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受益于地产复苏和金融资产估值回升 
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 消费品小组 

张先萍 
021-50586660-8633 投资要点  
zxp@longone.com.cn 
纺织及轻工行业 

 房地产市场复苏,2010 年迎来预售高峰。目前雅戈尔尚未交付的房地产项

目的建筑面积为 467 万平米，可售面积为 405 万平方米，宁波是雅戈尔房

地产的第一大市场，其次是苏州。2010 年后公司将迎来地产预售的高峰期。

随着房地产市场的复苏，雅戈尔的地产项目在今年的销售价格也超出此前

我们的预期，因而我们在原有基础上将地产收入预测调高 16%。 

 

联系人：顾颖 
021-50586660-8638 
dhresearch@longone.com.cn 
 

重要数据 

总股本(亿股） 22.26 
流通股本(亿股) 14.30  
总市值(亿元) 326.11 

 品牌内销稳健增长,纺织和出口暂受影响。雅戈尔通过对品牌的渠道的整

合以及产品档次的提升，使得雅戈尔品牌内销在今年保持不错的势头，我

们预期今年内销收入会增长 18%，调高我们此前 12%的预期。品牌服装定

位将更加细分为金标、蓝标、绿标，更利于品牌的长远发展。纺织和出口

由于受到外需下降的影响今年预期业绩分别下滑 6%和 5%。 

流通市值(亿元) 20.95 

 

市场表现 

 绝对涨幅(%) 相对涨幅(%) 
1 个月 9.49  -0.29  

网址：http://www.longone.com.cn          电话：(86-21)50586660 转 8638           传真：(86-21)50819897          E-Mail: dhresearch@longone.com.cn 
市场有风险，投资需谨慎 

 

 股权投资受益于个股估值回升。由于公司所持公司股份在二级市场的估值

均有所回升，所以雅戈尔目前的金融资产估值也有所回升，我们估计在 100

亿元，折合每股价值 4.5 元。 

 

 盈利预测和估值。我们预测09年、10年服装纺织地产的收入分别为121.25

亿元、144.18 亿元，分别增长 14.21%和 18.91%，归属于母公司的净利润

分别为 13.56 亿元、16.54 亿元，分别增长 7%和 21.9%，09/10 年公司服

装地产每股收益 0.61/0.74 元，我们给予 10 年服装地产 20 倍市盈率，实

业估值 14.80 元，加上每股金融资产价值 4.5 元，合计 19.30 元，目前股

价 14.65 元，仍有 32%上涨空间，维持“买入”评级。 

 

 风险因素：房地产行业包括政策风险，房价波动的风险，对于外销而言，

外部需求下降和人民币升值是主要风险。如果公司通过在二级市场售出股

权获得投资收益，那么二级市场股票价格波动也影响到公司的收益。 

3 个月 34.35  2.00  

6 个月 75.56  11.47  

 

个股相对上证综指走势图 
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成交金额 雅戈尔 上证综合指数  
相关报告： 

1、《股权投资收益带来业绩增长》

2009.4.30 

2、《纺织地产稳步发展 股权投资波动影

响业绩》2009.4.1 

3、《深度报告：经营优秀具备长期投资

价值 股权投资凸现短期交易机会》

2008.6.3 

4、《投资收益带来业绩大幅增长多元化

经营稳步进行》2008.4.22 
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1. 房地产市场复苏，雅戈尔 10 年迎来预售高峰 

宁波房地产市场有所复苏。雅戈尔的地产项目一半在宁波,而宁波的房地

产市场从今年 3 月份开始，成交量明显上升，销售价格也有所回升,市场复苏

明显（见图 1、图 2）。 

 

图 1、宁波市商品住宅房每月销售量 图 2、宁波市房屋销售价格指数 
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资料来源：中国宁波住宅与房地产网、CEIC、东海证券研究所 

 

目前雅戈尔尚未确认收入的房地产项目的建筑面积为 467 万平米，可售面

积为 405 万平方米：其中在建项目预计可售面积 123.7 万平方米, 待建项目

231.6 万平方米，已竣工项目 50.2 万平米。从项目的分布地区来看，其中宁波

板块地产项目最多，可售面积为 202 万平米，占到总数一半；其次是苏州板块，

可售面积为 144 万平米。（见表 1-3）。而在 2010 年，公司的房地产预售将达到

高峰，估计预售额近 100 亿元。 

表1. 雅戈尔房地产在建项目 

序号 项目 用地面积 规划建筑面积 预计可售面积 预计交付时间 
1 湖景花园 53,214.00 150,992.00 116,386.39  

2 锦绣东城 94,697.00 221,728.80 一期 2009.12，二期待定 283,869.00 

3 2009.6 108,006.00 105,032.00 88,207.00 香颂湾 

都市森林二期 57,415.00 4 2009.6 97,894.00 73,531.72 

5 香湖丹堤 2010.12 90,436.00 67,988.71 64,357.72 

都市丽湾 22,329.00 6 2010.12 45,658.00 37,052.12 

7 都市华庭 55,817.00 116,788.00 94,300.00  
 宁波置业 481,914.00 868,221.71 695,563.75  
8 未来城 93,958.00 235,645.90 181,408.69 2009.4-2010 
9 太阳城 81.900.00 252,638.39 234,953.66 2010 
 苏州置业 175,858.00 488,284.29 416,362.35  

