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市场数据 

   一个月 近三月 近六月 

涨跌幅(%) 6.48 24.68 12.71 

相对大盘 -2.07 1.51 -7.74 

日期：2009 年 12 月 3 日 

股票数据 

总股本（亿股） 22.27 

流通股（亿股） 14.31 

第一大股东 
宁波雅戈尔投资控股有

限公司 

盈利预测 

  09E 10E 11E 

每股收益（元） 0.96  0.75 0.96  

每股净资产（元） 6.36  7.11 8.07  

净利润（亿元） 21.36  16.78 21.33  

市盈率 15.12  19.24 15.14  

（2010、2011 年未考虑投资收益） 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 

 

男 装 领 袖 +区 域 地 产 龙 头 +投 资 大 赢 家  

雅戈尔（600177）投资价值分析报告 
公司研究•分析报告 

2009.12.3     买入 
  当前股价： 14.5 元 

投资要点 

※ 男装领袖。公司品牌男式衬衫、西服连续多年国内市场占有率第一，

国内业务受经济影响小，销售额稳定增长。公司有棉花种植、纺织、

制衣及终端销售的纵向产业链，抵御行业风险能力强。公司雅戈尔品

牌细分战略，包括 GY 系列明年大量开店、汗麻产品在年底前的问世，

将使得产品系列进一步外延，国内服装业务将有一个外延式增长。 

※ 外销业务期待新马整合成果。公司 2008 年正式收购新马，借助新马业

务平台大力拓展国外业务，随着生产基地内迁的逐步完成，生产成本

将大幅下降，产能也将逐步释放。随着国外经济的逐步复苏，纺织服

装外销有望逐步进入增长轨道，毛利率因成本下降也将逐步提升。 

※ 区域地产龙头，储备丰富、定位明确。公司作为宁波地产龙头，在区

域内具有很强的竞争力和品牌效应，已在苏州、杭州有一定土地储备

布局，未来重点定位于长三角核心城市。公司储备项目 26个，权益储

备面积约 330 万平米，而 2009 年预计结算面积约 50 万平米，按每年

结算面积 30%的复合增长，现有储备已足够公司 3-4 年的开发需求。 

※ 地产项目预售通畅，业绩稳步增长。公司在建项目 14 个，权益建筑

面积约 148万平方米，已开始预售项目的销售情况普遍较好，预计 2009

年预售金额达到 80 亿元，年底的预收账款将超过 80 亿元，全年实现

结算房地产收入约 51 亿元，同比增长 40%以上，毛利率约 40%。 

※ 公司是证券投资的大赢家，硕果累累。凯石投资作为其证券投资专业

咨询机构，公司 2006-2008 年证券投资获得净收益 21.6 亿元，占合计

净利润的 40%以上。目前按持股成本计算的股票投资成本为 38 亿元，

而按 2009 年 12 月 1 日收盘价计算的市值为 123 亿元，投资增值 85

亿元，增值率高达 223%，按市值计算的每股价值为 5.55 元。 

※ 首次给予“买入”评级。预计 2009-2011 年纺织服装 EPS 分别为 0.28、

0.31、0.35元，房地产业务 EPS 分别为 0.39、0.45、0.6 元，保守给

予纺织服装 2010 年 25倍 PE、对应每股价值 7.7 元，房地产 20 倍 PE、

对应每股价值 9 元，综合考虑纺织服装、房地产、证券投资，折价 10%

也约为 20 元每股，而目前市价不到 15 元，我们认为公司的价值被严

重低估，首次给予“买入”评级。   

※ 风险提示。  

国内经济二次探底导致内销下滑；欧美经济复苏缓慢及新马整合效果

不佳导致外销不及预期；房地产市场面临政策调控的不确定性影响；

证券市场大幅波动的影响。 

 

方 正 证 券 研 究 中 心 
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一、主业涉及纺织服装、房地产与股权投资领域 

