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雅戈尔 上证指数

公司研究 深度研究 纺织、服装、皮毛/服装制造业 

 本报告目的在于尽可能详细的描述公司三项业务的情况及所处的地位，并

以“波士顿矩阵”为基础，分情境勾勒出公司未来的发展方向。我们认为

虽然公司在纺织服装、房地产、股权投资三项完全无交集的业务上均取得

不俗成绩，但各项业务间的分化也已慢慢显现出来。随着资本市场步入调

整期、房地产行业低迷、国内消费者消费信心日渐不足，公司已经到了需

要做出选择的关头，毕竟最好的时期已经过去，剩下的将更多是困难。 

 从现有业务看，服装内销业务增长稳定，但新品牌和新市场的培育尚需时

日；外销市场的发展前景取决于与新马公司的磨合效果；房地产业务在 09
年或将更多面临困难；而对于曾经辉煌的股权投资业务，公司也有意逐渐

淡出。故短期来看，公司面临的困难多于机遇。 

 估值角度看，因近 4 成收入来自房地产，故我们采用 NAV 估值法评价公司

价值。我们发现，股权投资标的价格和房价的波动对公司价值的影响敏感

度较高，而纺织服装业务业绩的变动对公司价值影响要小的多。考虑悲观

情况下：假如股权投资标的价格跌为 0、同时房价下跌 30%，公司价值约

为 3.04 元；而乐观情况下：股权投资标的价格翻倍、同时房价上涨 50%，

则公司价值可达到 13.45 元。 

 未来房价和股权投资标的价格的波动幅度较难判断，但总体来说房价在未

来下跌 10%的可能性较大，而股权投资标的价格也有继续下行风险。基于

此理由，我们认为公司目前市场价格在 8.4 元左右，已处于较合理区域，

给予中性评级。短期内重点警惕房地产行业和资本市场风险。 
 

 2009/01/18 

经营预测与估值 2007A 20081-3Q 2008E 2009E 2010E
营业收入(百万元) 7033.9 8217.1 11255.0 11466.3 14474.2

(+/-%) 14.8 71.9 0.6 0.0 0.3

归属母公司净利润(百万元) 2475.7 2155.9 2284.9 2139.8 2665.8

(+/-%)  220.5 28.3 -0.2 -0.1 0.2

EPS(元) 1.11 0.97 0.94 0.88 1.08

P/E(倍) 7.5 8.6 8.9 9.5 7.7

 

股  价 2009/01/18 

RMB8.36  
 

 

 

基础数据  

总股本（百万股） 2227 

流通 A 股（百万股） 1232 

流通 B 股（百万股） 0.00 

可转债（百万元） N/A 

流通 A 股市值（百万元） 10297 

 

 

 

财务数据  

市净率 (X) 1.54 

TRACING P/E (X)* 6.31 

EPS（元） 0.97 

股息率（%） 5.98 
*最近四季盈利计算。 
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基本逻辑和结论 

目前市场对公司最关心的问题在于：纺织服装、房地产和股权投资三项业务，

谁对公司价值影响最大，未来谁又将被更为侧重和重点发展。而本报告的目的也

在于尽可能详细的描述公司三项业务的情况及所处的地位，并以“波士顿矩阵”

为基础，分情境勾勒出公司未来的发展方向。 

我们认为虽然公司在纺织服装、房地产、股权投资三项完全无交集的业务上

均取得不俗成绩，但各项业务间的分化已慢慢显现出来，房地产收入占总收入比

重逐年上升，而股权投资收益也一度掩盖了主业的光芒。随着资本市场步入调整

期、房地产行业低迷、国内消费者消费信心日渐不足，公司已经到了需要做出选

择的关头，毕竟最好的时期已经过去，剩下的将更多是困难。 

公司所拥有的成绩已经有目共睹，无需多言。我们在本文会主要分析其存在

的不足和可能面临的风险。我们认为如果公司可以顺利的处理好业务间的关系，

未来仍有希望获得新的成长空间，否则公司将面临成长的天花板。 

估值角度来看，因为近 4 成收入来自房地产业务，所以我们采用 NAV 估值

法评价公司价值。我们发现，股权投资标的价格和房价的波动对公司价值的影响

敏感度较高，而纺织服装业务业绩的变动对公司价值影响要小的多。考虑悲观情

况下：假如股权投资标的价格跌为 0、同时房价下跌 30%，公司价值约为 3.04
元；而乐观情况下：股权投资标的价格翻倍、同时房价上涨 50%，则公司价值可

达到 13.45 元。 

未来房价和股权投资标的价格的波动幅度较难判断，但总体来说房价在未来

下跌 10%的可能性较大，而股权投资标的价格也有继续下行风险，基于此理由，

我们认为公司目前市场价格在 7.7 元左右，已居于较合理区域，给予中性评级。

短期内重点警惕房地产行业和资本市场风险。 

当然 NAV 估值也存在一定缺陷，它无法体现出公司在品牌、管理能力上的竞

争优势，但它为企业价值设定了一个估值底线，是较为稳健的评价指标。 

步入十字路口的纺织、服装龙头 

为了在最短时间内对公司有最全面了解，我们用以下几个关键句来概括雅戈

尔的地位和曾经取得的辉煌： 

1、衬衫综合市场占有率 12.3%、连续 12 年居国内行业第一的服装企业； 

2、西服综合市场占有率 13.31%，连续 7 年居国内行业第一的服装企业； 

3、拥有从棉花种植、纺纱织造、成衣生产到终端销售完整产业链的大型纺

织服装企业； 

4、累计开发面积达到 300 ㎡万 的宁波、苏州等二线城市地产龙头企业； 

5、2007、2008 年因抛售中信证券获得丰厚投资收益而被市场所广泛关注的

企业之一。 
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公司以服装生产加工业务起家，迄今已经形成近 165 万套西服、1200 万件

