
 
 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 1 

证券研究报告 

公司研究/更新报告 

2017年04月11日 商业贸易/零售Ⅱ 
 

 

当前价格(元)： 10.55 

合理价格区间(元)： 14.26-15.5 

  

许世刚 执业证书编号：S0570512080004 
研究员 025-83387508 

xushigang@htsc.com 

张坚 0755 82364269 
联系人 zhang_jian@htsc.com 

丁浙川 021-28972086 
联系人 dingzhechuan@htsc.com  
 

 
  
1《海宁皮城(002344,买入): 主业稳步推进，

多元布局新亮点》2017.02 

2《海宁皮城(002344):皮革城进军俄市场；

大健康再提速》2016.12 

3《海宁皮城(002344):定增完成，开启新征

程》2016.12  
 

 

 

资料来源：Wind 

 主业显复苏，受益上海示范区设立 
海宁皮城(002344) 
浙江省人民政府办公厅发文，嘉兴将设立“浙江省全面接轨上海示范区” 

3 月 29 日，浙江省人民政府办公厅发布《关于同意设立浙江省全面接轨上
海示范区的复函》，同意嘉兴设立浙江省全面接轨上海示范区。文件指出，
上海示范区要着力打造成为浙江与上海创新政策率先接轨地、高端产业协
同发展地、科创资源重点辐射地、一体化交通体系枢纽地、公共服务融合
共享地，为浙江全面接轨上海提供示范。 

 

公司地处嘉兴海宁，皮衣销售将显著受益一体化交通体系与城市经济发展 

公司本部六大皮革市场皆位于嘉兴海宁市，将显著受益上海示范区的建立。
一方面，“一体化交通体系枢纽地”的建设将进一步缩短嘉兴与上海以及周
边城市的交通时间，方便上海以及周边城市的消费者前往海宁消费；另一
方面，嘉兴“上海示范区”的建立从长期看必将提高本地经济发展水平，
增加当地居民收入，从而对皮衣等高端消费品形成利好。 

 

公司近况：俄罗斯项目开启预报名，国内外毛皮展会释放行业好转信号 

公司莫斯科皮革城项目进展顺利，招商预报名已于 2 月 16 日开启，我们预
测该项目 2017/2018 年归属公司的净利润分别约为 2314 万元/1 亿元，对
公司业绩具有显著的提升作用。皮革行业复苏概率进一步加大，从国内看，
3 月份海宁中国皮革毛皮原辅料展实现成交额 13.23 亿元，同比增长 15%，
客流量同比增长 20%；从国际上看，3 月份芬兰世家皮草&美国传奇联合
拍卖会落下帷幕，各类貂皮价格与最近国际拍卖会相比上涨 5%-10%。此
外，公司海宁首家康复医院已基本建设完毕，预计将于近期开业，或将为
公司近期股价起到一定催化作用。 

 

董事会履新有望带动公司价值回归，维持公司“买入”评级 

我们根据公司业绩快报对商铺销售情况进行一定调整，在不考虑莫斯科项
目 的 情 况 下 ， 预 计 公 司 2016-2018 年 归 母 净 利 润 分 别 增 长
0.24%/16.04%/18.28%。公司全部市场权益自有物业面积约 200 万平方米
（不含商业楼等其他物业），净资产重估价值约 272 亿元，目前市值与之相
比存在明显折价。新一届董事会于 3 月 10 日履新，有望为公司管理层注入
新活力并带动公司价值回归。此外，目前股票价格已经低于公司定增价，
具有较强的安全边际。目前公司主业及多项投资业务进展顺利，上海示范
区的建立将对公司形成显著利好。重申公司“买入”评级，建议投资者积
极关注。 

 

风险提示：“上海示范区”建立对皮革生产等污染环节产生不利影响；俄罗
斯项目经营状况不达预期；康复医院业务进展低于预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,283 

流通 A 股 (百万股) 1,106 

52 周内股价区间 (元) 9.23-12.90 

总市值 (百万元) 13,533 

总资产 (百万元) 11,561 

每股净资产 (元) 4.14  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 (百万元) 2,439 1,851 2,173 2,501 2,635 

+/-%  (16.81) (24.14) 17.42 15.09 5.35 

净利润 (百万元) 936.38 548.80 550.13 638.35 755.02 

+/-%  (9.88) (41.39) 0.24 16.04 18.28 

EPS (元，最新摊薄) 0.73 0.43 0.43 0.50 0.59 

PE (倍) 14.70 25.08 25.02 21.56 18.23  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710206/258ad548-9990-4130-a185-6ebde76e6f23.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710206/258ad548-9990-4130-a185-6ebde76e6f23.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/10710203/fb608bf4-f7d6-443e-ad74-131ee76367eb.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/10710203/fb608bf4-f7d6-443e-ad74-131ee76367eb.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/10710203/887e9fa2-4f17-4e29-a2b4-20d8937d34df.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/10710203/887e9fa2-4f17-4e29-a2b4-20d8937d34df.pdf
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图表1： 公司营业收入及增长率（2012-2016E）  图表2： 公司归母净利润及增长率（2012-2016E） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表3： 公司毛利率（2012-2015）  图表4： 公司三项费用率（2012-2015） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表5： 海宁皮城历史 PE-Bands  图表6： 海宁皮城历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 3,212 3,255 4,304 4,817 4,995 

现金 885.82 700.08 1,300 1,400 1,786 

应收账款 209.88 155.43 173.18 205.71 215.34 

其他应收账款 87.69 111.90 131.31 150.42 158.86 

预付账款 13.93 19.62 23.83 30.37 30.32 

存货 1,183 1,688 2,023 2,372 2,161 

其他流动资产 831.73 579.96 652.83 658.36 643.45 

非流动资产 5,470 7,027 8,052 8,389 8,497 

长期投资 0.00 64.00 64.00 64.00 64.00 

固定投资 634.16 388.54 821.00 1,119 1,227 

无形资产 54.25 16.00 (10.36) (41.90) (77.17) 