公司创建于 1979 年，经过 30 年的发展，逐步确立了以品牌服

装、地产开发、股权投资三大主业，多元并进、专业化发展的经营

格局已经形成。 

品牌服装是公司的基础产业，自 1979 年从单一的生产加工起

步，经过不断努力，迄今已经形成了以品牌服装经营为龙头的纺织

服装垂直产业链。雅戈尔品牌服饰连续八年稳居中国服装行业销售

和利润总额双百强排行榜首位，被评为最受消费者喜爱品牌。 

公司于 1992 年开始涉足房地产开发，在宁波、苏州等地累计开

发住宅、别墅、商务楼等各类物业 300 万平方米，目前拥有优质土

地储备近 400 万平米。 

自 1993 年以来，公司即开始涉足股权投资，2008 年，集团成

立凯石投资管理公司，主要为公司提供专业化投资咨询服务，股权

投资业务逐渐向纵深化发展。 

公司同时还涉足国际贸易、酒店、旅游等行业。旗下的宁波中

基贸易公司是宁波地区最大的进出口公司，苏州富宫、王朝等酒店

已成为当地四星级酒店中的佼佼者，集团还开发了雅戈尔野生动物

园、雅戈尔达蓬山旅游开发区等旅游产业项目。 

图表 1  公司历年发展的重要里程碑 

1979 年 青春服装厂成立，为雅戈尔集团公司前身。 

1983 年 横向联营，创立第一个品牌“北仑港”。 

1990 年 中外合资，正式推出“雅戈尔”品牌。 

1992 年 涉足地产开发领域。 

1993 年 涉足资本投资领域。 

1998 年 在上海证券交易所挂牌上市。 

2001 年 国际服装城全面竣工，成为国内最大的服装制造业基地。 

2004 年 纺织城全面竣工，成为国内重要的高端纺织面料生产基地。

2007 年 收购新马集团，步入跨国经营阶段。 

2008 年 与解放军总后勤联合开发的汉麻产业取得阶段性成果。 

数据来源：公司网站  方正证券研究中心 

二、纺织服装：国内前景看好，国外期待整合 

公司的服装拥有衬衫、西服、西裤、茄克、领带和 T 恤六个中

国名牌产品，主打产品衬衫为全国衬衫行业第一个国家出口免检产

品，连续 14 年获得市场综合占有率第一位，西服连续 8年保持市场

综合占有率第一位。2008 年底，西服、衬衫在国内的市场占有率分

别提升至 15.4%、13.3%。 
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国内服装业务：目前，雅戈尔拥有 460 家自营店（149 家自购）、