衬衫、1652 万件休闲服及西裤；3000 万件梭织衬衫、500 万件针织上衣、350
万件裤子的生产能力，并通过 1680 个门店、1000 多个团购营销渠道销售自有品

牌产品。 

而配合以服装生产经营需要，公司逐步将产业链向上游延伸，迄今已形成

1.26 万吨棉纱、6400 万米色织布、5500 吨针织布、460 万米毛纺的生产能力。

目前色织布产品中约 60%内销、40%外销至欧洲、美国、亚洲国家（和地区），

毛纺产品中约 30%内销、70%外销至美国、欧洲、日本和韩国。而棉纱的自给率

已经高达 70-80%。 

1992 年公司试水房地产行业，陆续开发了东海花园、东湖花园、东湖馨园、

西湖花园、海景花园、世纪花园、香颂湾、都市森林、溪林春天、钱湖比华利、

苏州未来城等楼盘，开发区域涉及宁波、苏州、杭州、台州、绍兴等地，已逐渐

成为区域性房地产强势品牌。 

而公司于 1993 年起对一些有潜力企业所做的股权投资在 2007、2008 年也

获得丰厚回报，特别是出售中信证券股权为公司在 07 年贡献了近 30 亿投资收益，

使公司一度成为市场焦点。截止目前，公司所投资企业仍包括了：中信证券、金

马股份、海通证券、交通银行、宜科科技、广博股份、宁波银行等。 

图 1、主要业务构成 
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数据来源：公司公告、联合证券研究所 

 

图 2、内外销比例 
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纺织服装业务仍占较大

比重 



 
 Jan-2009

 

谨请参阅尾页重要申明及联合证券股票和行业评级标准。 4 / 19

 

数据来源：公司公告、联合证券研究所 

 

图 3、EPS 贡献构成 
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数据来源：公司公告、联合证券研究所 

 

图 4、各业务收入增速变化（%） 
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数据来源：公司公告、联合证券研究所 

 

图 56、各项业务毛利率变化情况 
各项业务毛利率变化
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数据来源：公司公告、联合证券研究所 

 

 

 

投资收益对净利润贡献

颇大 

房地产业务进入收获

期。 
而服装业务收入因收购

新马而大幅增长 

房地产业务毛利率的提

升源于 07 年及 08 年上

半年房价的高涨； 
服装综合毛利率的下滑

源于低毛利率的新马公

司的并表影响 
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图 6、各项业务净利率变化情况 
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数据来源：公司公告、联合证券研究所 

显而易见，公司在纺织服装、房地产、股权投资三项完全无交集的业务上均

取得不错成绩，这不仅得益于管理层的经营决策能力，也与前几年良好的宏观经

济和行业环境密不可分。 

尽管成绩不俗，我们仍能从数据中觉察到各项业务间的分化已慢慢显现出来： 

1、传统主业纺织和服装的盈利能力略有减弱，特别是纺织业务收入增速和

盈利能力在趋缓。服装业务上，虽然品牌知名度较高、市场份额在国内男装市场

居第一位，但明显感到再提升的空间有限； 

2、房地产业务因 07 年房价的高涨而进入甜蜜收获期，收入增速和盈利能力

均明显提高，占总收入的比重也在逐年上升； 

3、股权投资收益对净利润的贡献非常显著，已达到 53%，明显高于传统主

业，一度掩盖了主营业务的光芒。 

特别是到了资本市场步入调整期、房地产行业低迷、国内消费信心不足的新

经济环境下，公司更是需要在“十字路口”做出选择，即对于纺织服装、房地产

业务和股权投资的未来发展策略是什么。 

所做的选择主要两个方面：一是短期决策，在 2009 年宏观经济不确定、内

需谨慎、房市低迷、资本市场步入熊市的背景下，公司业务发展的重点是什么；

二是长期决策，即对三项业务的长远规划如何。 

从“波士顿矩阵”出发 寻找“明星业务” 

为了更清晰理解这个问题，我们从波士顿矩阵中获得启发，并以此作为理论

基础来解释上述问题。根据各项业务的增长率和市场份额比较，我们将纺织服装

归为“现金牛业务”；房地产和股权投资归为“问题业务”；电力、旅游归为“瘦

狗业务”。 

我们认为公司目前没有良好的明星业务，所以其长期处于稳定发展的成熟阶

段。但房地产和服装业务都有发展成为“明星业务”的潜力，若发展得当，公司

仍有希望重新进入成长期。 
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图 7、各项业务分析的波士顿矩阵 

