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  强烈推荐（维持） 

服装业务触底，限制性股票激励计划彰显增长信心 
 

消费品/轻工纺服 

目标估值：NA 

当前股价：7.45 元 

 

受地产业务去化影响，公司 2025 年收入同比下降 18%至 116 亿元，归母净利

润同比下滑 12%至 24.5 亿元。2026Q1 公司收入同比增长 3%至 28.82 亿元，

归母净利润同比增长 15%至 9.22 亿元。2025 年全年分红比例达到 81.5%。当

前市值对应 26PE13X，考虑到服装业务触底，地产业务去化接近尾声，投资业

务稳健，维持强烈推荐评级。  

❑ 2025 年公司营业收入 115.82 亿元，同比-18.37%。收入分板块看，房地产业

务加速去化，收入同比下滑 44%至 41.57 亿元；服装业务受新品牌并表影响

收入同比增长 15%至 67.54 亿元；纺织业务收入同比下滑 25%至 8.19 亿元，

分部间抵消 1.89 亿元。 

❑ 2025年实现归母净利润24.47亿元，同比-11.57%。实现扣非归母净利润23.14

亿元，同比-14.38%。分板块看，投资业务归母净利润 24.71 亿元，同比增长

12%；房地产业务亏损 1.06 亿元（2024 年同期盈利 1.54 亿元）；服装业务

归母净利润同比下滑 70%至 1.1 亿元；纺织品业务亏损 0.18 亿元（2024 年

同期盈利 0.18 亿元）。 

❑ 服装业务：主品牌积极调整，新品牌保持快速增长。分品牌看：YOUNGOR

品牌收入同比下滑 4%至 50 亿元，YOUNGOR 品牌加速转型，积极调整产品

结构，加大户外休闲系列布局力度，通过大单品（羽绒服、针织系列）的销

售稳步增长，缓解核心品类（衬衫、西服）的销售下滑压力。其他品牌实现

收入 16.27 亿元，同比增长 226%，由于并表 BONPOINT 品牌及多品牌

(BONPOINT、UNDEFEATED、MAYOR、HANP、CORTHAY)快速增长所

致。分渠道看：2025 年末门店总数 2235 家，较 2024 年增加 61 家。直营收

入同比增长 13.4%至 48 亿元，加盟收入同比增长 86%至 3.1 亿元，其他渠道

收入同比增长 14%至 15.2 亿元。 

❑ 地产业务：上海地区星海云境项目、温州地区麓台里项目 2025 年尾盘销售顺

利，并推进宁波明湖懿秋苑交付，结转营业收入 41.57 亿元，同比下降 44%；

受存货跌价准备计提的影响，全年亏损 1.06 亿元。 

❑ 投资业务：从投资收益构成来看，以宁波银行为主的股权投资收益&以中信股

份为主的分红收益占比 90%以上。公司坚持以时尚产业投资为主，其它财务

性投资为辅的战略投资体系。加快退出财务性投资项目，优化投资结构。截

至 2025 年 12 月 31 日，公司已出售部分中信股份、博迁新材、上美股份

等金融资产。 

❑ 2026Q1 经营情况稳定：公司收入同比增长 3%至 28.82 亿元，归母净利润同

比增长 15%至 9.22 亿元。分板块看：品牌服装业务收入同比增长 1%至 18.35

亿元，归母净利润同比增长 6%至 2 亿元；地产业务快速出清，结转收入 7.7

亿元，同比下降 2%，归母净利润同比下滑 39%至 2329 万元。投资业务实现

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 4623 

 已上市流通股（百万股） 4623 

 总市值（十亿元） 34.4 

流通市值（十亿元） 34.4 

 每股净资产（MRQ） 9.2 

 ROE（TTM） 5.8 

 资产负债率 39.9% 

主要股东 宁波雅戈尔控股有限公司 

 主要股东持股比例 38.9% 
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 资料来源：公司数据、招商证券 
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业，转型静待花开》2025-08-11  
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归母净利润 6.99 亿元。 

❑ 发布限制性股票激励计划，彰显发展信心：2026 年 4 月 2 日，公司向中高层

管理人员和核心骨干员工共 757 人授予限制性股票近 1.2 亿股，占公告日股

本总额的 2.6%，授予价格为 6.92 元/股。解除限售分两期考核，两期考核目

标分别为：1）2026 年净利润较 2025 年增长不低于 10%，2）2027 年净利

润较 2025 年增长不低于 15%或者 2027 年与 2026 年合计净利润较 2025 年

增长不低于 125%（两者满足其一）。 

❑ 盈利预测及投资建议：考虑到地产业务去化过程中要对库存计提减值，且服装

零售业也面临一定压力。我们下调 2026 年-2028 年归母净利润预测，预计

2026 年-2028 年归母净利润分别为 27 亿元、29.6 亿元、32.8 亿元，同比增

长 10%、10%、11%。当前市值对应 26PE13X，分红比例高，维持强烈推荐

评级。 

❑ 风险提示：品牌服饰销售不及预期的风险，地产尾盘销售不及预期的风险。服

装及地产计提存货减值的风险。 

 

 

 

财务数据与估值  
会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入(百万元) 14188 11582 10411 10071 9709 