收入占内销的 35%，约 960 家商场店中店、收入占内销的 35%-40%，

以及 500 多家特许加盟店、收入占内销的 10%-15%，其余为团体定

制。公司自 90 年代开始陆续在全国各主要城市的中心地段购建自营

专卖店,目前购置店的总数已达 149 家，营业面积为 45,073 平方米，

物业升值超过 50%。公司通过经营网点整合，关闭效益差的门店、

新增能够展示品牌形象的旗舰店，使得公司整体门店的市场平效不

断上升，由 2007 年的 1.21 元/平米上升至 2008 年的 1.41/平米。 

图表 2  公司品牌西服与衬衫的国内市场占有率及市场平效 

市场占有率 西服 衬衫 市场平效（元/平米） 

2006 13.31% 12.32% 

2007 15.08% 12.83% 1.21 

2008 15.40% 13.30% 1.41 

数据来源：公司公告  方正证券研究中心 

国外服装业务：公司在国外的销售地区主要集中在日本、欧美

等地区。2008 年公司外销完成收入 36.85 亿元，同比增长 241.64%，

主要来自于公司收购新马集团带来的业务增长。完成新马收购后，

公司根据既定目标，积极稳妥地推进生产基地的转移，关闭了在香

港的工厂，结束了多年的 OPA 生产模式，缩减深圳基地产能，转移

到宁波和重庆，大幅降低了生产成本。同时，公司借助产业链的资

源优势和新马公司在美国完整的销售、服务资源，重新整合客户和

市场，不但为雅戈尔西服和针织工厂带来数量稳定的业务订单，也

为新马美国公司带来销售增长。 

纺织业务：公司的纺织业务涵盖色织、毛纺、针织三个子行业。

为打造完备的产业链，提升服装产品的附加价值，公司自 2002 年起

投入大量资金建造了占地近 500 亩的纺织城，目前纺织板块年产色

织布产能约 6,000 万米、针织布 5,800 吨、精纺呢绒 500 万米、针

织成衣 1,500 万件，是国内重要的纺织品生产基地。另外公司已具

备色织布的上游-纺纱环节年产 26.2 万锭棉纱的配套生产能力，棉

纱自给率为 70%-80%，有效地保证了主要原材料的供给和质量稳定

性。纺织业务作为雅戈尔纵向产业链中的重要一环，对于提升雅戈

尔服装品质、降低整体成本、缩短交货周期起着积极的作用。目前

公司约 20%的色织布产量供国内雅戈尔服装生产企业使用，80%出口

日本和香港等国家和地区，未来扩大的产能将主要在国外市场销售。 

产业链：自 2004 年以来，公司将品牌服装进一步延伸至棉花种

植、纺织等服装上游产业。2009 年 3 月，公司与解放军总后勤部公

布了汉麻纤维研发及产业化进程，使中国成为继加拿大、德国之后

世界上第三个掌握该技术的国家。目前，雅戈尔汉麻公司已具备了

年产汉麻纤维 2,000 吨的生产能力，逐步形成了一条从汉麻的种植、

纤维加工、织造、产品创意设计到成衣制造的产业链，迈出了汉麻

产业发展的第一步。 
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产能：随着 2008 年公司并购美国 KELLWOOD 公司旗下核心男装

业务——新马集团，公司获得强大的设计开发能力、国际化运营能

力以及遍布美国的分销网络，成为全球最大的男装企业之一。在收

购新马集团后，获得了新马集团分布在斯里兰卡、菲律宾、香港、

深圳等地的 14 家生产基地，新增 4,000 万件衬衫的生产能力。目前

公司具备年产 200 万套西装、5,000 万件衬衫及 2,400 万件休闲服、

针织成衣、西裤等其他服装的生产能力。 

2009 年上半年，公司服装内销收入增长 16.22%，其中衬衫内销

收入增长 16.58%,服装内销整体来看比较稳定，每年的内生性增长

在 15%-20%。服装外销由于受全球经济危机影响，销售情况依然不

是很好，2009 年上半年外销收入同比下降 11.19%，另一个原因主要

是由于公司新马业务（包括生产基地内迁）的整合正在进行当中，

对产能有一定影响，生产基地内迁之后产能的完全释放估计要到

2011 年。 

我们看好公司服装业务的几大理由： 

1、全球经济逐步复苏将对公司服装纺织出口业务产生正面影

响； 

2、新马业务整合完毕以后，生产率将大幅提高、单位生产成本

将有一定幅度下降，公司国外业务的产能将有效提升，而且盈利能

力将得到提高； 

3、公司对雅戈尔品牌的细分，包括 GY 系列明年大量开店、汗

麻产品在年底前的问世，将使得公司产品系列进一步外延，国内服

装业务将有一个外延式的增长； 

4、公司对不同区域的不同营销战略，以及公司对新增门店的形

象品牌战略，也将使得公司内销业务有一定的内生性增长。 

整体上，我们预计 2009 年服装业务、纺织业务实现收入分别为

56.81 亿元、19.63 亿元，同比分别下降 3%和增长 3%。预计 2009 年

国内业务（包括房地产和电力业务）实现收入 83 亿元，同比增长

35%，其中国内纺织服装业务实现收入 32 亿元，同比增长 18.7%；

国外业务收入同比下降约 13%。 

图表 3  公司纺织服装近三年增长情况 

收入（亿元） 2007 年 2008 年中期 2008 年 2009 年中期 2009E

服装 30.2 27.88 58.57 27.23 56.81 

同比 22.56% 101% 93.94% -2.33% -3% 

纺织 19.96 9.73 19.06 9.96 19.63 

同比 65.64% 12.10% -4.51% 2.36% 3% 

数据来源：公司公告  方正证券研究中心 
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图表 4  公司国内国外收入情况 