数据来源：联合证券研究所 

根据“波士顿矩阵”理论，将房地产发展成“明星业务”无非两条途径：1、
扩大市场份额；2、提升毛利率。扩大市场份额方面，保证通畅的融资渠道、充分

利用杠杆效应增加土地储备和开工面积是关键所在；而在提升毛利率方面：（1）
降低开发成本，如减少土地成本、建安成本等；（2）开发新颖、差异化程度高的

楼盘，提高房屋售价是可行的措施。 

而对服装业务的发展我们认为有两个方向：一是继续维持其“现金牛”的性

质，保持规模经济和高边际利润优势，为房地产和股权投资业务提供充裕现金流，

支持其发展；二是将其发展成为“明星业务”：1、通过开拓新市场的方式扩大市

场份额，包括国内外市场的开拓（如收购新马、进入美国市场）、横向开拓（介入

女装领域）和纵向开拓（向男装的高中低端延伸、正装向休闲装的延伸等）；2、
充分利用规模经济进一步降低生产成本，通过技术研发开发更好产品、强化渠道

和品牌运营、提升产品设计能力，提升品牌内涵，进而提高产品售价和毛利率。  

纺织服装业务相对稳定、房地产与股权投资对业绩影响较大 

公司董事长兼总裁李如成先生曾公开表示：“服装、房地产、股权投资，三个

都是雅戈尔坚持要做的。服装是基础产业，房地产是未来的成长企业，股权投资

是探索性的产业，三个产业在不同的层次，相互依赖。”但以当前经济形势和公司

的资金实力来看，如若三者齐头并进，显然对公司的经营是风险大于收益。 

服装业务比较优势仍然明显 但对业绩影响程度趋弱 

现有服装内销业务增长稳定 新品牌和新市场的培育尚需时日 

服装内销业务方面，尽管面临了 09 年国内消费者消费信心不足、需求不旺、

行业整体过冬的困难，但公司凭借其稳定的品牌影响力和广泛的营销渠道仍可获

得稳定增长。表现为： 

市场份额 

增

长

率 

问题业务 

（房地产、股权投资） 

明星业务 

（无） 

瘦狗业务 

（电力、旅游） 

现金牛业务 

（纺织、服装） 
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1、依托于强大的生产能力实现了规模经济和生产高效率，在产品质量控制、

成本控制方面优于其他企业； 

2、通过十几年的积累，已在全国拥有近 1700 家门店和 1000 多个团购渠道，

其中自有门店达 121 家，且这些门店多属于成熟门店； 

3、“雅戈尔”品牌的品牌影响力和美誉度仍然较高，在消费者更加理性消费

的时期，可凭借其高性价比获得更广泛客户。 

具体来说，不同于大多数品牌服装企业“淡化生产、主攻渠道建设”的经营

思路，公司的大部分服装产品为自主生产，仅有部分毛衣、皮具、领带等服装及

配饰外购，这些产品最终依托“雅戈尔”品牌，通过遍布全国的营销网络进行销

售。且当近几年国内各主要服装品牌开始大肆扩张、抢占有限商业渠道之时，公

司却已经着力于门店的整合和平效的提升。近几年，公司服装业务依靠其品牌影

响力和渠道控制仍然获得了 20%左右的增长。 

在行业普遍“过冬”的背景下，男士正装市场不可避免受到冲击。除了部分

高收入群体仍然保留了其对高档消费品的消费习惯外，大多数消费者已经慢慢收

紧钱包，更倾向于消费低档、平价的服装品，或者对于性价比的要求更加苛刻。

这种消费观念的变化，对于公司来说是益大于弊。 

但是，我们仍然无法回避其在产品设计、品牌运营方面存在的不足和风险。

从近几年的服装销售情况可以看到，公司在服装内销方面开始面临瓶颈，即进一

步提升市场份额的空间已经越来越有限，成长的天花板依稀可见。尽管公司已经

意识到这方面的问题，并采取各种措施来摆脱此局面，比如推出雅戈尔的不同系

列品牌，但效果并不明显。 

接下来，公司将采取进一步做大做强国内服装市场的战略，一方面继续加大

门店扩张的投入、巩固原有品牌，另一方面加大对新品牌 HSM 的推广，包括多

渠道经营、维护品牌形象等，以及适时推出金标、绿标产品，以拓展在休闲服市

场的份额。 

但我们认为，新品牌的培育并非一撮而就，通常 3-5 年的培育期是必要的，

这意味着公司在近两年的时间里尚不大可能从新品牌中获得收益。而目前服装业

务发展的亮点更可能仍然集中在原有竞争优势的保持上。通过开源节流的方式继

续保持服装业务的比较优势，如进一步控制生产成本，以及通过新工艺、新面料

的运用增加产品附加值，进而提高新品价格等。 

外销市场的发展前景取决于与新马的磨合效果 

公司于 2007 年末收购香港新马公司，主要原因在于新马公司拥有强大的生

产能力和广泛的国外销售渠道，对于公司自身的生产能力和营销渠道有正面提升

效应。更重要的是作为 ODM 企业的新马公司拥有通晓国际品牌运作的设计营销

团队，可以弥补公司在产品设计上的短腿。 

新马公司拥有分布于斯里兰卡、菲律宾、香港、深圳等 14 家生产基地，与

POLO、Calvin Klein、Nautica、Perry Ellis 等二十多个知名品牌客户有长期合作

关系。其主要销售市场在美国、欧洲和亚洲，产品以衬衫为主，也有少量针织衫、

裤子和部分西服，依订单以销定产。因主要从事 ODM 业务，其毛利率要显著低

公司在服装业务的比较

优势仍较为明显 

新马的设计能力是公司

整合的重点 
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于“雅戈尔”品牌服装销售的毛利，约在 10-12%的水平。 

