
请务必阅读正文之后的免责条款部分  

 

[Table_MainInfo] 

 

证券研究报告/公司简报 

2011 年 10 月 27 日 

 

[Table_Author] 连锁零售 

署名人：张镭 

S0960209060260 

0755-82026570 

zhanglei@cjis.cn 

参与人：樊俊豪 

S0960111080472  

0755-82026909 

fanjunhao@cjis.cn 

 

[Table_Target] 6－12 个月目标价： 41.00 元 

当前股价： 24.80 元 

评级调整： 维持 

 

[Table_
aseInfo] 基本资料 

上证综合指数 2435.61 

总股本(百万) 560 

流通股本(百万) 155 

流通市值(亿) 38.47 

EPS（TTM） 0.90 

每股净资产（元） 6.99 

资产负债率 54.29% 

 

[Table_Trend] 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

海宁皮城 5.18 -0.41 5.65 

商业贸易 

沪深 300 指数 

-7.92 

-3.48 

-20.7 

-16.0 

-24.1 

-21.9 

[Table_QuotePic] 

-29%

-19%

-10%

0%

9%

19%

2010/10 2011/1 2011/4 2011/7

海宁皮城 商业贸易 沪深300

 

 


T
ble_Report] 相关报告 

海宁皮城_外延扩张与内涵提租并举，皮革

领域里的“苏宁电器” 2011-08-24 

 

 

 

 