其他非流动资产 4,781 6,558 7,178 7,248 7,283 

资产总计 8,682 10,282 12,356 13,205 13,493 

流动负债 3,060 4,349 4,255 4,425 3,964 

短期借款 2.70 212.30 900.40 690.51 133.81 

应付账款 645.23 1,211 647.23 824.93 823.38 

其他流动负债 2,412 2,926 2,707 2,910 3,006 

非流动负债 819.01 948.43 873.04 961.18 1,006 

长期借款 17.50 74.54 108.89 148.00 188.51 

其他非流动负债 801.51 873.89 764.15 813.18 817.08 

负债合计 3,879 5,298 5,128 5,386 4,969 

少数股东权益 225.42 124.25 135.61 148.81 164.43 

股本 1,120 1,120 1,283 1,283 1,283 

资本公积 440.91 309.73 1,868 1,868 1,868 

留存公积 3,016 3,430 3,941 4,519 5,208 

归属母公司股 4,577 4,860 7,092 7,670 8,359 

负债和股东权益 8,682 10,282 12,356 13,205 13,493  

 

 
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 2,439 1,851 2,173 2,501 2,635 

营业成本 750.00 666.09 809.04 1,031 1,029 

营业税金及附加 278.30 177.53 261.40 277.94 294.18 

营业费用 155.00 195.93 228.16 237.57 237.12 

管理费用 83.70 113.30 130.38 137.54 131.73 

财务费用 (27.53) 23.45 75.50 26.21 (9.36) 

资产减值损失 13.50 10.19 9.85 10.57 10.26 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 22.48 25.28 22.50 23.42 23.42 

营业利润 1,205 683.03 681.11 803.19 964.91 

营业外收入 82.86 78.56 79.66 79.83 79.56 

营业外支出 4.19 1.30 3.60 2.93 2.88 

利润总额 1,284 760.29 757.17 880.09 1,042 

所得税 324.79 201.38 195.68 228.53 270.94 

净利润 959.18 558.91 561.49 651.55 770.65 

少数股东损益 22.80 10.11 11.36 13.20 15.62 

归属母公司净利润 936.38 548.80 550.13 638.35 755.02 

EBITDA 1,351 927.80 995.24 1,280 1,633 

EPS (元) 0.84 0.49 0.43 0.50 0.59  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

成长能力      

营业收入 (16.81) (24.14) 17.42 15.09 5.35 

营业利润 (9.70) (43.33) (0.28) 17.92 20.13 

归属母公司净利润 (9.88) (41.39) 0.24 16.04 18.28 

获利能力 (%)      

毛利率 69.26 64.01 62.77 58.77 60.93 

净利率 38.38 29.66 25.32 25.53 28.66 

ROE 20.46 11.29 7.76 8.32 9.03 

ROIC (4,224) (45.74) 89.42 61.56 88.36 

偿债能力      

资产负债率 (%) 44.69 51.52 41.50 40.79 36.83 

净负债比率 (%) 0.52 5.57 19.68 15.57 6.49 

流动比率 1.05 0.75 1.01 1.09 1.26 

速动比率 0.66 0.36 0.54 0.55 0.72 

营运能力      

总资产周转率 0.30 0.20 0.19 0.20 0.20 

应收账款周转率 12.62 9.07 11.57 11.74 11.07 

应付账款周转率 1.19 0.72 0.87 1.40 1.25 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.73 0.43 0.43 0.50 0.59 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.53 0.12 (0.36) 0.88 1.34 

每股净资产(最新摊薄) 3.57 3.79 5.53 5.98 6.52 

估值比率      

PE (倍) 14.70 25.08 25.02 21.56 18.23 

PB (倍) 3.01 2.83 1.94 1.79 1.65 

EV_EBITDA (倍) 5.46 7.95 7.42 5.77 4.52  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金 685.71 157.55 (466.23) 1,124 1,723 

净利润 959.18 558.91 561.49 651.55 770.65 

折旧摊销 173.71 221.32 238.63 450.35 677.13 

财务费用 (27.53) 23.45 75.50 26.21 (9.36) 

投资损失 (22.48) (25.28) (22.50) (23.42) (23.42) 

营运资金变动 (438.72) (647.52) (1,207) (40.90) 302.31 

其他经营现金 41.55 26.67 (112.67) 59.81 5.40 

投资活动现金 (1,474) (1,275) (1,247) (767.88) (764.40) 

资本支出 1,412 1,537 800.00 800.00 800.00 

长期投资 (266.79) 183.35 473.07 0.00 0.00 

其他投资现金 (329.10) 444.99 25.82 32.12 35.60 

筹资活动现金 321.70 884.17 2,313 (255.73) (572.30) 

短期借款 (1.10) 209.60 688.10 (209.90) (556.70) 

长期借款 17.50 57.04 34.35 39.11 40.51 

普通股增加 0.00 0.00 162.75 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 (131.17) 1,559 0.00 0.00 

其他筹资现金 305.30 748.70 (130.49) (84.94) (56.12) 

现金净增加额 (466.13) (235.64) 599.92 100.00 386.00  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 

   

深圳  上海 

深圳市福田区深南大道4011号香港中旅大厦24层/邮政编码：518048  上海市浦东新区东方路18号保利广场E栋23楼/邮政编码：200120 

电话：86 755 82493932 /传真：86 755 82492062  电话：86 21 28972098 /传真：86 21 28972068 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 
 