图 8、新马公司主要销售市场 

美国
85.0%

欧洲
10.0%

亚洲
5.0%

 
数据来源：联合证券研究所 

受到美国经济形势渐恶化的影响，美国民众消费观念迅速转变，更青睐于光

顾平价或低价的百货店，而最困难的集中于中档百货。据此新马公司的主要客户

减少订单的可能性较大，公司预计 09 年新马的利润增幅将下降 10%。 

我们认为公司收购新马绝不单纯是因为看中其在服装方面的生产能力，借助

新马的营销渠道和设计能力获得直接与国际品牌接触和合作的机会，进而提升“雅

戈尔”的品牌运营能力才是更重要的方面。当然公司间的磨合需要一段时间，相

互的学习也是一个潜移默化的过程，所以这方面的提升作用还需要较长的时期才

能显现。 

短期来看，公司将以转移产能为整合重点，将新马公司在香港和深圳的生产

部分转移到内地，目前深圳的工厂产能已经由原来的 1600 万件下调至 500 万件

左右，09 年还将有 500-600 万件的产能转移到宁波的工厂，相信未来新马的产能

还将持续向内地转移。通过产能的转移，新马公司可以节约成本 2 美元/件，这对

于提升其毛利率作用巨大。 

此外公司可以借助新马的生产和销售渠道，提高其色织布和衬衫的出口量，

带动“雅戈尔”西服、休闲装、针织衫等产品的出口，对于增加公司销售收入也

有促进作用。 

纺织业务作为服装业务的支持而存在 

我们认为公司的纺织业务是主要作为其服装业务的支持和补充而存在的，服

装业务发展的好坏将直接影响到上游纺织业务的好坏。 

 

 

 

 

 



 
 Jan-2009

 

谨请参阅尾页重要申明及联合证券股票和行业评级标准。 9 / 19

 

图 9、主要纺织品产能预测 
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数据来源：联合证券研究所 

房地产业务 09 年或更多面临困难 

公司在房地产开发方面的成绩已经有目共睹，主要基于早年公司以较低成本

获得了大量土地、并适时抓住了房地产业最好的几年发展时期。 

图 10、房地产业务收入增速及毛利率、净利率情况 
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(40.00)

(20.00)

0.00

20.00

40.00

60.00

80.00

100.00

2005 2006Q1 2006H 2006 2007H 2007 2008H

%

收入增速 毛利率 净利率
 

数据来源：联合证券研究所 

但步入 09 年，面对房地产行业的持续低迷，公司房地产业务将面临较大困

难，主要在于：公司在 07 年拿了较多成本较高土地，这些土地需要在近几年开

发，加重了其资金负担。另外在房价趋势向下的背景下，其房屋销售高毛利率的

维持也受到担忧。 

疯狂过后销量和房价双双回落 

全国商品住宅价格在 2003 年之前一直处于平稳增长状态，至 2004 年开始出

现跳跃式增长，并连续两年增速达到两位数。房价增速在 06 年略有回落，但 07
年再度飙升，房地产泡沫逐渐集聚。 

一般认为，房价收入比在 6 以下不存在房地产泡沫，但我国四大城市：北京、

上海、深圳和广州 07 年末的房价收入比水平均远远高于安全边际值，分别达到

15.36、10.41、13.38 和 12.97。房地产市场已经存在内在调整需要。 
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图 11、2007 年房价再次出现两位数增长 
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数据来源：中经数据，联合证券研究所 
注：2008 年为前 11 个月累计增速 

 

表 1、四大城市房价收入比水平 
年份 全国 北京 上海 深圳 广州 
2001 8.56  12.14  8.58  6.21  7.18  
2002 8.07  10.79  9.42  5.62  7.96  
2003 7.78  9.76  10.13  6.63  7.41  
2004 8.39  9.73  11.33  6.79  7.10  
2005 8.54  10.83  10.67  6.64  7.50  
2006 8.15  11.54  10.18  7.58  8.50  
2007 8.34  15.36  10.41  13.38  12.97  

2008.10 8.00  15.88  10.20  11.20  11.07  
数据来源：CEIC，联合证券研究所 
注：房价收入比按户均 90 平方米计算 

区别于上世纪 80 年代后期日本政府对房地产泡沫的袖手旁观，我国政府在

市场疯狂的 2007 年采取了积极的行政手段，以抑制房地产市场泡沫的膨胀。 

从 2004 年 10 月至 2007 年 12 月，政府共上调贷款利率 9 次，其中仅 2007
年一年就上调了 6 次。另外，国家还出台了多项房地产调控政策，其中最具影响

力的是 07 年 9 月和 12 月出台的《关于加强商业性房地产信贷管理的通知》和《关

于加强商业性房地产信贷管理的补充通知》，即“二次房贷”政策。 

多重政策综合作用下，我国房地产市场在 07 年末出现反转，住宅销售面积

和销售均价增速均开始大幅回落。08 年 2 月份开始，住宅销售面积出现负增长，

而累计至 11 月份，其萎缩幅度已达到 18.8%。销售价格的变动略有滞后，在 08
年 9 月份始出现负增长，截至 11 月份，销售均价同比下跌约 2.2%。 
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图 12、08 年住宅销量和价格增速双双下滑 
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数据来源：中经数据，联合证券研究所 
注：住宅销售面积和销售均价均为月度累计值 

