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投资板块驱动业绩大幅增长 推 荐 维持评级

投资要点：

 服装主业上半年净利润我们估计会恢复正增长。上半年公司品牌服装

销售基本稳健，预计收入增速保持低个位数增长。受终端需求低迷的

影响，公司的团购业务和加盟业务下滑较明显。从渠道扩张角度看，

直营店铺略有增加，驱动收入增长主要来自终端价格的提升（营销策

略改变，终端折扣减少），但生产成本提升使得毛利率基本和去年持平。

受益于公司费用控制力度的加大，我们估计上半年的净利润不排除两

位数增长可能性，在行业内处于较高水平。

 地产业务在未来 2-3年是确认高峰。受益于地产开发业务的集中交付，
2014年 Q1公司地产板块收入、净利润分别同比增 111.95%、100.95%，
考虑到 Q1期末公司账上 138.35亿元的预收款和后续推盘的速度，我
们预计地产主业未来 2-3年仍处于确认高峰，基本能保持 2013年的净
利润规模（13年 11.66亿）。另外，公司纺织城（毛纺、日中纺等等）
的后续收储开发进展值得关注，纺织城占地 450亩-500亩，如果被国
家收储，政府补贴的土地补偿款对公司未来营业外收入有较大贡献，

另外，如果本地块由公司自己开发，将会为 2016年的地产业务提供有
利保障。

 股权投资主业宁波银行按照权益法核算，14年直接贡献利润。近年来，
二级市场投资逐步萎缩，不断向产业投资转移。2013年，公司出资 30
亿参与了西三线项目，雅戈尔以合伙人形式认购北京国联能源产业投

资基金 30%的出资份额，与全国社保、宝钢集团等共同投资中石油西
气东输三线管道项目。西气东输三线总投资 1250 亿元，我们认为西气
东输项目是雅戈尔从股权投资向产业投资的重大转型，将为公司带来

稳定的收益，预计内部收益率在 10%以上（2016年开始每年贡献 3亿
左右的利润）。宁波银行调整会计核算办法（目前持股 12.16%），预计
2014年 H1为公司带来 6.4亿的净利润（其中 3亿+为宁波银行净利润
并表贡献，其余部分为调整会计核算办法一次性计入当期损益）。

 现金流良好，为高分红提供保障。雅戈尔在 2012、2013年现金流情况
大幅改善，经营性现金流净额从 2011年的-15.5亿大幅增加至 2012年
52.9亿，2013年 58亿。主要源于 12、13年不在拿地，体现在报表中
为“购买商品、接受劳务支付的现金”这项大幅减少。现金流状况的

改善为近两年大规模分红提供了坚实的保障。

 维持推荐评级。按照以上各板块测算，服装、地产板块净利润与和 13
年持平，分别为 6.4亿、11.7亿，投资板块收益主要靠宁波银行贡献，
（宁波银行按照 wind一致预期，14年净利润 56.66亿，雅戈尔收益为
6.89亿，加上一次性调整的收益 3亿左右，共计 9.89亿）我们预计公
司 2014年净利润 24亿左右，当前总市值 167亿，对应 PE约 7倍，从
分红回报和公司稳健性角度，是稳健型投资不错的标的；总体股价下

行空间有限，但上涨幅度取决于地产和大盘走向，维持推荐评级。
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市场数据 时间 2014.7.28
A股收盘价(元) 7.48

A股一年内最高价(元) 7.76

A股一年内最低价(元) 6.43

上证指数 2178

市净率 1.23

总股本（万股） 222661

实际流通 A股（万股） 222661

限售的流通 A股（万股） 0

流通 A股市值(亿元) 166.55

相对上证综指表现图

资料来源：Wind资讯，中国银河证券研究部
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一、公司基本情况

雅戈尔集团创建于 1979 年，1998年在上交所上市，以服装起家，经过多年发展，逐步确
立了以品牌服装、地产开发、金融投资三大板块为主的多元化企业。当前总市值 167亿（7月
28日价），2013年收入 151.7亿（服装板块收入 45.9亿，占 30.3%），净利润 13.6亿（服装板
块净利润 6.4亿，占比 47.3%），净资产 142.2亿，总资产 483.5亿，负债规模较大主要来自于
房地产的预收款对应的存货未确认收入（预收款 158.7亿，存货 226.5亿），账上货币资金 35.3
亿。

