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证券研究报告/公司点评 

商贸零售 雅戈尔 (600177) 增持 

报告原因： 公司公告 地产大幅增长，服装毛利率下滑 维持评级 

2013 年 8 月 20 日   公司研究/公司点评 

市场数据：2013 年 8 月 19 日 盈利预测:                               单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 6.11 年度 主营收入 增长率 
归属母公司

净利润 
增长率 每股收益 市盈率 市净率 

一年内最高/最低（元） 8.96/5.63 2011A 11539  -20.49  1,763  -34.03  0.79  7.72  1.13  

市净率 1.1 2012A 10733  -6.99  1,599  -9.31  0.72  8.51  0.97  

A 股流通市值（亿元）    132 
2013E 13050  21.59  1827  14.30  0.82  7.45  0.92  

2014E 15544  19.11  2601  42.37  1.17  5.23  0.79  

 
注：市盈率是指目前股价除以各年业绩 

 公告内容 

公司发布 2013 年半年报，13H1 公司实现营业收入 79.89 亿元，同比增

长 47.2%；实现归母净利润 9.6 亿元，同比增长 8.81%；实现归母扣非净利

润 15.51 亿元，同比增长 75.18%；实现基本每股收益 0.43 元。 

投资要点： 

 地产业务大幅增长。13H1公司地产业务实现营业收入53.02亿元，同比

增长107.05%；实现净利润10.33亿元，同比增长177.3%。公司地产业务

成为公司利润增长的主要贡献者，考虑由于解除杭州申花地块土地合同

而被扣除的4.84亿元定金计入营业外支出，公司地产业务实现净利润

5.54亿元，同比增长46.08%。13H1公司实现预售金额81.13亿元（含合

作项目，定单口径），较上年同期增长84.35%。其中年初新开盘的上海

长风雅仕名邸累计实现预售金额32.84亿元；宁波长岛花园和杭州隐寓

分别实现预售金额5.04亿元、4.08亿元，去化率超过80%。13H1公司新

开工项目4个，开工面积60.56万平方米；竣工交付项目4个，竣工面积

45.28万平方米；期末在建项目12个，在建面积203.74万平方米。公司

于年内新增4宗土地储备，其中2宗为合作项目，2宗为全资项目，新增

权益可建面积43.27万平方米，土地总价24.57亿元。 

 服装业务毛利率有所下滑。13H1公司品牌服装业务实现营业收入21.49

亿元，同比增长3.97%；实现净利润3.28亿元，同比下降37.75%，主要

原因为公司品牌服装业务毛利率大幅下滑4.76个百分点及营业外收入

有所下滑。13H1公司网点净增67家、合计达到2,786家，营业面积31.3

万平方米。其中自营网点813家，占销售比重的44%，较上年同期增长6% 

商场网店1,521家，占销售比重的41%，较上年同期增长7%；特许网点452  

基础数据:  2013 年 6 月 30 日 

每股净资产（元） 5.57 

资产负债率% 73.49% 

总股本/流通 A 股(万) 222661/214361 

流通B股/H股（百万） -/- 

近一年股价走势图 
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家，与团购业务合计占销售比重的 15%，较上年同期降低 15%。从库

存结构看，截至上半年，公司品牌服装库存金额合计为 13.4 亿元，

较年初 14.6 亿元减少 1.2 亿元，降低 8.2%。  

 投资业务仍处过渡期。13H1 公司投资业务实现投资收益 4.56 亿元。

公司未来仍将控制金融投资规模，逐步向产业投资转移，但产业投

资至少到 2015 年才能贡献利润。 

 投资建议。预计公司 2013 年、2014 年 EPS 分别为 0.82 元和 1.17 元，

其中服装板块 2013 年、2014 年 EPS 分别为 0.4 元和 0.47 元，地产

板块 2013 年、2014 年 EPS 分别为 0.42 元、0.7 元，考虑到 2013 年

3 月公司大股东大比例间接增持股票带来的良好预期，我们给予公司

“增持”评级。 

 风险因素。1）服装消费低迷；2）地产调控政策进一步收紧；3）投

资业务波动幅度加大。 

 

                                                表 1：盈利预测表 

利润表 (单位：百万元) 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 

一、营业总收入 14,514  11,539  10,733  13,050  15,544  

二、营业总成本 13,139  10,541  9,194  10,871  12,948  

                营业成本 9,635  6,970  5,448  6,525  7,772  

                营业税金及附加 971  360  566  692  824  

                销售费用 1,139  1,454  1,568  1,827  2,176  

                管理费用 1,004  1,014  752  914  1,088  

                财务费用 421  745  845  914  1,088  

                资产减值损失 -31  -2  13  0  0  

三、其他经营收益 

                     公允价值变动净收益 -32  -3  0  0  0  

                投资净收益 2,058  1,443  543  783  933  

四、营业利润 3,401  2,438  2,082  2,962  3,528  

                加：营业外收入 306  198  148  0  0  

                减：营业外支出 46  16  13  484  0  

五、利润总额 3,661  2,621  2,217  2,478  3,528  

                减：所得税 726  563  559  620  882  

六、净利润 2,934  2,059  1,658  1,859  2,646  

                减：少数股东损益 262  296  59  32  45  

                归属于母公司所有者的净利润 2,672  1,763  1,599  1,827  2,601  

七、每股收益（元）： 1.20  0.79  0.72  0.82  1.17  
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                                                 资料来源：公司公告、山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

    ——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使

用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发布本
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