07 年的非理性拿地增加开发商负担 公司也在其中 

房市的火热成就了地价的节节攀升：07 年以前，地价涨幅尚与房价保持同步，

但自 07 年一季度起，地价涨幅开始远远超过房价。 

我们认为导致这种状况的原因在于：一方面，开发商对楼市前景的过分乐观

使得房价未来几年的涨幅都在当期地价中得到集中体现；另一方面，由于股市的

火热加上资本市场对土地储备的钟情，很多开发商为了能到二级市场融资开始超

负荷拿地，进而抬高了地价。 

美好预期还未转化为现实，07 年末楼市的反转就给了地产商当头一棒。房价

的持续下跌给拥有高价土地储备的开发商的未来业绩造成较大压力。与此同时，

资本市场几乎跟楼市同步转熊，市场对土地储备的态度也发生逆转，融资渠道的

收紧更使本来就资金吃紧的开发商雪上加霜。高价土地储备反而成为一些地产商

未来几年的经营负担。 

图 13、住宅房价指数 VS 住宅地价指数 
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数据来源：Wind，联合证券研究所 

房市出现“面粉比面包

贵”的情况 

《关于加强商业性房

地产信贷管理的通知》

“二次房贷” 
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07 年公司拿地过多 将对未来业绩造成较大压力 

公司目前已经拥有建筑面积约 448 万㎡的土地储备，按目前的开工进度，足

够未来三年开发。并且待建项目较多，合计待建项目建面达到 226.28 万㎡，其中

约 78%的土地将在 09 年后陆续开工，结合房地产目前低迷的市场情况，预计公

司在 09 年拿地的需求较低。但公司在 2007 年拿地成本较高，预计将对未来业绩

造成较大压力。 

公司在 2007 年获取的权益建面占公司总权益建面比重达到 44%，成本更占

到 57%。而 2007 年新增项目平均楼面地价为 3923 元/㎡，相比公司项目平均的

楼面地价 3025 元/㎡高出了 30%，如何消化这些高成本项目成为未来 3 年公司地

产业务的一个重大任务。 

 

土地储备充分，但 07 年

高价地占比较高 

表 2、公司房地产业务与其他房地产公司 07 年拿地情况比较 
 公司总体情况 07 年新增 

公司 权益建面 
（万㎡） 

土地权益总成本

（亿元） 
楼面地价

（元/㎡）

权益建面

（万㎡）

拿地权益成

本（亿元）

楼面地价

（元/㎡） 

07 年权益

建面占比 
07 年拿地

成本占比

栖霞建设 392  56  1417  206  36  1756  52% 65% 
金地集团 973  193  1980  472  146  3098  49% 76% 
上实发展 648  78  1206  306  38  1249  47% 49% 
雅戈尔 448  136  3025  199  78  3923  44% 57% 
天房发展 253  52  2064  77  27  3536  30% 52% 
保利地产 2262  337  1491  640  161  2513  28% 48% 
华发股份 567  105  1853  149  18  1191  26% 17% 
万科 3696  779  2106  934  292  3126  25% 38% 

招商地产 795  172  2167  174  44  2521  22% 25% 
金融街 375  56  1496  76  19  2497  20% 34% 
亿城股份 109  27  2526  8  1  1805  7% 5% 
北京城建 238  49  2072  17  10  5803  7% 20% 
深振业 366  40  1079  22  12  5571  6% 31% 
苏宁环球 1356  104  770  34  8  2483  2% 8% 
泛海建设 661  190  2867  0  0  0 0% 0% 
数据来源：联合证券研究所 
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表 3、公司待建项目 
地块 楼盘 建筑面积 产品 周边楼盘参考价格 预计开工 
名称 名称 （万 m2） 类型 （元/m2） 时间 

宁波鄞州东钱湖高钱村地块 比华利二期 3.37 别墅 17000~22000 争取 2009 年 3 月 
宁波慈溪达蓬山地块 香湖丹堤三期 5.44 别墅 周边无可比楼盘 未定 
宁波慈溪老鹰山地块 未定 13.15 未定 周边无可比楼盘 未定 

宁波江北华辰北 9#地块 未定 22.19 未定 11000 争取 2009 年 06 月

宁波鄞州姜山镇地块 未定 9.49 未定 高层 7500、联排
15000 争取 2009 年 3 月 

宁波江北北郊路以西地块 未定 7.48 未定 15000 争取 2009 年 6 月 
杭州杭商院地块 隐寓 9.39 高层 24000 争取 2009 年 3 月 

杭州留下街 53#地块 西溪晴雪 7.93 多层 周边无可比楼盘 争取 2009 年 3 月 

苏州沈浒路北 72075#地块 未来城四期 10.92 别墅、高层、

花园洋房 待定 争取 2009 年 6 月 

苏州相城项目 帝豪花园 9.4 别墅、小高层

高层、商铺 
别墅 12000 公寓

6500—7000 未定 

苏州现代大道北 82037、
82038、82039、82040 地块 太阳城 94.69 

别墅、小高层、

高层、花园洋

房、商铺 
6500 争取 2009 年 6 月 

绍兴柯岩 J1、J2、J3 住商地块 清枫华景园二期 10.77 别墅、联排 7000 争取 2009 年 6 月 
宁波鄞州中基地块 未定 13.51 未定 9000 未定 
宁波鄞州东吴镇地块 未定 8.55 未定 7000 未定 