表 1： 雅戈尔各版块业绩情况（单位：百万元）

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

营业收入 4155 4628 6128 7034 10780 12279 14514 11539 10733 15167

服装业务 2464 3021 5857 5527 6039 6197 4583 4593

其中：品牌服装 1890 2171 2576 3058 3666 4083 4269

其中：服装代工 1131 3759 3016 3041 2467 441 246

地产业务 2185 3466 5175 6843 3373 4796 9865

净利润 589 646 883 2651 1792 3494 2934 2059 1658 1359

服装业务 342 446 694 536 705 936 835 644

房地产业务 1191 679 572 1009 1166

投资业务 1625 1245 487 -231 -489

资料来源：公司公告，中国银河证券

公司 1998年上市时股权结构比较复杂，经过一系列的整合与并购，随着雅戈尔控股与宁
波富盛投资的吸收合并，雅戈尔股权结构在 2012年逐步理顺。

2013年 3月公司公告回购注销宁波盛达发展股权。雅戈尔控股持有雅戈尔股份 31.4%的
股权，宁波盛达持有雅戈尔控股 100%股权，在宁波盛达回购前，李如成持股 23.19%、其他股
东（500人）持股 76.49%。回购前李董事长及女儿对雅戈尔股份的实际持股比例偏低，仅为
10.6%，回购完成后实际持股比例提高至 34.62%。此次股权结构调整以后，李董事长对上市公
司的控制力大幅提升；其回购支出中我们估计 10亿+的资金为借款，我们推断这会为雅戈尔
后期的高分红提供一定的保障，对应目前 7.48元的价格（2014.7.28价）分红回报率约 7%左
右。

表 2： 雅戈尔具有高现金分红的传统

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

现 金 分 红

（含税）
113.63 113.6 309.7 1113.31 445.32 534.39 1113.31 667.98 1224.64 1113.31 890.64 1113.31 1113.31

归属母公司

净利润
347.17 398.87 400.18 557.86 564.79 772.57 2475.71 1583.18 3263.92 2672.17 1762.71 1598.6 1359.6

分红/净利润 33% 28% 77% 49% 79% 69% 45% 42% 38% 42% 51% 70% 82%

资料来源：公司公告，中国银河证券

图 1：宁波盛达回购之后雅戈尔的股权结构
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资料来源：公司公 告，中国银河证券

