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证券研究报告/公司点评 

纺织服装 雅戈尔 (600177) 增持 

报告原因： 公司公告 增持银联商务，加强金融投资业务储备 维持评级 

2013 年 10 月 18 日   公司研究/公司点评 

市场数据：2013 年 10 月 17 日 盈利预测:                               单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 8.38 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  10.59  1.55  

市净率 1.65 2012A 10733  -6.99  1,599  -9.31  0.72  11.67  1.33  

A 股流通市值（亿元）    198 
2013E 13050  21.59  1827  14.30  0.82  10.21  1.27  

2014E 15544  19.11  2601  42.37  1.17  7.17  1.08  

 
注：市盈率是指目前股价除以各年业绩 

 公告内容 

公司 10 月 17 日与雅弘投资签订《股权转让协议》，出资 34,000 万元，

受让雅弘投资持有的银联商务 4.04%的出资份额。本次股权收购完成后，公

司将持有银联商务 9.09%的出资份额。 

投资要点： 

 收购有利于公司金融投资业务储备。银联商务经营业绩优良，市场潜力

巨大。12年和13H1，银联商务营业收入分别为35.6亿元和19.39亿元，

净利润分别为2.93亿元和2.38亿元。本次收购参考2013年9月江苏高科

技投资集团有限公司在上海联合产权交易所以联合公开挂牌竞价的方

式转让其所持有的银联商务0.90%出资份额的成交价（折合约人民币18

元/每1元出资额），交易价格公允。本次收购对公司短期业绩影响不大，

但有利于公司优化金融投资业务优质项目的储备。 

 地产业务快速增长。目前公司在建项目12个，在建面积198.20万平方米；

持有待建项目8个，建筑面积142.02平方米。2013年公司将有宁波长岛

花园（高层）、御玺园、比华利二期、苏园、香湖丹堤二期、苏州太阳

城二期、杭州隐寓等七个项目竣工交付。公司预计2013年地产业务实现

预售金额100亿元以上，营业收入较2012年增长40%以上。 

 服装业务积极应对挑战。1)公司服装业务结构调整、转型升级取得显著

成效，剥离了部分微利的代工出口业务并缩减纺织加工业务。2)公司积

极尝试运用新面料、新工艺来进一步创新免烫抗皱系列的品类。3）公

司加快拓展百货零售店和自营专卖店，先后在北京、杭州、宁波等地开

设面积超千平米的大型旗舰店，以“大店模式”带动渠道的优化提升。 

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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4）公司积极开拓与维系与大型商场的战略合作关系，不断优化进驻

商场的结构、位置和面积。公司预计2013年国内服装销售收入较2012

年增长 15%以上。 

 投资业务积极转型。公司完成了由金融投资向产业投资过渡的战略

转型。公司已出售了部分亏损项目、并选择性地保留了部分较为优

质的资产，并将致力于开拓新的产业投资。2013 年公司将继续对品

牌服装的营销网络渠道建设进行投入，并根据分期出资安排，投资

12 亿元认购北京国联产业投资基金（有限合伙）剩余的出资份额，

预计产业投资至少到 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  
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                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  

                                                 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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山西证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于本公司研究所认

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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机构在法律许可的情况下可能持有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争

取为这些公司提供投资银行或财务顾问服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益

冲突。本公司在知晓范围内履行披露义务。本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。未

经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再

次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。否则，本公司将保留随时追究其法律责任

的权利。 