分地区（亿元） 2007 年 2008 年中期 2008 年 2009 年中期 2009E 

国内 49.72 33.42 61.54 38.83 83 

同比 14.43% 37.60% 23.77% 16.20% 34.87%

其中：纺织服装 27.87 13.31 26.95 15.74 32 

同比     -3.30% 18.26% 18.74%

国外 20.61 20.12 44.2 17.86 38.44 

同比 26.44% 127.50% 114% -11.19% -13.02%

数据来源：公司公告  方正证券研究中心 

三、宁波地产龙头：大量预收款增强收益确定性 

随着地产开发业务的进一步发展，近几年来，公司地产开发业

务已从成立初的立足宁波逐步向长三角区域延伸，目前已在苏州、

杭州、绍兴、台州等地异地开发，并拟整合地产开发业务，经过下

一个五年的努力，使雅戈尔地产成为长三角区域乃至全国性的地产

品牌。近几年房地产业务规模增长明显，对公司利润贡献的比例也

大幅度提升。 

我们根据公司房地产项目的预售情况、楼面地价成本及交付时

间，对公司 2009 年结算项目和毛利率进行预测，公司 2009 年上半

年的结算项目主要是未来城二期、比利华一期和世纪花园，下半年

主要结算项目是都市森林二期、溪林春天三期和香颂湾。预计 2009

年全年实现结算房地产收入约 51 亿元，由于都市森林二期和香颂湾

毛利率较高，从而全年毛利率将较中期的 32.37%上升至 40.58%。 

图表 5  预计公司 2009 年结算房地产项目收入及毛利率 

2009 年 收入（亿元） 毛利率 毛利（亿元）

未来城二期 5.61 25% 1.40 

世纪花园 16.5 35% 5.78 

比华利一期 4.2 42% 1.76 

溪林春天三期 2.2 30% 0.66 

都市森林二期 11 50% 5.50 

香颂湾 10 50% 5.00 

其他 1.82 40% 0.73 

合计 51.33 40.58% 20.83 

数据来源：公司公告  方正证券研究中心 
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图表 6  公司房地产业务收入增长及毛利率变化 

收入（亿元） 2007 年 2008 年中期 2008 年 2009 年中期 2009E

房地产 21.85 20.11 34.59 23.09 51 

同比 13.39% 85.69% 58.31% 14.82% 47.44%

毛利率 35.62% 49.55% 47.21% 32.37% 40.58%

数据来源：公司公告  方正证券研究中心 

目前，公司储备项目 26 个、在建 15 个（不包括 2009 年结算项

目），不包括 2009 年结算项目的权益储备面积约 330万平米，而 2009

年预计结算面积约 50 万平米，按每年结算面积 30%的复合增长，现

有储备已足够公司 3-4 年的开发需求。储备项目分布为：宁波 14 个

项目、面积 135 万平米、占比 41%，苏州 2 个大盘项目、面积 124

万平米、占比 38%，杭州 3 个项目、面积 34 万平米、占比 11%，另

外还有慈溪和绍兴两个项目、面积 33 万平米、占比 10%。 

图表 7  公司权益土地储备面积区域分布 

 

数据来源：公司公告  方正证券研究中心（不含 09 年结算项目及零散项目） 

公司作为宁波地产龙头，始终保持着在宁波市场的影响力和认

可度，公司 2008、2009 年在宁波新增 8 个项目，地价款 58 亿元、

建筑面积 64 万平米，多数项目位于城市的核心地段、极具开发价值，

而未在其他城市增加储备。 

图表 8  公司土地储备项目基本情况 

项目名称 城市 
权益

比例 
开工时间

占地面积

（平米） 

建筑面积

（平米） 

地价款（万

元） 

楼面地价

(元/平米） 

权益建筑面

积（平米）

滨江庆丰 1地块 宁波 100% 未定 13,876 33,302 47,356 14,220 33,302 

滨江庆丰 2地块 宁波 100% 未定 26,890 37,646 70,549 18,740 37,646 

成教学院地块 宁波 100% 未定 28,786 57,572 49,166 8,540 57,572 

茶亭村地块 宁波 100% 未定 329,088 98,726 181,657 18,400 98,726 

 联心村 3C 地块  宁波 100% 未定 59,047 118,094 102,830 8,707 118,094 

东吴地块 宁波 100% 2010.10 56,975 85,462 9400 1,100 85,462 

 雅戈尔大道地块  宁波 100% 2010.10 59,835 135,083 21,092 1,561 135,083 

 北郊路地块   宁波 100% 2009.10 53,420 74,788 97,972 13,100 74,788 
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 西溪晴雪 杭州 100% 2009.8 55,225 114,052 85,500 7,497 114,052 