二、服装业务：预计上半年净利润恢复正增长

上半年公司品牌服装销售基本稳健，预计收入增速保持低个位数增长。受终端需求低迷的

影响，公司的团购业务和加盟业务仍下滑；但从渠道扩张角度看，直营店铺略有增加，终端价

格略提升（营销策略改变，终端折扣减少），直营业务拉动总体收入中个位数增长。受益于公

司费用控制力度的加大，我们估计公司上半年净利润不排除两位数增长可能，在行业内处于较

高水平。

我们认为雅戈尔在大环境不佳的背景下所受冲击小于同行业公司，主要源于其全产业链的

布局，从近两年国内公司主要调整的方向看，一是零售能力的提升，另一方面是对供应链的掌

控能力，这也是国内外服饰企业根本性差异所在，国内全产业链整合做的最好的是雅戈尔。公

司从上游棉纱生产到织染、后期整理加工，再到成衣制造，最后到达终端销售渠道（自营渠道

占比 90%以上），这种自主生产模式与公司产品研发一体化以及直营为主的渠道模式相辅相成。

表 3： 雅戈尔服装板块业绩情况（单位：百万元）

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

服装板块营业收入 3020.7 5856.7 5526.6 6038.5 6197.0 4583.0 4593.0

YOY 22.6% 93.9% -5.6% 9.3% 2.6% -26.0% 0.2%

收入占比 42.9% 54.3% 45.0% 41.6% 53.7% 42.7% 30.3%

其中：品牌服装 1889.7 2171.4 2576.2 3058.1 3666.0 4083.0 4268.9

YOY 14.9% 18.6% 18.7% 19.9% 11.4% 4.6%

自营专卖店收入 1615.7 1714.9 1714.9

商场专柜收入 1436.5 1592.4 1592.4

加盟收入 342.7 326.7 326.7

团购收入 417.5 449.1 449.1

其中：服装代工 1131.0 3758.8 3016.2 3040.5 2467.0 441.0 246.0

李寒穷 李如成

宁波盛达发展公司

宁波市鄞州青春职工投资中心 宁波雅戈尔控股有限公司

雅戈尔集团股份有限公司

1.27% 98.73%

100% 100%

2.31%

0.91%

0.02% 31.41%
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YOY 232.3% -19.8% 0.8% -18.9% -82.1% -44.2%

总渠道数量 1624 1808 1922 2145 2302 2719 2935

YOY 11.3% 6.3% 11.6% 7.3% 18.1% 7.9%

自营专卖店数量 473 506 573 795 815

商场专柜数量 990 1158 1302 1473 1650

加盟渠道数量 495 481 480 451 470

单店店效 1.16 1.20 1.34 1.43 1.59 1.50 1.45

YOY 3.2% 11.6% 6.4% 11.7% -5.7% -3.1%

平效（零售口径，万元/平米） 1.21 1.41 1.46 1.6 1.80 1.64 1.52

毛利率 21.40% 30.00% 31.70% 36.40% 45.50% 60.70% 60%

净利润 445.96 694.43 536.04 937.16 691 818 643.6

YOY 30.0% 56.0% -23.0% 75.0% -26.0% 18.0% -21.3%

资料来源：公司年报，中国银河证券

三、地产业务：未来 2-3年是确认高峰

雅戈尔置业项目成立于 1992 年，2002 年正式并入上市公司，雅戈尔地产在宁波是地产
龙头，公司以宁波为基点向江浙沪区域扩张，坚持长三角“重点城市深耕细作”战略。受益于

地产开发业务的集中交付，2014 年 Q1 公司地产板块收入、净利润分别同比增 111.95%、
100.95%，考虑到 Q1期末公司账上 138.35亿元的预收款和后续推盘的速度，我们预计地产主
业未来 2-3年仍处于确认高峰，基本能保持 2013年的净利润规模（13年 11.66亿）。

另外，公司纺织城（毛纺、日中纺等等）的后续收储开发进展值得关注，纺织城占地 450
亩-500亩，如果被国家收储，政府补贴的土地补偿款对公司未来营业外收入有较大贡献，另
外，如果本地块由公司自己开发，将会为 2016年的地产业务提供有利保障。

表 4：地产板块历史盈利情况（单位：百万元）

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

营业收入 2,185 3,466 5,196 6,853 3,636 5,158 9,865

yoy 58.6% 49.9% 31.9% -46.9% 41.8% 91.3%

净利润 274 781 1191 679 572 1009 1166

yoy 184.8% 52.5% -43.0% -15.9% 76.5% 15.6%

预售收入 8,026 14,783

资料来源：公司公告，中国银河证券（2013年地产利润中扣除杭州退地带来的 4.8亿营业外支出）

表 5：2014年地产已交付项目汇总（截止 2014年 3月 31日）

楼盘名称
土地面积

（万㎡）

竞得金额 楼面价格 预计总销 销售进度（订单口径）（亿元）
预 售 比

例

14年预售计划

（亿元） （元/㎡） （亿元） 2014年以前预售 2014年预售
面积 （万

㎡）

金 额

(亿元)

比华利二期 9.60 0.74 2528 10.64 5.64 0.17 54.6% 0.40 1.23

香湖丹堤二期 16.91 0.72 2004 14.54 7.14 0.03 49.3% 0.25 0.30
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苏园（70%） 2.88 5.06 8796 10.87 10.16 0.09 94.3% 0.58 0.72

