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设立大健康产业基金，积极探索战略转型 

   

    
 事件：我们在 3月 23日参加了公司股东会，与公司高管就当前业务状况以及未

来发展战略进行了交流。 

 积极设立健康产业基金，战略向大健康转型。1）产业基金概况。公司于 2015

年 3月公告拟设立健康产业基金，首期投资 10亿元。该基金投资范围为：拟针

对大健康产业股权投资、并购整合以及国有大中型混合所有制改制重组的投资

机会。该基金是公司对大健康领域的初步探索，迈出转型第一步，我们认为：

公司未来将有望根据大健康项目资金的需要扩大基金规模；2）向大健康转型的

主要方向：公司有望在当前服装业务渠道上发展会员制，做健康保健相关的大
健康产业；对于公司尚不熟悉的如医药制造等领域则暂采取股权投资的方式介

入，未来可加深参与程度；3）产业基金成立后，目前已组建决策团队、项目决

策最终由公司审议委员会决策，项目考察积极开展。 

 公司地产业务收缩，养老地产即将启动。1）公司地产业务正在收缩。随着房地
产市场供需的变化，公司地产业务有所收缩。杭州部分项目已经撤回，重心回

归宁波，目前储备在建 150多亩，未建 50多亩，计划继续在宁波从事住宅地产

和商业地产；2）公司养老地产业务即将启动。我们认为：尽管受养老观念的影

响，养老地产的实施具有一定难度，但随着国内老年化人口的加剧、老人可支

配收入的提升及观念的转变，养老产业将面临前所未有的发展机遇，养老地产

及老人健康管理将是黄金行业。 

 公司服装品牌树立、渠道建设仍是未来重点。2011年以来公司服装领域收入增

速出现下滑，2014 年由于渠道优势收入增速筑底回升，预计 2015 年将保持两

位数的增长。未来公司将维持对服装领域的投入，品牌、渠道建设仍将是重点；

1）品牌方面。2015年春天将推出女装业务，将有望加入有性价比的时尚定制；

2）渠道方面。销售渠道有望向会员制方向发展，创新采用了“雅戈尔体验馆微

信”营销模式。目前线上有天猫、京东在售，2015 年将进驻 1 号店、苏宁，有

望实现 O2O销售模式；线下以整合为主，未来 5年希望将门店由 2600多家整

合为 1000家左右。 

 盈利预测及投资建议。我们预计公司 2014-2016年的 EPS分别为 1.34元、1.38

元、1.46 元，对应市盈率为 13 倍、13 倍、12 倍，估计 2015 年有 11 亿元投

资收益（宁波银行 6 亿元+纺织城地块政府回购 5.7 亿），由于公司持股 15.7%

的创业软件将于近期上会、且持股 30%的汉麻产业正在进行重大资产重组，将

为公司战略转型提供持续、充沛的现金流。我们认为：公司战略转型明确，后

期将积极部署养老地产、大健康等领域朝阳产业，长期看好公司战略转型价值。

首次给予“买入”评级。 

 风险提示：转型进展或低于预期、服装业务收入或低于预期。 
 

指标 /年度 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 15166.88  14568.43  15336.53  16144.03  

    增长率 41.32% -3.95% 5.27% 5.27% 

归属母公司净利润（百万元） 1359.60  2994.51  3079.71  3260.32  

    增长率 -14.95% 120.25% 2.85% 5.86% 

每股收益 EPS（元） 0.61  1.34  1.38  1.46  

净资产收益率 ROE 9.56% 18.89% 18.14% 17.95% 

PE 29  13  13  12  

PB 2.74  2.41  2.25  2.10  

数据来源：Wind，西南证券 
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相对指数表现 

 
数据来源：西南证券 

 

基础数据 

总股本(亿股) 22.27 

流通 A股(亿股) 22.27 

52周内股价区间(元) 6.29-18.22 

总市值(亿元) 396.78 

总资产(亿元) 482.07 

每股净资产(元) 6.51 
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 

 

现金流量表（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 15166.88  14568.43  15336.53  16144.03  净利润 1358.96  3055.63  3142.56  3326.85  

营业成本 8102.65  8597.89  9052.29  9009.27  折旧与摊销 426.76  432.80  433.91  435.02  

营业税金及附加 1534.50  1068.93  1214.76  1306.43  财务费用 730.82  744.55  750.39  926.82  

销售费用 1660.51  1594.99  1679.09  1767.49  资产减值损失 446.40  989.76  0.00  0.00  

管理费用 758.76  728.82  767.25  807.64  经营营运资本变动 3288.06  -2637.47  -369.37  725.89  

财务费用 730.82  744.55  750.39  926.82  其他 -449.14  -2762.88  -1935.45  -1610.77  

资产减值损失 446.40  989.76  0.00  0.00  经营活动现金流净额 5801.86  -177.62  2022.05  3803.82  

投资收益 653.64  2762.88  1935.45  1610.77  资本支出 505.50  -3020.00  -3020.00  -3020.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -927.74  7536.51  473.14  655.66  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -422.24  4516.51  -2546.86  -2364.34  