10 溪林春天三期 16,205.30 63,886.00 57,721.82 2008.12 
 甬城房产 16,205.30 63,886.00 57,721.82  

11 篁外 42,269.20 88,626.03 67,752.08  
 中海雅戈尔 42,269.20 88,626.03 67,752.08  
 在建项目合计 716,246.50 1,509,018.03 1,237,400.00  

资料来源：东海证券研究所，公司公告 
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表2. 雅戈尔房地产待建项目 

序号 项目 用地面积 规划建筑面积 预计可售面积 预计开工时间 
1 比华利 95,983.00 26,672.80 20,349.82 2009.7 

2 香湖丹堤 169,143.00 143,395.30 135,736.57 2009.9 

3 华晨北（长岛花园） 176,005.00 315,255.00 315,255.00 2009.10 

4 北郊路（新海景花园） 53,420.00 74,788.00 74,788.00 2009.10 

5 老鹰山地块 109,571.00 131,485.20 131,485.20 未定 

6 中基地块 68,997.00 151,116.00 151,116.00 未定 

7 东吴地块 56,975.00 85,462.50 85,462.50 未定 
8 联心 3C 地块 59,047.00 118,094.00 118,094.00 未定 
 宁波置业 789,141.00 1,046,268.80 1,032,287.09  
9 未来城 63,612.00 108,169.00 83,278.72 2009.5 
10 太阳城 444,156.84 694,263.92 645,665.34 2009.12 
11 相城项目 62,650.00 93,975.00 87,400.00 未定 
 苏州置业 570,418.84 896,407.92 816,344.06  

12 篁外 62,216.80 203,277.97 143,931.92  
 中海雅戈尔 62,216.80 203,277.97 143,931.92  

13 隐寓 36,131.00 93,940.60 92,974.00 2009.7 
14 西溪晴雪 55,225.00 79,317.35 77,648.00 2009.4 
 杭州置业 91,356.00 173,257.95 170,622.00  

15 清枫华景园 186,746.00 209,836.00 153,075.70 2009.2 
 绍兴华清 186,746.00 209,836.00 153,075.70  
 待建项目合计 1,699,878.64 2,529,048.64 2,316,260.77  

资料来源：东海证券研究所，公司公告 

 

图 3 宁波雅戈尔房产分布图 

 

 资料来源：东海证券研究所，公司公告 
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图 4 雅戈尔苏州房地产项目分布图 

  资料来源：东海证券研究所，公司公告 

 

由于房地产市场的复苏，雅戈尔的地产项目在今年的销售价格也超出此前

我们的预期，因而我们提高此前房地产收入预测，预计 2009 年、10 年雅戈尔

的房地产收入为 49.98 亿元和 63.25 亿元（见表三），较上次预测的房地产收

入调高 16%。 

 

表3. 雅戈尔房地产收入预测 

楼盘名称 建筑面积 
（万平米） 
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可售面积 
（万平米） 

产品类型 交付时间 销售进度 09 收入 E 
（亿元） 

10 收入 E 
（亿元） 

世纪花园 23.26 20.01 高层、小高层、商铺、公寓 2009.6 100% 20.01 - 

都市森林2期 9.78 高层、小高层、别墅 2009.6 100% 10.14 - 7.35 

2009.6 100% 11.55 - 钱湖香颂湾 10.50 8.82 别墅 

2009.9 8.28 - 16.54 12.74 0 高层、小高层、商铺 未来城 3期 

10.83 未来城 4期 8.34 别墅、高层、花园洋房 2010 0 - 6.17 

湖景花园 15.10 11.63 别墅、高层、小高层 2010 40% - 25.58 

锦绣东城 28.38 22.17 高层、小高层 2010 78% - 28.82 

都市丽湾 4.56 3.70 小高层 2010.12 55% - 2.68 

合计 118.95 94.76    49.98 63.25 
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2. 金融资产估值有所提升 

公司目前持有的金融资产如下表所示，由于公司所持公司股份在二级市场

的估值均有所回升，所以雅戈尔目前的金融资产估值也有所回升，我们估计在

100 亿元，折合每股价值 4.5 元。 

 

表4. 雅戈尔股权投资估值 

投资对象 持股数量 估值（亿元） 

中信证券 130,000,000 45.50

宁波银行 179,000,000 25.06

海通证券 67,000,000 12.73

宜科科技 25,958,475 1.55

广博股份 32,646,200 2.28 

金马股份 43,000,000 2.15 

首开股份 42,900,000 8.58 

山西阳光焦化 0.92 

金田铜业 1.33 

合计 100.10 

每股价值 4.50 

 

 

3. 品牌内销增长稳定，纺织和出口暂受影响 

预期内销收入今年增长 18%。雅戈尔通过对品牌的渠道的整合以及产品档

次的提升，使得雅戈尔品牌内销在今年保持不错的势头，我们预期今年内销收

入会增长 18%，调高此前我们 12%的预期。 

 