篁外 1 杭州 50% 已开工 50,425 106,720 52,462 4,916 53,360 

篁外 2 杭州 50% 未定 54,061 108,122 75,300 6,964 54,061 

 都市华庭  宁波 100% 2009.4 55,817 94,889 32,485 3,424 94,889 

 隐寓   杭州 100% 2009.9 36,131 121,633 147,600 12,135 121,633 

 太阳城后期  苏州 100% 未定 440,657 793,182 
138,285 

1,460 793,182 

太阳城 1期 苏州 100% 2009.1 85,400 153,720 1,460 153,720 

 华晨北地块  宁波 100% 准备动工 176,005 237,607 143,997 6,060 237,607 

锦绣东城 宁波 100% 2007.2 94,697 204,546 61,940 3,028 204,546 

湖景花园 宁波 100% 2007.11 53,214 106,428 40,464 3,802 106,428 

 未来城三、四期  苏州 100% 2008.1 180,000 3,072 180,000 

 未来城五期   苏州 100% 2009.10 60,916 108,169 3,072 108,169 

 比华利二期   宁波 100% 2009.10 95,983 34,208 2,136 34,208 

 香湖丹堤一期   慈溪 100% 2007.12 68,000 484 68,000 

 香湖丹堤二期   慈溪 100% 未定 109,571 84,778 448 84,778 

 香湖丹堤三期   慈溪 100% 未定 59,562 42,654 592 42,654 

 清枫华景园   绍兴 65% 2009.4 186,746 209,836 22,800 1,087 136,394 

 都市丽湾   宁波 100% 2007.12 22,329 33,500 3,617 33,500 

合计 2,264,656 3,442,716 1,380,856 3,261,853

数据来源：公司公告  方正证券研究中心（不包括 2009 年结算项目及零散项目） 

公司目前在建项目 14 个（不含 2009 年结算项目），权益建筑面

积约148万平方米，已开始预售项目的销售情况普遍较好，预计2009

年预售金额达到 80 亿元，年底的预收账款将超过 80 亿元。 

图表 9  房地产业务销售及结算情况 

项目 2006 年 2007 年 2008 年 2009E 

预收账款（亿元） 22.94 54.86 55.35 84.02 

销售金额（亿元） 25.54 53.77 35.15 80 

结算金额（亿元） 19.27 21.85 34.66 51.32 

数据来源：公司公告  方正证券研究中心 

锦绣东城：2008 年 12 月开盘，建筑面积 20 万平米，均价 13000

元每平米，已售罄，2010 年结算。 

湖景花园：2008 年 6 月开盘，建筑面积 10.6 万平米，均价 20000

元每平米，基本售罄，2010 年结算。 

都市丽湾：2008 年 9 月开盘，建筑面积 3.35 万平方米，均价

8000 元每平米，已售罄，2010 年结算。 

香湖丹堤一期：2008 年 8 月开盘，建筑面积 6.8 万平方米，均

价 8500 元每平米，基本售罄，2010 年结算。 

太阳城 1 期：2009 年 5 月开盘，均价从 5000 元每平米上涨至

目前 8000 元每平米，已推出房源仅剩几套，总建筑面积 15 万平方

米，预计在 2011 年交付。 
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都市华庭：2009 年 10 月开盘，推出 50 多套别墅全部售完，均