同比增长 3% -18% -10% -3% -4% 

营业利润(百万元) 3053 2615 2759 2965 3209 

同比增长 -23% -14% 6% 7% 8% 

归母净利润(百万元) 2767 2447 2702 2964 3277 

同比增长 -19% -12% 10% 10% 11% 

每股收益(元) 0.60 0.53 0.58 0.64 0.71 

PE 12.4 14.1 12.7 11.6 10.5 

PB 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8  
资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：雅戈尔历史 PE Band  图 2：雅戈尔历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

流动资产 19836 21294 20280 19709 19005 

现金 7737 11773 12000 12000 12000 

交易性投资 81 702 830 850 850 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 227 377 339 328 316 

其它应收款 902 689 619 599 577 

存货 9854 6354 5243 4730 4110 

其他 1035 1399 1250 1203 1151 

非流动资产 51553 49503 50359 51204 51602 

长期股权投资 25830 26768 28000 28500 29000 

固定资产 10652 10081 9552 9062 8607 

无形资产商誉 353 1634 1471 1324 1191 

其他 14718 11020 11337 12318 12803 

资产总计 71389 70797 70640 70912 70607 

流动负债 24383 18602 17432 17063 16030 

短期借款 10229 9309 12044 11971 11296 

应付账款 978 1007 831 750 651 

预收账款 5336 2433 2008 1811 1574 

其他 7840 5854 2549 2531 2508 

长期负债 5567 9666 9666 9666 9666 

长期借款 4696 8155 8155 8155 8155 

其他 871 1511 1511 1511 1511 

负债合计 29950 28268 27097 26728 25695 

股本 4623 4623 4623 4623 4623 

资本公积金 1626 833 833 833 833 

留存收益 34951 36877 37915 38583 39339 

少数股东权益 239 196 172 145 116 

归属于母公司所有者权益 41200 42334 43371 44039 44796 

负债及权益合计 71389 70797 70640 70912 70607     

现金流量表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 1546 1234 1841 1600 1908 

净利润 2756 2426 2678 2938 3248 

折旧摊销 784 867 927 867 813 

财务费用 686 560 519 509 498 

投资收益 (2954) (3265) (3009) (3009) (2995) 

营运资金变动 271 623 727 295 346 

其它 3 23 (0) (0) (0) 

投资活动现金流 2218 5249 1098 1278 1784 

资本支出 (1138) (367) (211) (211) (211) 

其他投资 3356 5616 1309 1489 1995 

筹资活动现金流 (8764) (2513) (2711) (2878) (3693) 

借款变动 (5084) 226 (528) (72) (675) 

普通股增加 (5) 0 0 0 0 

资本公积增加 2 (793) 0 0 0 

股利分配 (3239) (1664) (1664) (2297) (2520) 

其他 (438) (281) (519) (509) (498) 

现金净增加额 (5001) 3970 227 0 0     

 利润表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 14188 11582 10411 10071 9709 

营业成本 8542 6265 5170 4664 4053 

营业税金及附加 241 232 209 202 195 

营业费用 3158 3578 3311 3283 3301 

管理费用 887 958 864 906 922 

研发费用 61 76 68 101 126 

财务费用 585 539 519 509 498 

资产减值损失 (591) (591) (520) (450) (400) 

公允价值变动收益 (83) (35) (35) (35) (35) 

其他收益 60 43 43 43 30 

投资收益 2954 3265 3000 3000 3000 

营业利润 3053 2615 2759 2965 3209 

营业外收入 42 22 22 22 22 

营业外支出 93 36 36 36 36 

利润总额 3002 2601 2745 2951 3196 

所得税 246 176 68 13 (52) 

少数股东损益 (11) (22) (24) (26) (29) 

归属于母公司净利润 2767 2447 2702 2964 3277     

主要财务比率  
 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

年成长率      

营业总收入 3% -18% -10% -3% -4% 

营业利润 -23% -14% 6% 7% 8% 

归母净利润 -19% -12% 10% 10% 11% 

获利能力      

毛利率 39.8% 45.9% 50.3% 53.7% 58.3% 

净利率 19.5% 21.1% 26.0% 29.4% 33.7% 

ROE 6.9% 5.9% 6.3% 6.8% 7.4% 

ROIC -24.2% 6.4% 6.5% 6.9% 7.3% 

偿债能力      

资产负债率 42.0% 39.9% 38.4% 37.7% 36.4% 

净负债比率 27.0% 29.3% 28.6% 28.4% 27.5% 

流动比率 0.8 1.1 1.2 1.2 1.2 

速动比率 0.4 0.8 0.9 0.9 0.9 

营运能力      

总资产周转率 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 

存货周转率 0.7 0.8 0.9 0.9 0.9 

应收账款周转率 54.3 38.4 29.1 30.2 30.2 

应付账款周转率 7.8 6.3 5.6 5.9 5.8 

每股资料(元)      

EPS 0.60 0.53 0.58 0.64 0.71 

每股经营净现金 0.33 0.27 0.40 0.35 0.41 

每股净资产 8.91 9.16 9.38 9.53 9.69 

每股股利 0.40 0.36 0.50 0.55 0.60 

估值比率      

PE 12.4 14.1 12.7 11.6 10.5 

PB 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 

EV/EBITDA 11.8 13.1 12.3 11.9 11.4     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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