长岛花园 17.60 15.88 6685 71.61 67.66 0.42 95.1% 1.70 4.55

御玺园 5.90 10.59 8969 33.90 32.06 0.80 96.9% 0.72 2.03

新海景花园 5.34 10.09 13493 25.14 23.40 0.53 95.2% 0.97 2.06

御西湖 3.61 15.20 16183 38.28 31.67 1.86 87.6% 1.88 6.57

西溪晴雪 5.52 8.81 11068 14.01 9.22 1.12 73.8% 3.53 5.39

篁外（50%） 10.45 13.16 6297 29.82 20.74 0.25 70.4% 1.67 2.04

太阳城二期 16.38 4.31 1477 23.03 22.86 0.07 99.6%

苏州网新 4.86 0.08 147 1.69 0.08 0.00 4.6%

姑 苏 公 馆

（49%）
4.40 7.11 8068 15.93 15.09 0.53 98.1% 0.79 0.71

资料来源：公司公告，中国银河证券

表 6：2014年地产在建在售项目（截止 2014年 3月 31日）

楼盘名称
土地面积

（万㎡）

竞得金额 楼面价格 预计总销 销售进度（订单口径，亿元）

预售比例

14年预售计划
预 计 交

付时间（亿元） （元/㎡） （亿元）
14年前预

售
14年预售

面积 （万

㎡）

金 额

(亿元)

紫玉花园

1.39 4.88 14,647.00
18.89 6.17 0.12 33.3% 3.56 6.02 2014.08

2.69 7.27 19,302.00

东海府 10.59 21.63 10,217.00 40.64 18.80 0.24 46.9% 5.00 6.52 2015.01

九唐华府

（35%）
32.91 18.71 18,952.00 33.19 3.07 0.78 11.6% 1.28 3.32 待定

东方一品

（40%）
7.26 19.54 12,030.00 38.16 20.77 0.74 56.4% 2.54 6.00 2015.08

铂 翠 湾

（50%）
4.87 10.43 14,857.00 15.50 4.98 0.08 32.7% 1.90 4.30 2015.06

新东城 6.12 1.90 2,421.00 7.24 - 1.88 26.0% 4.70 4.33 2015.12

馨 院

（30%）
9.36 10.60 4,924.43 32.60 - 3.70 11.4% 14.67 22.82 2016.02

雅戈尔 1

号花苑
6.90 2.51 1,994.00 14.94 - - 0.0% 5.43 7.18 待定

香湖半岛 10.96 0.58 438.00 6.33 - - 0.0% 2.55 1.80 待定

新外滩 1

号（50%）
5.91 10.99 7,436.60 27.10 - 4.26 15.7% 10.46 19.09 2016.06

千 江 月

（25%）
2.79 3.64 4,665.90 12.55 - - 0.0% 5.73 8.91 2016.12
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都市南山 3.86 3.00 4,326.00 7.24 - - 0.0% 3.91 3.52 2016.03