价 16000-17000 元每平米，总建筑面积 9 万平方米，预计高层在年

底前推出，2010-2011 年交付。 

篁外 1 期：2009 年 9 月开盘，推出 34 套排屋，现仅剩 2 套，

均价 25000 元每平米以上，总建筑面积 10 万平方米，高层将于明年

推出，2010 年交付。 

苏州未来城三、四期：2009 年 8 月开盘，全部售罄，均价 6500

元每平米，建筑面积 18 万平米，2010 年 5 月交付。 

四、股权投资硕果累累 

2006-2008 年，公司通过证券投资获得净收益 21.6 亿元，占这

三年合计净利润的 40%以上，证券投资收益已成为公司利润的主要

来源之一。2009 年前 3季度公司通过减持可供出售金融资产实现收

益 8.5 亿元，占净利润的 55.6%。 

公司目前的证券投资已经非常专业，凯石投资作为其专业咨询

机构，主要为公司寻找合适的一级半市场投资标的。2009 年，公司

参与了浦发银行、首开股份、中天科技、荣信股份、安泰集团等 5

家上市公司非公开增发，初始投资金额超过 27 亿元，其中，投资浦

发银行约 17.6 亿元、投资首开股份约 6亿元，这 5家公司的投资目

前均是正收益，账面浮盈已经超过 12 亿元。 

图表 10  公司持有上市公司股票增值情况 

公司 持股数 持股比例 每股成本 最新价格 持股成本 最新市值 增值 

金马股份 26,570,000 8.38% 4.671 7.07 124,108,470 187,849,900 63,741,430 

海通证券 67,480,000 0.82% 9.58 16.55 646,458,400 1,116,794,000 470,335,600 

中信证券 131,603,460 1.98% 0.86 29.81 112,885,098 3,923,099,143 3,810,214,044

宁波银行 179,000,000 7.16% 1.01 14.43 181,550,000 2,582,970,000 2,401,420,000

广博股份 32,646,200 14.90% 0.30 10 9,832,000 326,462,000 316,630,000 

中天科技 9,000,000 2.81% 8.60 25.63 77,400,000 230,670,000 153,270,000 

首开股份 42,900,000 3.73% 13.96 23.91 598,884,000 1,025,739,000 426,855,000 

浦发银行 106,027,727 1.20% 16.59 22.06 1,758,999,991 2,338,971,658 579,971,667 

宜科科技 25,958,475 12.84% 0.73 8.27 18,901,304 214,676,588 195,775,284 

荣信股份 6,000,000 2.68% 27.08 37.99 162,480,000 227,940,000 65,460,000 

安泰集团 20,000,000 1.99% 6.50 9.17 130,000,000 183,400,000 53,400,000 

合计 3,821,499,263 12,358,572,288 8,537,073,025

数据来源：公司公告  方正证券研究中心（最新价格为 2009 年 12 月 1 日收盘价） 

由于 2008 年证券市场低迷，公司持有的海通证券和金马股份的

股价持续下跌，公司在 2008 年底计提资产减值损失 13 亿元，让浮

亏变成实际亏损，使得其金马股份和海通证券的持股成本下降，从

而在 2009 年又开始实现账面浮盈。 
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目前按持股成本计算的公司股票投资成本为38亿元，而按2009

年 12 月 1 日收盘价计算的市值为 123 亿元，投资增值 85 亿元，增

值率高达 223%，按市值计算的每股价值为 5.55 元。 

五、盈利预测及估值：给予“买入”评级 

 1、纺织服装业务 

假设条件：衬衫业务随着国外需求恢复及新马业务整合效果的

体现，销售逐渐企稳并恢复增长，2009-2011 年的增速分别为-18%、

0、5%，毛利率每年小幅增长 0.5%。休闲服和西服主要是内销，预

计未来几年的增速和毛利率相对稳定。梭织布业务受需求下降的影

响也逐渐减小，毛利率保持相对稳定。 

通过测算，纺织服装业务 2009-2011 年的净利润分别为 6.2 亿

元、6.82 亿元、7.84 亿元，每股收益分别为 0.28、0.31、0.35 元。 

图表 11  纺织服装分产品收入、毛利率及利润预测 

分产品（亿元） 2009 年 2010 年 2011 年 

衬衫 25.63 25.63 26.91 

同比 -18% 0% 5% 

毛利率 30% 30.50% 31.00% 

休闲服 20.29 24.35 29.22 

同比 22% 20% 20% 

毛利率 35% 35% 35% 

西服 11.37 12.11 12.90 

同比 6.50% 6.50% 6.50% 

毛利率 59.50% 59.50% 59.50% 

梭织布 10.14 9.63 10.11 

同比 -20% -5% 5% 

毛利率 14% 14% 14% 

合计毛利 22.98 24.89 27.66 

综合毛利率 34.08% 34.71% 34.95% 

合计净利润 6.20 6.82 7.84 

综合净利率 9.20% 9.51% 9.91% 

数据来源：公司公告  方正证券研究中心 

2、房地产业务 

根据公司房地产项目的开竣工进度及预售情况，我们对公司

2009-2011 年的结算项目进行预测，房价根据房屋类型及周边房价

综合考虑，毛利率根据楼面地价及建造成本综合预测，为谨慎起见，

不考虑房价未来的增长。 
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预计 2009-2011 年公司房地产结算收入分别为 51 亿元、62 亿

