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事件： 

    近日，我们赴宁波调研了雅戈尔，就公司各项业务的发展与公司相关领导进行了了解和沟通。 

问题 1：公司品牌服装业务近况如何？未来发展有何规划？ 

公司品牌服装业务目前拥有直营专卖店 465 家，该部分贡献收入占品牌服装总收入约 40%；拥有商场

专柜 1027 家，贡献收入约 35%；拥有特许加盟专卖店 501 家，贡献收入约 10%；团体制装贡献收入 10%。

公司目前渠道总面积约 20 万平，去除其中宿舍、仓库等辅助设施后的有效经营面积约 15 万平。公司拥有

自有物业 140 家，当初耗资约 20 多亿取得，粗略估算目前价值约 70-80 亿。 

今年 1—5 月品牌服装收入同比增 21%，净利润同比增逾 50%，其中销售量增长约 4%，价格涨幅 16%。

预计未来净利润每年可保持 20%的增长速度，如果旗下的汉麻世家、GY、CEO 系列为来运作顺利，则还有

超预期的空间。公司的汉麻产品使用的技术由国家总后研制成功，并指定雅戈尔作为唯一销售商。汉麻产品

在吸汗性、透气性等方面具有较好的优势，符合人们追求健康生活的需求，在国外多为高端消费人群所青睐。

目前该系列已有 5 家终端销售店面，公司计划未来几年内将终端销售网络扩至 50-100 家。公司 GY 系列与

原有的蓝标系列相比在设计风格上更具时尚、休闲的气息，去年首次面世就迎来了市场的追捧，销售情况大

超预期，去年贡献收入数千万， 

另外，公司今年已将棉纺业务剥离出上市公司，目前上市公司仅以一般股东身份持有绵纺业务 35%的

股权，未来毛纺业务股权也将予以处理，目前色织布、西装面料均有 50%从该关联方采购。 

问题 2：去年收购的香港星马公司情况如何？ 

    受金融危机的影响，公司收购的星马公司去年亏损上亿元。今年公司将星马公司生产基地大范围转移，

并计划将产能由去年的 4000 万件缩减至 3000 万件，原菲律宾产能转移至越南，原深圳、广州产能转移至

重庆，产能转移后生产基地要素成本将大幅降低。星马公司在出口方面积累了较好的客户群优势，衬衫接单

平均价格比原先公司接单价格高 2 美元左右，而其生产成本每件衬衫也比公司高约 2 美元。预计星马公司今

年衬衫产量 3000 万件左右，平均税前单价可达 60 元左右，今年全年可实现盈亏平衡。 

问题 3：地产业务近况如何？土地储备如何？ 

公司房地产今年销售依然火爆，上半年合同收入约 37 亿，预计今年全年可确认收入 60 亿元，毛利率

可达 40%，全年贡献净利润 10-12 亿。公司目前在开发土地面积约 180 万平，待开发土地面积 400 多万平，

其中权益面积约 360 万平。 
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问题 4：公司股权投资业务近况如何？ 

    经过较长时间的积累，股权投资已经成为公司的一项重要产业。近年来，公司成功投资了宁波银行、中

信证券等优质品种，公司偏好以参与增发的方式战略性地进行投资，收益情况相对稳定。 

结论： 

1．低风险的稳健型投资标的。公司品牌服装业务采取了重资产的经营模式，终端渠道中绝大多数十自

营店面，上游的生产设计环节也牢牢地把握在公司的手中。虽然公司品牌服装业务规模已较大，发展速

度较为稳定，但我们认为，公司对终端销售的把握能力以及对制造环节的控制能力造就了其特有的优势，

即抗风险能力强。公司地产业务在宁波以及周边的城市已具有极高的品牌优势，议价能力强，而公司充

裕的现金流和近百亿市值的股权投资则可充分抵御现金流风险。 

2．盈利预测与投资评级：强烈推荐我们预计公司品牌服装今年实现净利润6亿元，未来5年可保持15-20%

的增速，给予 25倍的PE，折合 150 亿市值；预计公司地产业务今年实现净利润12 亿元，基于目前不利

的政策环境，暂给予 10倍 PE，折合市值120 亿元；股权投资业务帐面价值约 90亿元，基于我们对目前

行情的判断，暂给予 10%的折价，折合市值约 81亿元。综合上述判断，我们认为公司目前合理估值应为

市值350 亿元左右，对应的股价为15.7 元，给予“强烈推荐”的投资评级。 

表 1：雅戈尔主要财务数据预测（不含股权投资） 

百万元 2009A 2010E 2011E 

营业收入 12279  14000  16200 

(+/-)% 13.9% 14.02% 15.71% 

净利润 1633  1800  2100  

(+/-)% 28.9% 10.23% 16.67% 

每股净收益（元） 0.73  0.81 0.94  

资料来源：东兴证券研究所 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，研究报告中所引用信息均来自

公开资料，但并不保证报告所述信息的准确性和完整性。 

本研究报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议。对于本报告所提供信息

所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任何责任。 

本研究报告版权仅为东兴证券股份有限公司研究所所有，未经书面许可，任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为东兴证

券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。东兴证券股份有

限公司保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 

行业评级体系 

公司投资评级： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

本报告体系采用沪深 300指数为基准指数。 


