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品牌业务平稳发展，地产拖累业绩。 

谨慎推荐 
盈利预测与估值     

 2013 2014E 2015E 2016E 
营业收入（百万元） 15,167 15,866 17,408 19,525 
同比（%） 41.3% 4.6% 9.7% 12.2% 
净利润（百万元） 1360 2089 2254 2412 
同比（%） -15.0% 53.7% 7.9% 7.0% 
毛利率（%） 36.5% 40.9% 42.2% 41.2% 
ROE（%） 9.8% 16.0% 18.9% 22.4% 
每股收益（元） 0.61 0.94 1.01 1.08 
P/E 12.40  8.07  7.48  6.99  
P/B 1.21  1.29  1.41  1.57  

 

 营收小幅下滑，利润大幅增长。上半年公司实现营业收入

757,689.35 万元，较上年同期减少 5.16%；营业成本 458,909.96

万元，同比增加 11.13%；实现归属于上市公司股东的净利润

182,891.80 万元，同比增长 90.52%。基本每股收益 0.82 元。 

 利润增长得益于投资。公司上半年品牌服装业务实现营业收入

217,354.61 万元，同比增长 1.13%，未达预期；实现净利润

41,684.28 万元，同比增长 27.25%，主要是由于成本费用的有效控

制。投资方面，归属于母公司净利润 86,782.46 万元，同比增长

1275.84%，主要是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。 

 品牌服装落实创新转型。首先，公司品牌服装的库存金额为

155,479.39 万元，库龄结构相对合理；其次，公司通过升级 DP、

抗皱技术和广泛运用汉麻面料等措施进行产品结构优化，品牌服装

毛利率达到 66.53%，同比增加 3.55 个百分点；最后，公司把握服

装休闲化的发展趋势，逐步推进衬衫式休闲服、汉麻休闲服和水洗

休闲服的研发工作，在秋冬订货会上，休闲系列衬衫的订货量在衬

衫大类中的占比达到 44%。 

 地产开发拖累业绩。上半年公司完成了隐寓的集中交付以及御玺

园、苏园、西溪晴雪部分尾房的交付，实现营业收入 504,784.30

万元，同比下降 4.79%；实现净利润 54,102.23 万元，同比下降

2.42%。由于上半年房产市场整体库存高居不下、商品房成交面积

降低、供需失衡等因素，公司地产开发业绩下滑，又因为该板块占

公司总收入的比例超过 60%，继而影响了公司整体收益。 

 盈利预测。1、上半年，终端需求仍旧疲软，行业刚性成本持续上

涨，外来快销品牌、电商的竞争日益加剧，公司品牌服装业务保持

平稳发展，但难有较大突破；2、公司对土地市场保持审慎态度，

报告期内合作竞得土地一宗，投入 33,057.14 万元，截至报告期末，

公司拥有 5宗土地储备，拟开发建设面积达到 59.31 万平方米。但

由于房地产市场观望情绪加重，成交持续下滑，对公司地产开发造

成了压力，收益存在较大不确定性；3、截至报告期末，公司持有

的可供出售金融资产市值为 348,437.12 万元，浮盈 27,972.86 万

元，由于大多为上市公司，股价波动大，最终计入公司利润的数额

无法准确判断。我们预计 14-16 年 EPS 分别为 0.94 元、1.01 元和

1.08 元，对应 PE分别为 8.07 倍、7.48 倍和 6.99 倍，给予谨慎推

荐评级。 

 风险因素。终端需求低迷；地产供需不平衡进一步恶化等。 
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单位：百万元 

资产负债表 2013  2014E 2015E 2016E   利润表 2013  2014E 2015E 2016E 

流动资产 29764.2  39724.9  42546.1  44903.7    营业收入 15166.9  15866.1  17408.3  19525.1  

  现金 3533.2  3280.0  3295.0  3369.0    营业成本 8102.6  8704.1  9229.9  10498.6  

  应收款项 3357.7  3856.5  4273.8  4567.3    营业税金及附加 1534.5  666.4  825.2  978.2  

  存货 22645.4  30311.6  32568.0  34315.9    营业费用 1660.5  2018.2  2221.3  2370.3  

  其他 227.9  2276.8  2409.3  2651.5    管理费用 771.5  1109.8  1108.7  1197.4  

非流动资产 18582.0  21010.5  22908.3  24784.7    财务费用 730.8  1134.5  1538.6  1766.8  

  长期股权投资 6476.4  8462.9  10457.1  12447.5    投资净收益 653.6  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 4570.4  5022.7  4936.6  4832.8    其他 -433.6  10.3  10.3  10.3  

  无形资产 307.9  297.6  287.3  277.1    营业利润 2586.9  2243.4  2494.9  2723.9  

  其他 7227.4  7227.4  7227.4  7227.4    营业外净收支 -457.7  481.9  481.9  481.9  

资产总计 48346.1  60735.4  65454.5  69688.4    利润总额 2129.2  2725.3  2976.8  3205.8  

流动负债 31571.1  44808.4  50670.2  56079.9    所得税费用 770.3  636.1  722.8  793.4  

  短期借款 13535.3  22806.8  26904.5  30452.3    少数股东损益 -0.6  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 1014.3  1367.9  1517.7  1563.6    母公司净利润 1359.6  2089.2  2254.0  2412.4  

  其他 17021.5  20633.8  22247.9  24064.1    EBIT 3110.5  3377.9  4033.5  4490.8  

非流动负债 2554.6  2554.6  2554.6  2554.6    EBITDA 3536.6  3888.8  4591.0  5089.9  

  长期借款 2074.6  2074.6  2074.6  2074.6              
  其他 480.0  480.0  480.0  480.0    财务与估值指标 2013  2014E 2015E 2016E 

负债总计 34125.7  47363.1  53224.9  58634.6    每股收益(元) 0.61  0.94  1.01  1.08  

  少数股东权益 289.3  289.3  289.3  289.3    每股净资产(元) 6.26  5.87  5.36  4.83  

  母公司股东权益 13931.1  13083.1  11940.3  10764.5    发行在外股份 2226.6  2227.0  2227.0  2227.0  

负债和股东权益总计 48346.1  60735.4  65454.5  69688.4    ROIC(%) 7.7% 9.7% 10.1% 10.9% 

            ROE(%) 9.8% 16.0% 18.9% 22.4% 

现金流量表 2013 2014E 2015E 2016E   毛利率(%) 36.5% 40.9% 42.2% 41.2% 

经营活动现金流 5801.9  -4094.3  1769.3  2590.0    EBIT Margin(%) 20.5% 21.3% 23.2% 23.0% 

投资活动现金流 -422.2  -2493.1  -2455.3  -2475.6    销售净利率(%) 9.0% 13.2% 12.9% 12.4% 

筹资活动现金流 -5022.8  6334.2  701.0  -40.4    资产负债率(%) 70.6% 78.0% 81.3% 84.1% 

现金净增加额 354.1  -253.2  15.0  74.0    收入增长率(%) 41.3% 4.6% 9.7% 12.2% 

折旧和摊销 426.2  510.9  557.5  599.2    净利润增长率(%) -15.0% 53.7% 7.9% 7.0% 

资本开支 84.8  -506.6  -461.1  -485.2    P/E 12.40  8.07  7.48  6.99  

营运资本变动 5614.5  -6694.4  -1042.2  -421.6    P/B 1.21  1.29  1.41  1.57  

企业自由现金流 8921.3  -4100.6  2108.4  3071.7    EV/EBITDA 14.42  16.51  15.26  14.83  
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