明洲 9.51 15.91 10,227.90 38.34 - - 0.0% 8.75 23.51 2016.12

太阳城三

期
15.29 4.11 1,477.00 27.08 23.16 1.51 91.1% 2.76 2.83 2014.09

太阳城超

高层
2.37 0.62 1,477.00 10.41 - - 0.0% - - 2017.12

太阳城四

期
9.68 2.54 1,477.00 23.62 - 1.52 0.0% 11.00 16.94 2016.12

长风 8号 5.29 34.95 26,745.08 63.00 43.01 3.10 73.2% 7.38 19.99 2014.12

资料来源：公司公告，中国银河证券

表 7：2014年地产在建未售项目（截止 2014年 3月 31日）

取得时间 地块名称 楼盘名称
土地面积

（万㎡）

竞得金额

（万元）

楼面价格

（元/㎡）

建筑面积

（㎡）

预计总销

（万元）

预 计 开

工时间
权益比例

2004/9/24 慈溪老鹰山 香湖半岛 10.96 5,754.00 438.00 127,262.70 63,297.00 未定 100%

2009/9/1 九唐（三四期） 九唐华府 15.81 - 18,952.00 90,578.59 待测 未定 35%

2007/7/31 苏州相城地块 帝豪花园 6.27 43,160.00 4,938.00 93,975.00 待测 未定 100%

2008/6/26 苏州太阳城超高层北 待定 1.18 3,101.88 689.28 52,006.23 54,948.00 未定 100%

合计 17.23 48,914.00 - 221,237.70 63,297.00 -

资料来源：公司公告，中国银河证券

四、投资业务：宁波银行改为权益法核算，直接贡献利润

公司的股权投资分为二级市场投资（可供出售金融资产）和产业投资（长期股权投资）两

部分。近年来，二级市场投资逐步萎缩，不断向产业投资转移。2013年公司根据分期付款的
安排，出资 120,000 万元、累计出资 300,000万元认购北京国联能源产业基金（有限合伙），
参与中石油的西气东输三线管道项目。并且，公司今年 1月份对可供出售金融资产进行了结构
调整，将宁波银行的会计核算方法由可供出售金融资产变更为长期股权投资、并以权益法确

认损益。

表 8：投资板块历史损益情况（单位：百万元）

2009 2010 2011 2012 2013

净利润 1,625 1,245 487 -231 -489

期末可供出售金融资产市值 12,607 13,416 9,421 8,432 6,517

浮盈 7,936 5,548 1,125 974 1,206

资料来源：公司公告，中国银河证券
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（一）二级市场投资规模逐步减少

因公司还未披露 2014年中报的持股详细列表，暂按 13年年报披露数据核算，其中宁波银
行增持至 12.16%，并按照长期股权投资核算，不再计入可供出售金融资产范围。工大首创在
上半年减持完毕（原持股 18.53%），按照公司披露的简式权益报告书加权来估算减持价格，大
致盈利约 1.37亿，其余股票投资截止到 2013年年报数据，公司可供出售金融资产按 7月 28
日收盘价计算价值 35.89亿，浮盈 4.85亿。

表 9：雅戈尔股票投资收益明细（单位：百万）

证券代码 证券简称 持股数 持股比例（%） 初始投资成本 目前市值 浮盈

600000 浦发银行 117.5169 0.63 1131.16 1146.96 15.80

002470 金正大 42.7 6.1 472.37 826.25 353.87

600030 中信证券 40.76256 0.37 23.45 538.88 515.44

600546 山煤国际 47.3807 2.39 540.36 211.79 -328.57

000568 泸州老窖 8.834191 0.63 249.60 165.64 -83.96

002103 广博股份 24.00557 10.99 7.23 220.61 213.38

600489 中金黄金 22.36854 0.76 249.70 182.30 -67.40

002299 圣农发展 10.0199 1.1 165.00 128.46 -36.54

002167 东方锆业 7.492748 1.81 112.42 103.25 -9.17

600096 云天化 8.468086 0.75 152.41 64.53 -87.88

合计 3103.69 3588.67 484.98

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部（注：持股数、初始投资成本截止 2013年年报数据，当前市值按照 2014.7.28收盘价计算）

表 10：工大首创收益明细测算（单位：百万）

证券代码 证券简称 期初持股数 期初持股比例（%） 初始投资成本 减持额 盈利

600857 工大首创 41.57 18.53 375.47 512.07 136.60

资料来源：工大首创简式权益变动公告，中国银河证券研究部

（二）西三线提供将提供稳定回报，宁波银行 14年权益法核算

2013年，公司出资 30 亿参与了西三线项目，雅戈尔以合伙人形式认购北京国联能源产业
投资基金 30%的出资份额，与全国社保、宝钢集团等共同投资中石油西气东输三线管道项目。
西气东输三线总投资 1250 亿元，我们认为西气东输项目是雅戈尔从股权投资向产业投资的重
大转型，将为公司带来稳定的收益，预计内部收益率在 10%以上（2016年开始每年贡献 3亿
左右的利润）。宁波银行调整会计核算办法（目前持股 12.16%），预计 2014年 H1为公司带来
6.4亿的净利润（其中 3亿+为宁波银行净利润并表贡献，其余部分为调整会计核算办法一次
性计入当期损益）。