元、92 亿元，而综合毛利率由于土地成本较高，呈现逐年下降的趋

势，2009-2011 年的综合毛利率分别为 40%、35%、30%，毛利分别为

20.8 亿元、22.2 亿元、27.4 亿元。 

图表 12  公司房地产项目结算进度、收入及毛利率预测表 

数据来源：  方正证券研究中心 

图表 13  公司房地产业务收入及利润预测表 

项目 2009E 2010E 2011E 

收入 51.32 62.40 95.80 

收入增长率 48.37% 21.59% 53.53% 

毛利 20.83 22.23 28.46 

净利润 8.72 9.98 13.41 

净利率 17.00% 16.00% 14.00% 

净利润增长率 11.85% 14.44% 34.33% 

EPS 0.39 0.45 0.60 

数据来源：  方正证券研究中心 

项目 
结算面积(万平方米） 结算均价（元） 结算收入（亿元） 毛利率 贡献毛利（亿元） 

2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011

零散项目 1.82 3 3 40% 35% 35% 0.73 1.05 1.05

未来城二期 11 5100 5.61 25% 1.4 

世纪花园 20 8250 16.5 35% 5.8 

比华利一期 7.9 5300 4.2 42% 1.75

溪林春天三期 5 4400 2.2 30% 0.66

都市森林二期 8.8 12500 11 50% 5.5 

香颂湾 6.9 14500 10 50% 5 

锦绣东城 20 9000 18 25% 4.5 

未来城三四期 18 6500 11.7 25% 2.9 

香湖丹堤一期 6 8000 4.8 50% 2.4 

都市丽湾 3 8000 2.4 25% 0.6 

湖景花园 10 20000 20 50% 10 

清枫华景园 5 10 5000 5500 2.5 5.5 30% 33% 0.75 1.8 

北郊路地块 5 25000 12.5 25% 3.1 

西溪晴雪 8 20000 16 28% 4.5 

隐寓 8 30000 24 30% 7.2 

太阳城 1期 10 7000 7 35% 2.45

未来城五期 8 8500 6.8 30% 2.04

比华利二期 3 6000 1.8 30% 0.54

华晨北 12 16000 19.2 30% 5.76

合计 59.6 62 64 51.32 62.4 92.8 40.6% 35.6% 29.5% 20.83 22.23 27.41
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2009-2011 年公司的房地产业务收入将大幅增长，复合增长率

高达 40%，由于消化高价土地成本的制约，导致其净利润的增长速

度要低于收入增长，但复合增长率也能达到 20%左右。预计

2009-2011 年公司房地产业务的 EPS 分别为 0.39、0.45、0.6 元。 

3、分业务估值 

纺织服装：纺织服装板块 2010 年的动态 PE 估值为 27 倍，保守

给予公司纺织服装业务 25倍 PE,对应 2010 年 0.31 元 EPS 的每股价

值约为 7.7 元。 

房地产：房地产板块 2010 年的动态 PE 估值为 22 倍，保守给予

公司房地产业务 20倍 PE,对应 2010 年 0.45 元 EPS 的每股价值约为

9元。 

证券投资：按 2009 年 12 月 1 日收盘价计算的公司证券投资市

值为 123 亿元，对应每股价值约为 5.5 元。 

在不考虑公司其他长期股权投资约 9 亿元的情况下，公司合理

的每股价值应当为 22.2 元，即使考虑到公司的主业多元化，在估值

上给予一定折价，折价 10%以后的价值也约为 20 元，而目前公司市

场价格不到 15 元，我们认为公司的价值被严重低估，首次给予“买

入”评级。 
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图表 14  公司预测财务报表 

利润表（亿元） 2008 2009E 2010E 2011E 现金流量表（亿元元） 2008 2009E 2010E 2011E

营业收入 107.8 121.8 136.1 176.9 经营活动产生的现金流 

营业成本、税金 71.7 80.6 92.0 121.0 净利润 17.9 21.4 16.8 21.3 

其他业务利润 (14.1) (0.0) 1.2 0.8 少数股东权益 14.1 1.4 1.1 1.4 

销售费用 9.8 10.4 10.9 14.2 折旧及摊销 4.1 4.1 5.1 5.8 

管理费用 8.0 8.1 8.4 9.2 坏帐准备 0.0 (0.0) 0.0 0.2 

财务费用 4.5 2.9 2.8 3.0 应收帐款的减少/(增加) 20.3 (1.2) (0.1) (2.6) 

营业利润 (0.3) 19.8 23.2 30.3 存货的减少/(增加) (50.0) 7.2 (17.1) (46.6)

投资收益 22.2 11.0 0.0 0.0 其他流动资产的减少 0.0 (7.9) (2.9) (8.2) 

