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雅戈尔 上证指数

公司研究 更新报告 纺织、服装、皮毛/服装制造业 

 公司公告截止 2009 年 2 月 4 日已累计出售中信证券股权 174.89 百万股，

截至目前，公司仍持有中信证券无限售条件流通股 147.37 百万股。以该时

间段内中信证券股票均价 20.3 元、初始投资成本 0.86 元/股测算，公司因

此次抛售预计可获得投资收益约 13.58 亿元。 

 假设投资收益中 1/2 归属 08 年，同时考虑公司在三季度末至 08 年 11 月

11日间出售中信证券的行为，预计公司在 4季度将新增投资净收益约 11.65
亿元，08 年全年投资净收益达到 24.9 亿元，对 EPS 的贡献达到约 1.12
元。据此我们相应上调对公司 08 年的盈利预测，预计 2008、2009、2010
年 EPS 分别为 1.33、0.89 和 1.08 元。 

 我们主要以 NAV 估值法测算公司价值。此次因为抛售中信证券行为和股权

投资标的价格的波动，导致公司价值相应发生变化，合理价格中枢由此前

的 7.95 元上升至 8.59 元。 

 我们认为此次抛售中信证券的行为对提升公司价值有促进作用，而根据目

前房价相对稳定、资本市场表现良好的事实，我们认为公司的合理价格区

间在 8.59 元-9.4 元之间。但鉴于当前股价在 8.73 元左右，已经居于合理

区域，我们仍维持中性评级。 

 2009/02/05 

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 2955.5 1991.4 2438.6

(+/-%)  220.5 28.3 0.2 -0.3 0.2

EPS(元) 1.11 0.97 1.33 0.89 1.08

P/E(倍) 7.9 8.6 6.6 9.8 8.0

 

股  价 2009/02/05 

RMB8.73  
 

 

 

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） 10753 

 

 

 

财务数据  

市净率 (X) 1.61 

TRACING P/E (X)* 6.59 

EPS（元） 0.97 

股息率（%） 5.73 
*最近四季盈利计算。 

 

 

 

相关研究  
深度报告《十字路口的选择》2009。
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再度减持中信证券获益近 14 亿 
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再次减持中信证券 获益近 14 亿 

公司今日公告，截止 2009 年 2 月 4 日收盘，已累计出售中信证券股权 174.89
百万股(其中中信证券公司转增股本前、后分别减持 45.07 百万股、129.83 百万

股，累计已超过中信证券总股本的 3%)。截至目前，公司仍持有中信证券无限售

条件流通股 147.37 百万股。 

此前公司曾公告至08年11月11日累计售出中信证券股票约105.02百万股。

而根据此次公告，公司在 08 年 11 月至 09 年 2 月间又再次售出中信证券约 69.87
百万股。以该时间段内中信证券股票均价 20.3 元、初始投资成本 0.86 元/股测算，

公司因此次抛售预计可获得投资收益约 13.58 亿元。 

 

 

上调公司合理价值至 8.59 元 

由于公告并未说明具体抛售时间，因此我们无法准确测算归属于 08 年会计

年度的投资收益为多少。 

我们假设投资收益中 1/2 归属 08 年，1/2 归属 09 年，同时考虑公司在三季

度末至 08 年 11 月 11 日间出售中信证券的行为，预计公司在 4 季度将新增投资

净收益约 11.65 亿元，而 08 年全年公司的投资净收益可达到 24.9 亿元，对 EPS
的贡献达到约 1.12 元。据此我们相应上调对公司 08 年的盈利预测，预计 2008、

表 1、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 22.91  209.21  147.37 可出售  市价-成本 3376.25 31.67 
600837 海通证券 12.01  3588.00  200.00 可出售 20081221 市价-成本 2402.00 (11.86) 
000980 金马股份 5.40  301.00  43.00 可出售 20081029 市价-成本 232.20 (0.69) 
601328 交通银行 5.84  0.85  0.71 可出售  市价-成本 4.12 0.03 

 合计        19.16 
数据来源：公司公告、联合证券研究所 
备注：股价时间截止 2009.02.05 

表 2、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 7.82 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 3、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 5.81 9.83  32.65 法人股 2010-1-10 成本法

002142 宁波银行 7.71 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 

9月30日至11月11日，

公司因抛售中信证券获

得投资收益 4.86 亿元 
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2009、2010 年 EPS 分别为 1.33、0.89 和 1.1 元。 

在此前的公司深度报告《十字路口的选择》中，我们主要以 NAV 估值法测算

公司价值。此次因为抛售中信证券行为和股权投资标的价格的波动，导致公司价

值相应发生变化，合理价格中枢由此前的 7.95 元上升至 8.59 元。 

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 3.67 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 14.10 元。 

我们认为此次抛售中信证券的行为对提升公司价值有促进作用，而根据目前

房价相对稳定、资本市场表现良好的事实，我们认为公司的合理价格区间在 8.59
元-9.4 元之间。但鉴于当前股价在 8.73 元左右，已经居于合理区域，我们仍维持

中性评级。 

 

 

 

 

 

 

表 4、NAV 估值（百万股、百万元） 
总股本 2226.61 
房地产净利润现值 2806.06 
纺织、服装业务净利润现值 4587.54 
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 6014.57 
07 年末至估值日已卖出股权现金流入 5874.13 
公司价值（元） 8.59  
数据来源：联合证券研究所 

表 5、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 3899.41 4128.79 4358.16 4587.54 4816.92 5046.30 5275.67 5505.05

公司价值变动 8.28 8.38 8.48 8.59 8.69 8.79 8.89 9.00 
数据来源：联合证券研究所 

表 6、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 3007.28 4811.65 5413.11 6014.57 6616.02 7217.48 9021.85 12029.13
07 年末至估值日已卖出

股权现金流入 5874.13 5874.13 5874.13 5874.13 5874.13 5874.13 5874.13 5874.13 5874.13

公司价值变动 5.88 7.23 8.04 8.31 8.59 8.85 9.12 9.93 11.29 
数据来源：联合证券研究所 

表 7、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 6.37 7.16 7.92 8.26 8.59 9.20 9.78 10.34 10.88 11.39 

数据来源：联合证券研究所 
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表 8、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% 3.67 5.02 5.56 5.83 6.10 6.37 6.64 6.91 7.18 7.72 9.08 
-20% 4.46 5.81 6.35 6.62 6.89 7.16 7.43 7.70 7.97 8.51 9.87 
-10% 5.22 6.57 7.11 7.38 7.65 7.92 8.19 8.46 8.73 9.27 10.63
-5% 5.56 6.91 7.45 7.72 7.99 8.26 8.53 8.80 9.07 9.61 10.97
0% 5.89 7.24 7.78 8.05 8.32 8.59 8.86 9.13 9.40 9.94 11.29
10% 6.50 7.85 8.39 8.66 8.93 9.20 9.47 9.74 10.01 10.55 11.91
20% 7.08 8.43 8.97 9.24 9.51 9.78 10.05 10.32 10.59 11.13 12.49
30% 7.64 8.99 9.53 9.80 10.07 10.34 10.61 10.88 11.15 11.69 13.05
40% 8.18 9.53 10.07 10.34 10.61 10.88 11.15 11.42 11.69 12.23 13.59

房价波动 

50% 8.69 10.04 10.58 10.85 11.12 11.39 11.66 11.93 12.20 12.74 14.10
数据来源：联合证券研究所 

 



 
 

 

 

联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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