able_Title] 
海宁皮城 002344 强烈推荐 

外延扩张积极推进，全年业绩高速成长已成定局 

——2011 年三季报点评 

海宁皮城公布三季报：2011 年前三季度实现营业收入 13.18 亿元，同比增长

82.38%；实现归属于上市公司股东净利润 3.55 亿元，同比增长 112.57%；实现 EPS 0.63

元，此外公司预告 2011 年全年归属于上市公司股东净利润同比增长 95%－125%，折合

EPS 0.90-1.04 元，符合我们的预期。 

业绩回顾： 

 三季度业绩高速成长。2011 年第三季度，公司实现 EPS 0.25 元，同比增长 212.5%，

营业利润主要来源于公司的商铺租赁业务，该季度没有商铺及住宅业务进行结算。 

 已有项目 2011-2012 年租金提升幅度大。从公司 8 月份结束的租金续约情况看，由

于原有租户 2010-2011 年的经营效益十分理想，因此公司商铺 2011－2012 年的租金

水平实现了大幅提高。海宁本地一期、二期、三期项目租金提升幅度在 30%以上，异

地项目佟二堡一期租金大幅提升了 100%，其余市场的租金水平也有 6%－10%的增长。 

 外延扩张项目积极推进。公司新乡项目已于 2011 年 10 月份正式开业，佟二堡二期

原辅料市场也已完成招商工作，预计 11 月正式开业。目前公司正在建设的还有佟二

堡二期裘皮市场、海宁本地五期市场等 6个项目，规划总建筑面积 83.18 万平米，其

中计划出售的建筑面积有 25.96 万平米，计划出租的建筑面积有 57.21 万平米。这些

项目预计于 2012 年集中开业，将保证公司 2012－2013 年的业绩持续高速成长。 

未来展望： 

 住宅项目有望增厚公司四季度业绩。公司唯一的住宅项目――东方艺墅于今年开始

结算，公司计划 2011 年结算项目总销售收入的 30%，上半年已经结算大约 2.5 亿元

销售收入，我们预计四季度还将结算 1.5 亿元，约合 EPS 0.04－0.05 元。 

 看好公司的竞争优势，有望造就其皮革专业市场的垄断者地位。（1）核心竞争优势

是强大的皮革产品市场集聚能力；（2）业内率先开展皮革专业市场连锁复制，且异地

项目均较为成功；（3）租售结合的经营模式，有利于繁荣市场和缓解异地扩张过程中

的资金需求；（4）管理层丰富的市场管理经验，耐心培育市场，与商户共同成长。上

述四大竞争优势将助力公司在皮革专业市场的竞争中成就垄断者地位。 

 未来业绩持续高速成长可期。1）已有项目仍有较大提租空间，目前公司商铺租金水

平约为转租价格的 60%－70%，且租金水平仅占商铺营业利润的 1/3 左右，未来仍有

较大的提租空间；2）未来异地扩张项目前景广阔，公司计划进军北京、武汉、哈尔

滨、青岛、西安和乌鲁木齐等地，并且在大区域布局完成后，还将进行省会城市布局。 

 维持“强烈推荐”评级：预计 11/12/13 年公司 EPS 分别为 0.97、1.33 和 1.84 元，

以 2010 为基期，年均复合增速 60.1%。以 RNAV 法估值，公司现有物业的资产重估值

折合股价 29.25 元，具有一定的安全边际；按分部估值法，则公司合理股价 41 元，

目前股价对应 2011 年 25.7 倍 PE，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：异地扩张过程中的市场开发风险、经济衰退导致的租金下降风险 

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 1020  1736  2340  3038  

同比(%) 82% 70% 35% 30% 

归属母公司净利润(百万元) 251  541  743  1030  

同比(%) 158% 116% 37% 39% 

毛利率(%) 48.1% 57.0% 58.1% 59.9% 

ROE
%) 12.8% 23.0% 24.0% 24.9% 

每股收益(元) 0.45  0.97  1.33  1.84  

P/E 55.36  25.66  18.70  13.49  

P/B 7.10  5.89  4.48  3.36  

EV/EBITDA 33  17  12  9  

资料来源：中投证券研究所 
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一、已有项目 2011-2012 年租金提升幅度大 

表 1：公司已有项目 2011-2012 年的租金提升幅度     单位：元/平米/月 

 租期 2010 
2011E 

租金 增幅 

海宁项目：  

老城市场 -- 11.12 24.90 124% 

一期市场 一年 179.91  245.00  36% 

二期 

鞋业广场 一年 110.36  154.50  40% 

毛皮服饰 一年 84.42  140.00  66% 

原辅料 一年 34.18  36.23  6% 

三期市场 三年 16.67  21.67  30% 

四期市场 五年 603.18 603.18 0% 

出口加工区 一年 10.30  11.33  10% 

综合商务楼 三年 24.50  26.95  10% 

异地项目：  

佟二堡一期 一年 83.33 165.44  99% 

佟二堡二厅 一年  -- 15.00  － 

江苏沐阳市场 一年  45.00 50.00  11% 

新乡海宁皮城 一年  -- 48.30   － 

注：公司商铺当年的租金一般从当年 7月份开始算起，至下一年 6月末止。

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

二、外延扩张项目积极推进 

1、目前在建项目 6个，预计于 2012 年开始贡献业绩 

表 2：公司在建项目概况 

 
预计开业

时间 

权益 

比例 

总建筑面

积 

（万 m2） 

用于租赁的

建筑面积

（万 m2） 

用于销售的

建筑面积 

（万 m2） 

市场概况 

四期商务楼 2012．4  100% 5.8 2.32 3.48 项目已经封顶，即将进行内部装修 

海宁皮城五期 2012.9 100% 13.15 11.18 1.97 
皮革品牌生活馆项目，建成后将增加

海宁本部商场式市场经营面积近 50% 

佟二堡二期裘皮

市场 
2012.9 83.73% 10.23 9.71 0.51 

计划售价12000元/m2，租赁每年1100

元/m2 

沐阳皮革工业园 2012 70% 10 5 5 皮革制品加工厂，1：1租售，租金低 

斜桥加工区 2012 100% 24 12 12 皮革生产厂房，拟 1：1进行租售 

成都海宁皮城 2012.9 100% 20 17 3 目前项目用地拆迁工作进展顺利 

总计   83.18 57.21 25.96  

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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2、未来异地扩张项目空间广阔 