营业利润 2586.89  3606.37  3808.21  3937.14  短期借款 -2194.94  -3226.33  3387.24  1724.14  

其他非经营损益 -457.66  120.00  120.00  120.00  长期借款 392.93  0.00  0.00  0.00  

利润总额 2129.23  3726.37  3928.21  4057.14  股权融资 -322.53  0.00  0.00  0.00  

所得税 770.27  670.75  785.64  730.29  支付股利 -890.64  -1113.31  -1996.83  -2115.68  

净利润 1358.96  3055.63  3142.56  3326.85  其他 -2007.65  -1347.17  -750.39  -926.82  

少数股东损益 -0.63  61.11  62.85  66.54  筹资活动现金流净额 -5022.84  -5686.80  640.03  -1318.36  

归属母公司股东净利润 1359.60  2994.51  3079.71  3260.32  现金流量净额 354.09  -1347.91  115.21  121.13  

          

资产负债表（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 财务分析指标 2013A 2014E 2015E 2016E 

货币资金 3533.18  2185.26  2300.48  2421.60  成长能力         

应收和预付款项 3579.92  4404.27  4384.39  4610.28  销售收入增长率 41.32% -3.95% 5.27% 5.27% 

存货 22645.44  23045.97  24321.61  24200.83  营业利润增长率 24.24% 39.41% 5.60% 3.39% 

其他流动资产 5.63  5.41  5.69  5.99  净利润增长率 -18.03% 124.85% 2.85% 5.86% 

长期股权投资 6476.38  2696.38  3296.38  3296.38  EBITDA 增长率 10.30% 27.75% 4.36% 6.14% 

投资性房地产 474.06  427.45  454.31  448.65  获利能力         

固定资产和在建工程 4570.35  7194.58  9817.70  12439.71  毛利率 46.58% 40.98% 40.98% 44.19% 

无形资产和开发支出 355.68  320.48  285.29  250.10  三费率 20.77% 21.06% 20.84% 21.69% 

其他非流动资产 6705.49  5756.63  6590.24  7549.17  净利率 8.96% 20.97% 20.49% 20.61% 

资产总计 48346.13  46036.43  51456.09  55222.72  ROE 9.56% 18.89% 18.14% 17.95% 

短期借款 12920.61  9694.29  13081.53  14805.67  ROA 3.33% 2.81% 9.45% 8.86% 

应付和预收款项 17265.85  16795.72  17639.22  18474.62  ROIC 20.75% 120.75% 220.75% 320.75% 

长期借款 2074.59  2074.59  2074.59  2074.59  EBITDA/销售收入 24.69% 32.84% 32.55% 32.82% 

其他负债 1864.68  1297.05  1340.22  1336.14  营运能力         

负债合计 34125.73  29861.65  34135.57  36691.02  总资产周转率 30.89% 30.87% 31.46% 30.27% 

股本 2226.61  2226.61  2226.61  2226.61  固定资产周转率 352.32% 370.78% 431.74% 508.59% 

资本公积 1549.90  1549.90  1549.90  1549.90  应收账款周转率 4179.83% 3331.29% 3534.59% 3544.48% 

留存收益 10166.66  12047.87  13130.76  14275.39  存货周转率 34.99% 36.68% 36.54% 35.54% 

归属母公司股东权益 13931.10  15824.38  16907.26  18051.90  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 111.08% -- -- -- 

少数股东权益 289.29  350.41  413.26  479.80  资本结构         

股东权益合计 14220.40  16174.79  17320.52  18531.70  资产负债率 70.59% 64.87% 66.34% 66.44% 

负债和股东权益合计 48346.13  46036.43  51456.09  55222.72  带息债务/总负债 43.94% 39.41% 44.40% 46.01% 

     流动比率 0.94  1.09  0.98  0.92  

业绩和估值指标 2013A 2014E 2015E 2016E 速动比率 0.23  0.24  0.21  0.21  

EBITDA  3744.46  4783.72  4992.50  5298.98  股利支付率 81.88% 66.68% 68.70% 69.43% 

PE 28.66  13.01  12.65  11.95  每股指标         

PB 2.74  2.41  2.25  2.10  每股收益 0.61  1.34  1.38  1.46  

PS 2.57  2.67  2.54  2.41  每股净资产 6.39  7.26  7.78  8.32  

EV/EBITDA 11.46  8.68  8.79  8.40  每股经营现金 2.61  -0.08  0.91  1.71  

股息率 2.86% 5.12% 5.43% 5.81% 每股股利 0.50  0.90  0.95  1.02  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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