表 11：宁波银行投资明细（单位：百万元）

2011 2012 2013 2014H1

宁波银行净利润 3,254 4,068 4,847 2,868-3,129

雅戈尔投资收益(截止 6月 30日持有 11.26%股权) 323-352

资料来源：宁波银行公告，中国银河证券研究部
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表 12：长期股权投资明细（截止 2013年年报数据，单位：百万元）

被投资单位 核算方法 投资成本 年初余额 增减变动 期末余额

在被投资

单位持股

比例(％)

在被投资单

位表决权比

例(％)

杭州中海雅戈尔房地产有限公司 权益法 100 236.0 24.7 260.7 50 50

宁波宜科科技实业股份有限公司 权益法 382.2 417.7 0.4 418.1 29.8 29.8

汉麻产业投资控股有限公司 权益法 80.0 66.5 -2.8 63.7 40.0 40.0

嵊州盛泰针织有限公司 权益法 46.9 63.2 -3.0 60.3 26.0 26.0

嵊州盛泰色织科技有限公司 权益法 103.2 190.3 18.4 208.6 26.0 26.0

无锡领峰创业投资有限公司 权益法 123.4 112.7 6.2 118.9 41.1 41.1

宁波兴普东城房产有限公司 权益法 360.0 351.9 -13.5 338.4 40.0 40.0

苏州中海雅戈尔房地产有限公司 权益法 9.8 19.1 27.5 46.6 49.0 49.0

宁波茶亭置业有限公司 权益法 35.0 31.1 -2.5 28.5 35.0 35.0

陆裕投资有限公司 权益法 1.2 0.0 29.4 29.4 50.0 50.0

宁波雅星地产投资咨询有限公司 权益法 0.5 0.0 0.5 0.5 50.0 50.0

宁波维科城西置业有限公司 权益法 165.0 0.0 162.0 162.0 30.0 30.0

宁波陈婆渡置业有限公司 权益法 82.5 0.0 81.6 81.6 25.0 25.0

宁波朗悦房地产发展有限公司 权益法 50.0 0.0 46.4 46.4 50.0 50.0

权益法小计 1488.3 375.4 1863.7

浙商财产保险股份有限公司 成本法 270.0 270.0 0.0 270.0 18.0 18.0

上海艺鼎经济贸易有限公司 成本法 0.0 0.0 0.0 0.0 5.0 5.0

上海东雅艺术设计工程有限公司 成本法 0.0 0.5 -0.5 0.0 0.0 0.0

宁波东南商报经营有限公司 成本法 4.5 4.5 0.0 4.5 9.0 9.0

银联商务有限公司 成本法 701.0 361.0 340.0 701.0 9.0 9.0

宁波金田铜业（集团）股份有限 公司 成本法 133.2 133.2 0.0 133.2 3.1 3.1

杭州创业软件股份有限公司 成本法 32.1 32.1 0.0 32.1 15.7 15.7

深圳中欧创业投资合伙企业（有 限合

伙）
成本法 5.0 5.0 0.0 5.0 15.0 15.0

山西阳光焦化（集团）有限公司 成本法 92.4 92.4 0.0 92.4 5.1 5.1

绵阳科技城产业投资基金（有限 合伙） 成本法 202.8 202.8 0.0 202.8 2.2 2.2

浙江向阳渔港集团股份有限公司 成本法 33.8 33.8 0.0 33.8 11.3 11.3

嵊州雅戈尔巴贝领带有限公司 成本法 0.8 0.8 0.0 0.8 50.0 0.0

南京商厦 成本法 0.1 0.1 0.0 0.1 0.0 0.0

北京国联能源产业投资基金（有限合伙） 成本法 3000.0 1800.0 1200.0 3000.0 6.0 6.0

中信夹层（上海）投资中心（有限合伙） 成本法 100.0 50.0 50.0 100.0 2.0 2.0

宁波雅戈尔针织内衣有限公司 成本法 0.0 0.0 19.8 19.8 100.0 0.0

宁波雅戈尔法轩针织有限公司 成本法 0.0 0.0 17.2 17.2 100.0 0.0

成本法小计 2986.1 1626.5 4612.6

合计 4474.5 2001.9 6476.4

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部
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五、现金流改善为高分红提供保障