合计  226.28    
数据来源：公司调研、联合证券研究所 

表 4、在建在售项目 
地块 楼盘 建筑面积 产品 销售均价 销售 预计交付 
名称 名称 万 m2 类型 （元/m2） 进度 时间 

宁波鄞州核心居住区 B1 地块 都市森林一期 18.80 高层、小高层、

多层 8700.00  0.97  交付中 

宁波鄞州核心居住区 B1 地块 都市森林二期 7.75  高层、小高层、

联排 13800.00  0.81  2009.06  

宁波鄞州钱湖大道北侧 1#地
块 香颂湾 11.20 联排 一期：15700 

二期：19400 0.96  2009.09  

宁波鄞州东钱湖高钱村地块 比华利一期 9.4 别墅、小高层
别墅：14900 
公寓：12000 

别墅：99% 
公寓：80% 2008.12 

宁波鄞州潘火 5#地块 世纪花园 24.23 高层、小高层、

叠拼 
一期：7400 
二期：11000 99% 2009.03 

苏州现代大道北 72049#地块 未来城二期 11.61 高层 公寓：9000 
湖景公寓：11000 94% 2009.04 

苏州现代大道北 72049#地块 未来城三期 17.94 高层 7700 35% 2010.06 
天台始丰新城 D2-2 地块 溪林春天三期 6.3 高层 4600 40% 2009.12 

宁波东部新城 B3 花园住宅地

块 锦绣东城一期 17 高层、小高层 9300 60% 2010.09 

宁波江北包家漕 3#地块 湖景花园 10.64 高层、联排 高层：20000 
联排：35000 35% 2010.06 

慈溪达蓬山地块 香湖丹堤一期 6.8 别墅、联排 7000 60% 2010.06 
宁波鄞州陈婆渡地块 都市丽湾 4.56 高层、小高层 8500 47% 2010.12 

合计  146.23     
数据来源：公司调研、联合证券研究所 
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根据公司计划的楼盘结算进度和楼盘开发情况，我们预计 2008-2011 年，公

司来自房地产业务的收入分别为 36.40、59.39 和 92.93 亿元；合计实现净利润现

值 28.12 亿元。 

逐步淡出股权投资业务 

市场一直对公司的“不务正业”诟病很多，特别是 07、08 年公司在中信证

券上获得的大量投资收益已经明显超过了其在纺织服装和房地产业务上获得的利

润。但“成也萧何、败也萧何”，步入 09 年，伴随着资本市场风险的加大，市场

对公司在股权投资业务上的担忧也日渐增加。 

公司显然也意识到该问题，基于对资本市场风险的考虑，已经在集团公司成

立了凯石投资公司，由专业团队协助对已有的部分金融资产进行管理，最终将逐

步过度淡出股权投资行业。 

 

 

表 5、在建未售项目 
地块 楼盘 建筑面积 产品 周边楼盘参考价格 预计预售 
名称 名称 (万㎡) 类型 （元/m2） 时间 

慈溪达蓬山地块 香湖丹堤二期 8.9 别墅、联排 周边无可比楼盘 2009.03 

绍兴柯岩 J1、J2、J3 住商地块 清枫华景园一

期 8.43 别墅、联排 7000 2009.06 

东部新城 B3 地块 锦绣东城二期 11.87 高层、小高层 11000 2009.06 
杭州转塘 D-11-2、 D-11-1 地块 未定 11.89 高层、别墅 10000 2009.05 

合计  41.09    
数据来源：公司调研、联合证券研究所 

表 6、可供出售金融资产 
代码 股票名称 最新收

盘价 
初始投

资成本 
期末持

股数 
资产类

型 解禁时间
收益核算

方法 账面价值 预期可能的

投资收益 
600030 中信证券 18.44 209.21 217.25 可出售  市价-成本 4006.09 37.97 
600837 海通证券 8.93 3588.00 200.00 可出售 20081221 市价-成本 1786.00 (18.02) 
000980 金马股份 4.88 301.00 43.00 可出售 20081029 市价-成本 209.84 (0.91) 
601328 交通银行 5.05 0.85 0.71 可出售  市价-成本 3.56 0.03 

 合计        19.06 
数据来源：公司公告、联合证券研究所 
备注：股价时间截止 2009.01.14 

表 7、权益法核算长期股权投资  
股票 
代码 公司名称 最新收

盘价 
初始投

资成本 
持股

比例

收益核

算方法
解禁时间 被投资公

司净利润

被投资公

司净资产 
投资

收益

净资产

增厚 
002036 宜科科技 7.48  1890.13  12.84 权益法 2008-11-15 17.01 338.93 2.18 43.52 

  汉麻产业  48.00  40.00 权益法 2010-7-19 0.00  120 0.00 48.00 
  中基贸易  30.07  20.00 权益法  32.40 257 6.48 51.40 
  合计        8.66 142.92 

数据来源：公司公告、联合证券研究所 
备注：被投资公司净利润和净资产以最新数据为准 

表 8、成本法核算长期股权投资  
代码 股票名称 昨收

盘价

初始投资

成本 
期末持

股数 
资产类

型 解禁时间
收益核

算方法

002103 广博股份 5.11 9.83  32.65 法人股 2010-1-10 成本法

002142 宁波银行 7.28 18.16  179.00 法人股 2010-7-19 成本法
数据来源：公司公告、联合证券研究所 
备注：投资收益主要来自被投资公司的分红所得 
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盈利预测 

NAV 估值 

因公司业务较多且相互间关联性不大，所以我们将各业务盈利情况分开进行

讨论。估值方法的选择上，因为公司有近四成收入来自房地产业务，所以我们选

择 NAV 估值法来评估公司价值，该方法尤其对房地产业务的评价较为合理。当然

NAV 估值也存在一定缺陷，它无法体现出公司在品牌、管理能力上的竞争优势，

但它为企业价值设定了一个估值底线，是较为稳健的评价指标。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表 9、服装业务盈利预测表（百万元、%） 
  2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 

