -36.05% 106.16% -18.13% 4.33% 9.76% 21.94%

经营活动现金净流 853 1,171 3,914 265 1,450 2,137 总资产增长率 -10.50% 32.57% 15.09% -8.37% 3.52% 3.65%

资本开支 -4,158 -628 -751 -34 -206 -207 资产管理能力

投资 2,125 -1,986 -2,321 -1 0 0 应收账款周转天数 21.2 21.7 17.0 17.0 17.0 17.0

其他 -733 -378 -112 1,600 1,680 1,764 存货周转天数 546.5 762.3 700.6 650.0 650.0 650.0

投资活动现金净流 -2,766 -2,993 -3,184 1,565 1,474 1,557 应付账款周转天数 29.2 27.4 28.4 28.0 28.0 28.0

股权募资 59 0 40 0 0 0 固定资产周转天数 152.6 137.8 96.6 76.1 62.6 49.7

债权募资 4,465 1,454 4,083 -4,900 -1,644 -2,889 偿债能力

其他 -1,633 -1,510 -2,151 -86 -1,280 -805 净负债/股东权益 67.57% 58.11% 82.71% 64.41% 47.66% 28.98%

筹资活动现金净流 2,891 -57 1,972 -4,986 -2,924 -3,694 EBIT利息保障倍数 4.1 8.2 4.2 16.3 19.1 29.6

现金净流量 977 -1,878 2,703 -3,156 0 0 资产负债率 68.68% 62.86% 68.49% 61.57% 57.36% 53.34%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 
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43

2

1

9.15

10.15

11.15

12.15

13.15

14.15

0
90

62
2

0
90

91
0

0
91

20
9

1
00

30
9

1
00

60
1

1
00

82
5

1
01

12
5

1
10

22
3

1
10

51
9

人民币(元)

0

100

200

300

400

500

600
成交量历史推荐和目标定价(人民币) 

 日期 评级 市价 目标价 
1 2009-08-30 买入 11.27 N/A 
2 2010-03-23 买入 13.61 N/A 
3 2010-08-31 买入 11.35 N/A 
4 2011-04-19 买入 11.46 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 0 0 1 2 2 
买入 0 1 2 5 5 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 2.00 1.75 1.73 1.72 

来源：朝阳永续 
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