品牌定位将更明晰细分，符合发展潮流。雅戈尔正计划其目前的品牌做更

加细分市场、定位更加明晰的策划。其品牌将分为金标、蓝表和绿标。金标是

其最高端的品牌，目标客户群为较成熟的成功人士，服装价格较贵。蓝标的目

标客户为 35-50 岁的职业人士，绿标的客户群为刚踏入职场的白领，绿标会在

今年秋冬上市。对品牌更明晰的定位和营销符合目前服装品牌发展的潮流，对

雅戈尔品牌的长期发展非常有好处。 

 

出口和纺织暂受影响。由于受外需下降影响，我国上半年纺织和服装出口

均下滑明显。公司的出口业务也受到了影响，纺织主要是针织业务受影响较大。

我们预期今年的外销业务收入下滑 5%,纺织业务收入下滑 6%。但随着出口有望

在今年四季度好转，公司的出口业务也有望在年底好转。 
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4. 盈利预测和估值 

根据以上我们对公司的调研分析，我们对公司的服装、纺织、地产业务收

入和成本做出预测（见表 5、6）。 

 

表5. 纺织服装业务收入成本预测 

亿元 08 年 09 年 E 10 年 E 

服装主营收入 58.56 60.63 69.25 

内销 21.71 25.62 30.74 

增长率% 14.91 18.00 20.00 

外销 36.85 35.01 38.51 

增长率% 241.64 -5.00 10.00 

服装主营成本 40.29 41.15 45.53 

内销毛利率% 65.58 63.00 64.00 

外销毛利率% 10.90 9.50 10.50 

纺织主营收入 20.30 19.08 20.98 

增长率% 1.70 -6.00 10.00 

纺织主营成本 17.02 16.31 17.84 

纺织毛利率% 16.16 14.50 15.00 

纺织服装内部销售 -8.10 -8.38 9.30 

纺织服装主营收入 71.51 71.27 80.93 

纺织服装主营成本 49.27 50.30 55.47 

 

表6. 纺织服装房地产业绩预测 

 2008 2009E 2010E 

营业收入（亿元） 106.16 121.25 144.18 

增长率% 54.98 14.21 18.91 

营业成本（亿元） 67.56 80.29 94.69 

毛利率% 36.36 33.78 34.33 

营业税金及附加 2.54 2.89 3.41 

期间费用（亿元） 18.65 20.47 24.52 

期间费用率% 17.56 16.88 17.00 

销售费用率% 9.21 9.20 9.25 

管理费用率% 6.48 6.40 6.45 

财务费用率% 1.87 1.28 1.30 

营业利润（亿元） 17.41 20.49 24.97 
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营业外收入 2.08 0 0 

营业外支出 0.27 0 0 

利润总额（亿元） 19.22 20.49 24.97 

实际所得税率 23.25 23.00 23.00 

净利润（亿元） 14.75 15.77 19.23 

少数者权益 2.08 2.21 2.69 

归属于母公司净利润 12.67 13.56 16.54 

每股收益（元） 0.57 0.61 0.74 

                       附注：1、08 年纺织服装房地产的管理费用和财务费用分别从合并报表中扣除了投资业     

务的管理费用 1.12 亿和财务费用 2.52 亿元。 

                          2、少数者权益的计算比例为：服装 29%，纺织 39%，房地产 1%  

                          3、房地产毛利率假设 09 年为 40%，10 年为 38% 

    4、09 年和 10 年预测的实质为扣除非经常性损益的归属母公司净利润 

 

估值：09/10 年公司服装地产每股收益 0.61/0.74 元，我们给予 10 年服装

地产20倍市盈率，实业估值14.8元，加上每股金融资产价值4.5元，合计19.30

元，目前股价 14.65 元，仍有 32%上涨空间，维持“买入”评级。 

 

5. 主要风险因素 

股权投资风险 

股权投资的风险是雅戈尔三块业务中风险最大的，这与股权投资行业本身

的风险和投资收益特性相关。对于拟上市公司的投资存在诸多风险，包括公司

能否上市风险、股权退出风险、财务风险。此外，如果公司通过在二级市场售

出股权获得投资收益，那么二级市场股票价格波动也影响到公司的收益。 

 

房地产风险 

房地产行业的风险包括政策风险，房价波动的风险。如果业绩预测其内，

房价明显下跌或者成交量大幅萎缩，则会影响公司业绩。 

 

纺织服装风险 

对于外销而言，外部需求下降和人民币升值是主要风险。对于品牌内销而

言，内部消费需求的不确定性以及渠道拓展进程的不确定性是主要风险。 
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附注： 

分析师简介及跟踪范围： 

张先萍：纺织及轻工行业分析师，东华大学服装工程学士、复旦大学经济学硕士，法国 EDHEC 商学院交流学习一

年，两年行业工作经验  

重点跟踪公司：七匹狼，报喜鸟，美邦服饰，鲁泰 A，雅戈尔，宜科科技，伟星股份，永新股份 
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