销售收入 6000.65 5959.86 6495.44 7088.91 7832.72 
毛利率 30.18 32.35 34.74 35.95 36.08 
销售利润 1810.93 1927.81 2256.20 2548.41 2825.79 
销售费用 440.16 463.50 516.14 567.49 619.24 
管理费用 417.96 415.37 452.85 494.29 546.04 
财务费用 180.02 238.39 259.82 283.56 313.31 
利润总额 772.80 810.55 1027.38 1203.08 1347.20 
净利润 656.88 688.97 852.73 998.55 1118.17 

净利润率 10.95 11.56 13.13 14.09 14.28 
数据来源：联合证券研究所 
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表 10、房地产业务盈利预测表（万元） 

结算面积（未考虑权益） 销售收入(万元） 
项目 权益

建面 
楼面

地价 
2008E 2009E 2010E 2011E 2008E 2009E 2010E 2011E 

毛利

率 
权益净利

润现值 

都市丽湾 4.6  2659 0.0  0.0  4.6 0.0 0  0  35507  0  26% 2580  
都市森林一期 18.9  2610 17.0  1.9  0.0 0.0 153171 17019 0  0  48% 32138 
都市森林二期 6.5  2610 0.0  1.9  4.5 0.0 0  24033 56076  0  37% 8795  
湖景花园 15.0  2703 0.0  3.0  4.5 7.5 0  53939 80909  134848  57% 50053 

湖山庄园 1 期 21.7  461  0.0  0.0  8.7 13.0 0  0  78120  117180  48% 30500 
华辰北 9 号地块 22.2  7157 0.0  0.0  0.0 0.0 0  0  0  0  16% 5412  
姜山镇 3 号地块 9.5  3526 0.0  0.0  0.0 6.6 0  0  0  59787  14% 746  

锦绣东城 28.0  2211 0.0  0.0  0.0 16.8 0  0  0  103572  24% 10314 
钱湖比华利一期 8.9  2238 8.0  0.9  0.0 0.0 129362 14374 0  0  48% 26967 
钱湖比华利二期 2.3  2238 0.0  0.0  0.0 2.3 0  0  0  45400  33% 4294  
绍兴清枫华景园 11.7  933  0.0  0.0  0.0 0.0 0  0  0  0  35% 8552  

世纪花园 18.9  2478 0.0  17.0 1.9 0.0 0  136224 15136  0  30% 14357 
苏州未来城 1 期 10.0  2789 4.0  1.0  0.0 0.0 36108 9027 0  0  40% 6757  
苏州未来城 2 期 11.5  2789 0.0  5.7  5.7 0.0 0  41248 41248  0  25% 5904  
苏州未来城 3 期 9.6  2789 0.0  0.0  5.8 3.8 0  0  41339  27559  25% 4534  
苏州未来城 4 期 8.2  2789 0.0  0.0  0.0 6.5 0  0  0  41275  15% 643  
苏州未来城 5 期 11.4  2789 0.0  0.0  0.0 0.0 0  0  0  0  35% 9225  
溪林春天二期 6.7  700  3.3  1.1  0.0 0.0 16665 5555 0  0  47% 2428  
溪林春天三期 2.3  700  0.0  3.1  0.8 0.0 0  14626 3657  0  14% 129  

香颂湾 10.0  2660 0.0  5.0  5.0 0.0 0  48000 48000  0  37% 11662 
浙江工商大学 23

号地块 9.4  15719 0.0  0.0  0.0 5.6 0  0  0  169020  26% 18875 

香湖丹堤一期 6.8  450  0.0  0.0  5.4 1.4 0  0  30464  7616  20% 1699  
香湖丹堤二期 8.9  450  0.0  0.0  0.0 0.0 0  0  0  0  20% 1937  
香湖丹堤三期 5.4  600  0.0  0.0  0.0 0.0 0  0  0  0  17% 733  
慈溪老鹰山地块 13.2  440  0.0  0.0  0.0 0.0 0  0  0  0  20% 2935  
宁波北郊路地块 7.5  13500 0.0  0.0  0.0 0.0 0  0  0  0  -23% (19927)
宁波中基地块 13.5  1854 0.0  0.0  0.0 0.0 0  0  0  0  39% 11970 
宁波东吴地块 8.5  1033 0.0  0.0  0.0 0.0 0  0  0  0  35% 5111  

太阳城 94.7  1460 0.0  0.0  9.5 18.9 0  0  59655  119309  28% 43699 
帝豪花园 

（苏州相城项目） 13.8  4549 0.0  0.0  0.0 0.0 0  0  0  0  6% (4145) 

西溪晴雪 
（留下街地块） 7.9  11100 0.0  0.0  0.0 0.0 0  0  0  0  -5% (10616)

杭镇储出 50 号 10.1  5203 0.0  0.0  5.0 5.0 0  0  45405  45405  8% (2615) 
杭镇储出 51 号 10.8  7000 0.0  0.0  5.4 5.4 0  0  58374  58374  6% (4410) 

合计 448.3   32.4  40.7 66.8 93.0 335306 364044 593889  929346   281233.3 
数据来源：联合证券研究所 
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为了更清晰的了解各项业务变动对公司价值的影响，我们分别就各业务主要