补贴收入 0.0 0.0 0.0 0.0 其他长期资产的减少/(增加) (0.0) 0.0 0.0 0.0 

营业外收支 1.8 1.0 1.0 1.0 应付帐款的增加/(减少) 20.4 0.4 1.4 3.9 

利润总额 23.8 31.8 24.2 31.3 其他流动负债的增加/(减少) 4.6 10.1 11.2 32.3 

减:所得税 5.8 7.6 5.3 7.2 其他长期负债的增加/(减少) 0.0 0.0 0.0 0.0 

减:少数股东损益 2.1 2.8 2.1 2.7 其它 (14.9) 0.0 0.0 0.0 

净利润 15.8 21.4 16.8 21.3 经营活动产生的现金流净额 16.5 35.5 15.5 7.5 

投资活动产生的现金流 

资产负债表（亿元） 2008 2009E 2010E 2011E 收回投资与投资收益 35.3 0.0 0.0 0.0 

现金及现金等价物 39.8 40.0 41.0 42.0 资本投资 44.0 22.8 13.7 14.5 

应收帐款净额 14.4 15.6 15.7 18.1 其它 19.0 0.0 0.0 0.0 

存货净额 133.3 126.1 143.2 189.8 投资活动产生的现金流净额 (27.7) (22.8) (13.7) (14.5)

其他流动资产 16.5 24.4 27.2 35.4 筹资活动产生的现金流 

流动资产合计 204.0 206.1 227.1 285.3 股权融资 0.6 0.0 0.0 0.0 

固定资产净额 48.8 67.6 76.5 85.4 支付股利 18.8 10.7 8.4 10.7 

无形资产 4.5 4.3 4.1 3.9 银行贷款的净增加 44.6 (1.9) 7.6 18.7 

长期投资及其他 59.0 84.0 94.0 104.0 其它 (3.0) 0.0 0.0 0.0 

资产总计 316.3 337.0 366.7 433.5 筹资活动产生的现金流净额 29.5 (12.5) (0.8) 8.0 

短期借款 83.4 71.6 69.2 77.8 现金的净流入/（净流出） 17.7 0.2 1.0 1.0 

应付帐款 10.1 10.5 11.9 15.8 现金期初余额 21.9 39.8 40.0 41.0 

其他流动负债 84.9 95.0 106.2 138.5 现金期末余额 39.6 40.0 41.0 42.0 

流动负债合计 178.5 177.1 187.3 232.1

长期借款 23.4 33.4 43.4 53.4 主要财务指标 2008 2009E 2010E 2011E

其他长期负债 15.4 15.4 15.4 15.4 ROE 17.6% 21.2% 15.4% 17.8%

长期负债合计 38.8 48.8 58.8 68.8 ROA 5.0% 6.3% 4.6% 4.9%

负债合计 217.2 225.8 246.1 300.9 已获利息倍数 4.06x 7.83x 8.96x 10.67x

少数股东权益 9.0 10.4 11.4 12.8 资产负债率 68.7% 67.0% 67.1% 69.4%

股东权益 90.1 125.8 144.2 164.8 流动比率 1.14 1.16 1.21 1.23 

负债和股东权益总计 316.3 337.0 366.7 433.5 固定资产/总资产 15.4% 20.1% 20.9% 19.7%

数据来源：  方正证券研究中心（未考量 2010、2011 年出售可供金融资产的投资收益） 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6个月内该公司股价上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6个月内该公司股价上涨幅度在 10%—20%； 

中性：预期未来 6个月内该公司股价变动幅度在-10%—10%； 

减持：预期未来 6个月内该公司股价下跌幅度在 10%以上。 

 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来 6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 10%以上； 

中性：预期未来 6个月内该行业变动幅度相对大盘在-10%—10%； 

减持：预期未来 6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 10%以上。 

 

特别声明与免责条款： 

本报告版权归“方正证券”所有，未经事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复

制。如引用、刊发，需注明出处为“方正证券”，且不得对本报告进行有悖本意的删节和修改。 

本报告基于我公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但我公司及其研究人员对这些

信息的准确性和完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，

可能会随时调整。报告中的信息或所表达意见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，我公司不

就报告中的内容对最终操作建议作出任何担保。在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告

中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取多种金融服务。我公司的关联

机构或个人可能在本报告公开发布之前使用或了解其中的信息。 
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