除了目前在建的项目，公司还计划进军北京、武汉、哈尔滨、青岛、西安

和乌鲁木齐等地，其中公司北京项目已进展到拿地阶段，预计将于 2013 年 9

月份正式开业；武汉、哈尔滨等地公司也正在进行市场考察与调研，预计将于

2013 年以后开工建设。 

图 1：公司未来异地扩张项目空间广阔 

乌鲁木齐
（计划进入）

海宁本部
（已开业）

江苏沐阳
（已开业）

辽宁佟二堡
（已开业）

河南新乡
（已开业）

四川成都
（在建）

北京
（待建）

武汉
（考察调研）

哈尔滨
（考察调研）

西安
（计划进入）

青岛
（计划进入）

 
资料来源：中投证券研究所 

三、估值分析 

1、 RNAV 估值 

公司拥有较多物业，我们考虑用资产重估法对公司进行估值，在测算的过

程中，我们尽可能用保守的数值。 

在以上假设前提下，测算出公司每股 NAV 为 29.25 元，相对 10月 27 日的

股价还有 17.94%的空间。 

表 3  公司所有项目的资产重估值 

 
拥有的权益可租赁

面积（万平米） 

售价 

（元/平米） 

资产重估值 

（亿元） 

老城市场 3.75 13,000 4.88 

一期市场 4.08 10,000 4.08 

二期 

鞋业广场 1.77 11,156 1.97 

毛皮服饰 2.70 9,000 2.43 

原辅料 1.77 5,000 0.89 

三期市场 12.29 7,000 8.60 

四期市场 2.96 20,000 5.92 

出口加工区 11.35 2,500 2.84 

异地扩张路线： 

区域布局       省会城市布局 

RNAV 法估值较为保守，代表投资

的安全边际 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 4 公司的 RNAV 值 

所有项目的资产重估值（亿元） 147.27 

减：净负债（亿元） -16.55 

海宁皮城的资产重估值（亿元） 163.82 

总股本（亿股） 5.60 

2011E 每股 NAV 值（元） 29.25 

相对于 10 月 27 日价格（24.80）溢价 17.94% 

资料来源：中投证券研究所 

2、分部估值法 

将公司的 EPS 接业务类别进行分拆，可以发现以 2010 年业绩为基期，出

租业务未来三年的复合增长率为 60.93%，出售业务未来三年的复合增长率为

61.79%，全部业务的 EPS 复合增长率为 60.10%。 

基于公司未来三年业绩的高速成长，我们以 PEG＝0.70-0.85 对出租业务

与出售业务进行估值，得出公司合理价值区间为 38.2－44.4 元. 

表 5 公司 2011－2013 年商铺出租与出售业务的 EPS        

 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

 

综合商务楼 3.52 6,000 2.11 

佟二堡一期 6.24 34,800 21.71 

佟二堡二厅 1.53 15,000 2.30 

江苏沐阳市场 1.38 2,256 0.31 

新乡海宁皮城 1.51 17,000 2.57 

四期商务楼 5.80 4,500 2.61 

海宁皮城五期 13.15 8,500 11.18 

佟二堡

二期 

原辅料市场 2.49 5,609 1.39 

裘皮市场 8.57 12,000 10.28 

沐阳皮革工业园 7.00 900 0.63 

斜桥加工区 24.00 2,300 5.52 

成都海宁皮城 20.00 20,000 40.00 

酒店 
皮革城大酒店 3.92 6,000 2.35 

佟二堡酒店 1.35 5,000 0.67 

房地产 东方艺墅 12.02 10,000 12.02 

全部项目合计 153.14 -- 147.27 

 2010 2011E 2012E 2013E 
2010－2013年

CAGR 

出租业务 EPS（元） 0.26 0.62 0.80 1.08 60.93% 

出售业务 EPS（元） 0.17 0.27 0.49 0.72 61.79% 

全部业务 EPS（元） 0.45 0.97 1.33 1.84 60.10% 
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E  会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