指标的变化对公司价值的影响做了敏感性分析。我们发现，股权投资标的价格和

房价的波动对公司价值的影响敏感度较高，而纺织服装业务业绩的变动对公司价

值影响要小的多。 

我们考虑悲观情况下：假如股权投资标的价格跌为 0、同时房价下跌 30%，

公司价值约为 3.04 元；而乐观情况下：股权投资标的价格翻倍、同时房价上涨

50%，则公司价值可达到 13.45 元。 

未来房价和股权投资标的价格的波动幅度较难判断，但总体来说房价未来下

跌 10%的可能性较大，而股权投资标的价格也有继续下降风险，基于此理由，我

们认为公司目前市场价格在 8.4 元左右，已经居于较合理区域，给予中性评级。 

 

表 11、股权投资业务 NAV 估值（百万股、百万元） 
截止估值日尚未出售股权 

 最新收盘价 期末持股数 估值日股权投资账面价值

中信证券 18.44 217.25  4006.09  
海通证券 8.93 200.00  1786.00  
金马股份 4.88 43.00  209.84  
交通银行 5.05 0.71  3.56  
合计   6005.49  

07 年末至估值日已出售股权 
  抛售时间 抛售价格（均价） 抛售股份数 现金流入 

中信证券 07/12/31-08/04/25 66.51 45.07 2997.61  
  08/04/25-08/11/11 24.47 59.59 1458.17  

合计    4455.77  
数据来源：联合证券研究所 
备注：最新股价截至 2009.01.14 

表、NAV 估值（百万股、百万元） 
总股本 2226.61  
房地产净利润现值 2812.33  
纺织、服装业务净利润现值 4598.25  
07 年末净资产 16572.79  
07 年末股权投资期末账面价值 16741.55  
估值日股权投资账面价值 6005.49  
07 年末至估值日已卖出股权现金流入 4455.77  
公司价值（元） 7.95  
数据来源：联合证券研究所 

表 12、服装业务波动对公司价值影响敏感性分析 
服装业务净利润现值波动 -15% -10% -5% 0% 5% 10% 15% 20% 
纺织服装业务净利润现值 3908.51 4138.42 4368.33 4598.25 4828.16 5058.07 5287.98 5517.90

公司价值变动 7.64 7.74 7.85 7.95 8.05 8.16 8.26 8.36 
数据来源：联合证券研究所 

表 13、股权投资标的价格波动对公司价值影响敏感性分析 
股权投资均价波动 -100% -50% -20% -10% 0% 10% 20% 50% 100% 

估值日股权投资账面价值 0.00  3002.75  4804.39 5404.94 6005.49 6606.04  7206.59  9008.24 12010.98 
07 年末至估值日已卖出

股权现金流入 4455.77  4455.77  4455.77 4455.77 4455.77 4455.77  4455.77  4455.77 4455.77 

公司价值变动 5.25  6.60  7.41  7.68 7.95 8.22  8.49  9.30  10.65 
数据来源：联合证券研究所 
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表 15、股权投资标的价格与房价同时波动时，对公司价值影响敏感性分析 
股权投资标的均价波动 

公司价值变动 
-100% -50% -30% -20% -10% 0% 10% 20% 30% 50% 100%

-30% 3.04 4.39 4.93 5.20 5.47 5.74 6.01 6.28 6.55 7.09 8.43 
-20% 3.83 5.18 5.72 5.99 6.26 6.53 6.80 7.07 7.34 7.88 9.22 
-10% 4.59 5.94 6.48 6.75 7.02 7.29 7.56 7.83 8.10 8.64 9.98 
-5% 4.93 6.28 6.82 7.09 7.36 7.63 7.90 8.17 8.44 8.98 10.32
0% 5.25 6.60 7.14 7.41 7.68 7.95 8.22 8.49 8.76 9.30 10.65
10% 5.87 7.22 7.76 8.03 8.30 8.57 8.84 9.11 9.38 9.92 11.26
20% 6.45 7.80 8.34 8.61 8.88 9.15 9.42 9.69 9.96 10.50 11.84
30% 7.01 8.36 8.90 9.17 9.44 9.71 9.98 10.25 10.52 11.06 12.40
40% 7.55 8.90 9.44 9.71 9.98 10.25 10.52 10.79 11.06 11.60 12.94

房价波动 

50% 8.06 9.41 9.95 10.22 10.49 10.76 11.03 11.30 11.57 12.11 13.45
数据来源：联合证券研究所 

警惕房地产业和资本市场价格风险 

在 2009 年宏观经济集体“过冬”的背景下，我们更倾向于谈风险大过谈成

长性，所以对于风险的关注度将更高一些。我们认为公司最美好的时光可能已经

过去，09 年以后将更多的面临困难和抉择，任何一步棋走错，对公司来说都将是

巨大的影响。 

我们对公司纺织服装业务的比较优势还是较为看好，尤其是在生产和渠道方

面的优势明显，抗风险能力较强。 

但其在房地产和股权投资业务方面压力较大，尤其是价格风险高，特别是房

地产价格的波动风险较大。另外公司虽然已经打算从股权投资业务中淡出，但资

本市场的熊市调整特征也加大了其全身而退的难度。 

表 14、房价波动对公司价值影响敏感性分析 
房价波动 -30% -20% -10% -5% 0% 10% 20% 30% 40% 50% 

房地产净利润现值 (2115.28) (356.26) 1335.97 2093.01 2812.43 4186.03 5477.46  6724.37  7926.74 9062.31 
公司价值变动 5.74  6.53  7.29 7.63 7.95 8.57 9.15  9.71  10.25 10.76 

数据来源：联合证券研究所 
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