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研究结论 

 公司 09 年主营收入和净利润分别增长 14.57%和 106.18%，每股收益为

1.47 元。09 年主营收入的同比增长主要来自于房地产业务确认收入的增

长，盈利高速增长除了房地产业务盈利快速增长外，资产减值损失同比大

幅减少也是一个主因（08 年计提了海通的减值准备）。 

 年报显示，公司盈利构成中，股权投资收益占近 50%，房地产占 37%左

右，纺织服装占 13%左右。 

 年报显示，公司 09 年服装出口受到金融危机的影响，服装总收入出现了

小幅下降，但服装内销仍保持 18%的持续增速。09 年受益于各种原材料

成本的相对低位，公司服装和纺织业务毛利率同比均有所上升。 

 年报显示，公司服装业务正在由半制造型半品牌型进一步向品牌零售型转

变，公司目前已经形成了 5 大品牌系列。其中 09 年新推出的绿标雅戈尔

和汉麻世家得到了市场的积极反馈，我们预计 2010 年这两个新品牌加强

投入和加快渠道扩张是公司服装业务的重点工作之一。我们预计公司的品

牌服装业务未来有望保持 15%——20%左右的持续增速，而出口业务随

着行业的复苏订单也明显回升，特别是随着新马产能向内地的逐步转移，

公司出口业务盈利能力也有望得到提升。 

 年报显示，09 年底公司房地产预收款高达 77 亿元。据悉公司 09 年底在

建和待建建筑面积高达 420 万平方米。根据目前的土地储备和开发情况，

我们认为未来 3——5年公司房产业务销售收入将保持持续上升态势。 

 年报显示，09 年末公司可供出售金融资产和交易性金融资产总计 120 亿

元左右。我们判断后续以定增为主包括 PE 项目的股权投资及抛售将是公

司的一项常态业务，基本保持滚动开发态势。 

 由于房产收入确认和股权抛售的时间不确定性，公司未来的盈利具有很大

的弹性。在不考虑后续股权抛售的情况下，假设公司 2010——2010 年房

产收入分别为 60 亿元、80 亿元和 100 亿元的情况下，我们预计公司 2010

——2012 年的经常性每股收益分别为 0.80 元、1.03 元和 1.27 元。其中

纺织服装每股盈利分别 0.24 元、0.28 元和 0.33 元，房地业务每股盈利

分别为 0.56 元、0.75 元和 0.94 元。 

 对于公司的估值应分部考虑，以 2010 年盈利预测为例，纺织服装给予 20

倍估值，房地产与可比公司滨江集团（002244）为参照，从 09 年的收入、

盈利和土地储备看，即使考虑地段差异，公司的地产市值应是 1.2 个滨

江集团，对应每股价值为9.43元,再加上目前的金融资产市值即使以70%

折价，对应每股价值为 3.77 元，公司的合理价值至少在 18 元左右，这

部分估值还没有考虑公司自有商铺的大幅升值，维持“增持”评级。 

 提示：关注公司可能的业务分拆（立）和房地产的政策风险。 
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2010 年 3 月 24 日） 15.04 元

目标价格（6 个月） 18 元

总股本/A 股（万股） 222661/143069
A 股市值（百万元） 22032.63
国家/地区 中国

行业 纺织服装

报告日期 2010 年 3 月 24 日

 

股价表现 
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上证综合指数 雅戈尔

c

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） 3.76 14.71 54.86
相对表现（%） 1.42 15.39 23.55
资料来源：WIND 
 

财务预测  

 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入（百万） 12279 13960 17002 20163
营业利润（百万） 4140 2380 3050 3731
净利润（百万） 3264 1771 2296 2825
EBITDA（百万） 4901 3260 3970 4686
每股收益（元） 1.47 0.80 1.03 1.27
净资产收益率（%） 22.6 11.8 13.2 14.0
每股经营现金流（元） 0.53 0.85 0.44 0.57
市盈率(X) 10.51 19.37 14.94 12.14
EV/EBITDA(X) 6 10 8 7
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
 
 



 

 2 

雅戈尔2009年年报点评  价值被低估的多元化蓝筹企业

图 1：公司历年经营业绩 
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资料来源：公司公告 东方证券研究所 

 