从现金流量表可以看到，雅戈尔在 2012、2013年现金流情况大幅改善，经营性现金流净
额从 2011年的-15.5亿大幅增加至 2012年 52.9亿，2013年 58亿。主要源于 12、13年不再拿
地，体现在报表中为“购买商品、接受劳务支付的现金”这项大幅减少。现金流状况的改善为

近两年大规模分红提供了坚实的保障。

表 13：雅戈尔现金流量表(单位：百万元)

一般企业-现金流量表 (单位：百万元) 2011 2012 2013

一、经营活动产生的现金流量：

销售商品、提供劳务收到的现金 15193.8 14672.5 16847.5

收到的税费返还 66.0 31.2 10.7

收到其他与经营活动有关的现金 335.8 266.3 1786.1

经营活动现金流入小计 15595.6 14970.0 18644.3

购买商品、接受劳务支付的现金 12121.1 4948.5 7035.9

支付给职工以及为职工支付的现金 1717.1 1489.8 1348.2

支付的各项税费 2225.9 1894.3 2267.8

支付其他与经营活动有关的现金 1078.3 1346.6 2190.6

经营活动现金流出小计 17142.4 9679.3 12842.4

经营活动产生的现金流量净额 -1546.8 5290.8 5801.9

二、投资活动产生的现金流量：

收回投资收到的现金 5271.1 6184.9 3630.1

取得投资收益收到的现金 215.1 227.1 314.1

处置固定资产、无形资产和其他长期资产收回的现金净额 40.3 157.7 281.9

处置子公司及其他营业单位收到的现金净额 227.0 127.9 0.0

收到其他与投资活动有关的现金 50.2 41.6 917.2

投资活动现金流入小计 5803.7 6739.2 5143.3

购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金 996.0 370.7 166.5

投资支付的现金 3718.2 6693.9 4013.4

取得子公司及其他营业单位支付的现金净额 257.0 116.2 309.4

支付其他与投资活动有关的现金 1090.0 1436.9 1076.3

投资活动现金流出小计 6061.2 8617.7 5565.6

投资活动产生的现金流量净额 -257.5 -1878.5 -422.2

三、筹资活动产生的现金流量：

吸收投资收到的现金 60.0 9.6 0.0

其中：子公司吸收少数股东投资收到的现金 60.0 9.6 0.0

取得借款收到的现金 21739.6 22722.7 17266.2

收到其他与筹资活动有关的现金 220.7 660.5 173.6

筹资活动现金流入小计 22020.3 23392.9 17439.8

偿还债务支付的现金 19626.4 23506.0 20273.0
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分配股利、利润或偿付利息支付的现金 1943.6 2503.0 2106.3

其中：子公司支付给少数股东的股利、利润 68.7 44.9 4.3

支付其他与筹资活动有关的现金 513.2 252.7 83.3

筹资活动现金流出小计 22083.3 26261.7 22462.7

筹资活动产生的现金流量净额 -63.0 -2868.8 -5022.8

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部

表 14：雅戈尔近三年分红情况(单位：百万元)

2011 2012 2013

现金分红（含税） 890.64 1113.31 1113.31

归属上市公司股东的净利润 1762.71 1598.60 1359.6

分红/净利润 51% 70% 82%

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部

六、投资建议

按照以上各板块测算，服装板块、地产板块净利润与和 13年持平，分别为 6.4亿、11.7
亿，投资板块收益主要靠宁波银行贡献，（宁波银行按照 wind一致预期，14年净利润 56.66
亿，雅戈尔收益为 6.89亿，加上一次性调整的收益 3亿左右，共计 9.89亿），我们预计公司
2014年净利润 24亿左右，当前总市值 167亿，对应 PE约 7倍，从分红回报和公司稳健性角
度，是稳健型投资不错的标的；总体股价下行空间有限，但上涨幅度取决于地产和大盘走向，

维持对公司推荐评级。
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