流动资产 2709  4160  5596  8155   营业收入 1020  1736  2340  3038  

  现金 1795  2873  3739  5678   营业成本 529  747  981  1219  

  应收账款 64  96  137  179   营业税金及附加 116  198  267  346  

  其它应收款 28  43  76  85   营业费用 66  83  133  161  

  预付账款 24  21  29  42   管理费用 45  66  94  122  

  存货 794  1123  1612  2168   财务费用 -14  -96  -137  -195  

  其他 4  3  3  3   资产减值损失 3  4  4  4  

非流动资产 1622  1637  2207  1911   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 0  0  0  0   投资净收益 9  0  0  0  

  固定资产 273  281  288  294   营业利润 285  734  998  1381  

  无形资产 17  17  16  16   营业外收入 43  19  22  25  

  其他 1332  1340  1902  1601   营业外支出 1  1  0  0  

资产总计 4331  5797  7803  10067   利润总额 327  752  1020  1406  

流动负债 2352  3387  4616  5811   所得税 76  182  243  337  

  短期借款 4  0  0  0   净利润 251  570  777  1069  

  应付账款 254  336  457  564   少数股东损益 0  29  34  40  

  其他 2094  3051  4160  5247   归属母公司净利润 251  541  743  1030  

非流动负债 0  0  0  0   EBITDA 324  653  878  1204  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.90  0.97  1.33  1.84  

  其他 0  0  0  0        

负债合计 2352  3387  4616  5811   主要财务比率     

 少数股东权益 23  52  86  126   会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

  股本 280  560  560  560   成长能力     

  资本公积 1280  1000  1000  1000   营业收入 82.2% 70.2% 34.8% 29.8% 

  留存收益 397  798  1541  2570   营业利润 159.0

% 

157.6% 35.9% 38.4% 

归属母公司股东权益 1957  2358  3101  4130   归属于母公司净利润 157.7

% 

115.7% 37.2% 38.6% 

负债和股东权益 4331  5797  7803  10067   获利能力     

      毛利率 48.1% 57.0% 58.1% 59.9% 

现金流量表      净利率 24.6% 31.2% 31.7% 33.9% 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E  ROE 12.8% 23.0% 24.0% 24.9% 

经营活动现金流 1157  1125  1332  1478   ROIC -18.6% -27.2% -27.0% -30.0% 

  净利润 251  570  777  1069   偿债能力     

  折旧摊销 53  15  17  18   资产负债率 54.3% 58.4% 59.2% 57.7% 

  财务费用 -14  -96  -137  -195   净负债比率 0.16% 0.00% 0.00% 0.00% 

  投资损失 -9  -0  0  0   流动比率 1.15  1.23  1.21  1.40  

营运资金变动 869  671  660  575   速动比率 0.81  0.90  0.86  1.03  

  其它 8  -35  16  10   营运能力     

投资活动现金流 -560  0  -602  266   总资产周转率 0.33  0.34  0.34  0.34  

  资本支出 431  22  22  22   应收账款周转率 21  21  20  19  

  长期投资 -127  -22  579  -290   应付账款周转率 2.56  2.53  2.48  2.39  

  其他 -256  0  -1  -1   每股指标（元）     

筹资活动现金流 977  -47  137  195   每股收益(最新摊薄) 0.45  0.97  1.33  1.84  

  短期借款 -50  -4  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 2.07  2.01  2.38  2.64  

  长期借款 -218  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 3.49  4.21  5.54  7.38  

  普通股增加 70  280  0  0   估值比率     

  资本公积增加 1177  -280  0  0   P/E 55.36  25.66  18.70  13.49  

  其他 -2  -43  137  195   P/B 7.10  5.89  4.48  3.36  

现金净增加额 1572  1078  866  1939   EV/EBITDA 33  17  12  9  

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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公司评级 

强烈推荐：预期未来6～12个月内股价升幅30%以上 

推 荐：   预期未来6～12个月内股价升幅10%～30％ 

中 性：   预期未来6～12个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来6～12个月内股价跌幅10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来6～12个月内行业指数表现优于市场指数5%以上 

中 性：   预期未来6～12个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来6～12个月内行业指数表现弱于市场指数5%以上 
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