图 2：公司三大实体业务毛利率情况 
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资料来源：公司公告 东方证券研究所 
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图 3：公司 2009 年盈利构成 
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资料来源：公司公告 东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析（雅戈尔（600177）） 

资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 23694 26115 31423 38351  营业收入 12279 13960 17002 20163 
  现金 2103 2771 3110 4921  营业成本 7563 8735 10565 12479 
  应收账款 667 773 991 1144  营业税金及附加 350 307 374 444 
  其它应收款 1329 1351 1646 1952  营业费用 1098 1214 1479 1754 
  预付账款 433 489 595 706  管理费用 813 907 1105 1311 
  存货 18257 20726 25077 29623  财务费用 301 401 418 435 
  其他 905 4 5 6  资产减值损失 28 20 20 20 
非流动资产 18240 19096 19393 19052  公允价值变动收益 35 0 0 0 
  长期投资 1342 1400 1400 1400  投资净收益 1979 10 10 10 
  固定资产 4637 4524 4297 4005  营业利润 4140 2384 3050 3731 
  无形资产 368 354 340 325  营业外收入 61 70 70 70 
  其他 11894 12817 13356 13321  营业外支出 103 30 30 30 
资产总计 41934 45210 50816 57403  利润总额 4098 2424 3090 3771 
流动负债 20741 22823 25534 28829  所得税 603 412 541 679 
  短期借款 8208 9000 9450 10395  净利润 3494 2012 2549 3092 
  应付账款 467 542 655 774  少数股东损益 230 242 254 267 
  其他 12066 13281 15429 17660  归属母公司净利润 3264 1771 2296 2825 
非流动负债 5620 5941 6287 6487  EBITDA 4901 3260 3970 4686 
  长期借款 3389 3489 3589 3789  EPS（元） 1.47 0.80 1.03 1.27 
  其他 2231 2452 2698 2698       
负债合计 26361 28764 31820 35315  主要财务比率     
 少数股东权益 1139 1380 1634 1901  会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
  股本 2227 2227 2227 2227  成长能力 
  资本公积 5177 5177 5177 5177  营业收入 13.9% 13.7% 21.8% 18.6%
  留存收益 7116 7662 9958 12783  营业利润 88.7% -42.4% 27.9% 22.3%
归属母公司股东权
益 

14435 15066 17361 20187  归属于母公司净利
润 

106.2% -45.8% 29.7% 23.1%

负债和股东权益 41934 45210 50816 57403  获利能力 
      毛利率 38.4% 37.4% 37.9% 38.1%
现金流量表   单位:百万元 净利率 26.6% 12.7% 13.5% 14.0%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 22.6% 11.8% 13.2% 14.0%
经营活动现金流 1185 1901 984 1259   
  净利润 3494 2012 2549 3092  偿债能力 
  折旧摊销 460 474 502 521  资产负债率 62.9% 63.6% 62.6% 61.5%
  财务费用 301 401 418 435  净负债比率 45.69% 44.81% 42.23% 41.30%
  投资损失 -1979 -10 -10 -10  流动比率 1.14 1.14 1.23 1.33 
营运资金变动 -874 -1463 -2807 -2873  速动比率 0.25 0.23 0.24 0.29 
  其它 -218 486 332 94  营运能力 
投资活动现金流 -2993 -452 -779 -160  总资产周转率 0.33 0.32 0.35 0.37 
  资本支出 639 150 150 150  应收账款周转率 16 19 19 18 
  长期投资 -1986 1186 619 0  应付账款周转率 13.34 17.31 17.66 17.47 
  其他 -4340 884 -10 -10  每股指标（元） 
筹资活动现金流 -53 -780 134 712  每股收益(最新摊薄) 1.47 0.80 1.03 1.27 
  短期借款 752 792 450 945  每股经营现金流(最

新摊薄) 
0.53 0.85 0.44 0.57 

  长期借款 1054 100 100 200  每股净资产(最新摊
薄) 

6.48 6.77 7.80 9.07 

  普通股增加 0 0 0 0  估值比率 
  资本公积增加 2871 0 0 0  P/E 10.51 19.37 14.94 12.14 
  其他 -4731 -1673 -416 -433  P/B 2.38 2.28 1.98 1.70 
现金净增加额 -1865 668 339 1811  EV/EBITDA 6 10 8 7 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师承诺 
施红梅：纺织服装行业首席分析师 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也

将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

 

投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

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在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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