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able_Title] 
海宁皮城 002344 强烈推荐 

外延扩张再下一城，成都项目 2013 年将显著贡献业绩 

海宁皮城发布对外投资公告：公司于 2011 年 11 月 16 日以人民币 1.19 亿元的价

格竞得了成都编号为 XD07（211/252）：2011-103 地块的国有土地使用权，该地块土地

面积 13.21 万㎡，公司拟在其基础上开发建设成都海宁皮革城项目，预计总投资约

13.63 亿人民币。 

公告要点及简评： 

 要点 1：成都海宁皮城项目选址在成都市新都区北部商城北新干线和新城大道西延线

交叉口西北角，项目土地面积13.21万㎡，竞标价格1.19亿元。项目预计总投资13.63

亿元，采取分期、滚动方式开发，建设周期约五年。 

简评 1：成都项目意味着公司外延式扩张再下一城，该项目辐射范围将是我国西南地

区。尽管项目位于成都市新都区，离市中心有一定距离，但交通便利，位于两条交通

要道的交界处，开车到成都市中心天府广场仅需 40 分钟，且公司拿下该地的价格不

贵，地面地价仅 900 元/㎡,符合公司一贯的选址标准。 

 要点 2：该项目总建筑面积约 455,686 ㎡，其中地下停车场 105,275 ㎡，地面建筑

351,411 ㎡。项目分三期建设，其中一期建设皮革市场 159,785 ㎡，二期建设创意总

部楼等 140,626 ㎡，三期建设配套公寓 50,000 ㎡。一期项目皮革市场预计 2011 年

12 月动工，2012 年四季度投入使用。 

简评 2：成都项目建筑面积较大，为目前西南地区规模最大的皮革专业市场，项目地

面建筑面积 35.14 万㎡，高于我们此前预期的 20 万㎡，我们预计成都项目将于 2012

年 11 月正式开业，将对公司 2012 年及以后业绩产生积极影响。 

 要点 3：项目拟采取租售结合的方式进行开发运作，一期皮革市场部分按照 9:1 的租

售面积比例（租赁费 2012 年为 400 元/㎡,2013 至以后为 700 元/㎡，出售的价格为

25,000 元/㎡），二期创意总部楼部分按照 5:5 的租售面积比例（租赁费 250 元/㎡，

出售的价格为 5,500 元/㎡），三期配套公寓楼部分 100％出售（出售的价格为 5,000

元/㎡）测算,项目静态投资回收期约为 8.5 年。 

简评 3：一期皮革市场项目建成后，我们认为招商情况将会十分理想，商铺有望实现

满租，原因有三：一成都冬天气候湿冷，平均气温在 6.9℃，具有消费皮衣的气候条

件；二成都人民生活相对富裕，人均可支配收入达 20835.34 元，具有消费皮衣的能

力；三成都项目对于皮衣生产企业进军西南市场意义重大，相信多数企业不愿错过这

一机遇，届时有可能出现一铺难求的局面。一期项目建成后对公司 2012 年业绩贡献

不大，预计将带来租金收入 958.6 万元，但将对 2013 年业绩产生显著影响，预计将

带来商铺租金收入 7900 万元，商铺销售收入 2.5 亿元，增厚 2013 年 EPS 0.07 元。 

 维持“强烈推荐”评级：我们上调公司 2013 年业绩至 1.91 元，预计公司 11/12/13

年 EPS 分别为 0.95、1.33 和 1.91 元。以 RNAV 法估值，公司现有物业的资产重估值

折合股价 30.85 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 26.69 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 20
2E 2013
 

营业收入(百万元) 1020  1736  2354  3169  

同比(%) 82% 70% 36% 35% 

归属母公司净利润(百万元) 251  534  744  1069  

同比(%) 158% 113% 39% 44% 

毛利率(%) 48.1% 56.4% 58.0% 59.9% 

ROE
%) 12.8% 22.7% 24.0% 25.7% 

每股收益(元) 0.45  0.95  1.33  1.91  

P/E 56.81  26.69  19.15  13.33  

P/B 7.28  6.06  4.60  3.42  

EV/EBITDA 35  17  13  9  
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一、外延扩张项目积极推进 

1、目前在建项目 6个，预计 2012 年开始贡献业绩 

表 1：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 2012.11 100% 35.14 21.41 13.73 项目已拿到土地，进入施工阶段 

总计   98.32 61.62 36.69  

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

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 

异地扩张路线： 

区域布局       省会城市布局 
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二、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 30.85 元，相对 11月 16 日的

股价还有 21.22%的空间。 

表 2  公司所有项目的资产重估值 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 3 公司的 RNAV 值 

所有项目的资产重估值（亿元） 157.40 

减：净负债（亿元） -15.36 

海宁皮城的资产重估值（亿元） 172.76 

总股本（亿股） 5.60 

2011E 每股 NAV 值（元） 30.85 

相对于 11 月 16 日价格（25.45）溢价 21.22% 

 
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 

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 35.14 14280 50.18 

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 168.20 -- 157.40 

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：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 61.33%，出售业务未来三年的复合增长率为

67.58%，全部业务的 EPS 复合增长率为 61.91%。 

基于公司未来三年业绩的高速成长，我们以 PEG＝0.70-0.80 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 39.4－45.0 元. 

表 4 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 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 2010 2011E 2012E 2013E 
2010－2013年

CAGR 

出租业务 EPS（元） 0.26  0.62  0.79  1.09  61.33% 

出售业务 EPS（元） 0.17 0.27 0.50 0.80 67.58% 

全部业务 EPS（元） 0.45 0.95 1.33 1.91 61.91% 
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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  4156  5614  8400   营业收入 1020  1736  2354  3169  

  现金 1795  2855  3741  5816   营业成本 529  757  990  1272  

  应收账款 64  96  138  187   营业税金及附加 116  198  268  361  

  其它应收款 28  43  77  89   营业费用 66  83  134  168  

  预付账款 24  22  30  44   管理费用 45  66  94  127  

  存货 794  1138  1625  2261   财务费用 -14  -96  -137  -198  

  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  724  1000  1435  

  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  5794  7820  10311   利润总额 327  742  1022  1460  

流动负债 2352  3392  4640  6020   所得税 76  179  243  350  

  短期借款 4  0  0  0   净利润 251  562  778  1111  

  应付账款 254  340  460  588   少数股东损益 0  28  34  41  

  其他 2094  3051  4179  5432   归属母公司净利润 251  534  744  1069  

非流动负债 0  0  0  0   EBITDA 324  644  880  1255  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.90  0.95  1.33  1.91  

  其他 0  0  0  0        

负债合计 2352  3392  4640  6020   主要财务比率     

 少数股东权益 23  51  85  127   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% 35.6% 34.6% 

  留存收益 397  791  1535  2604   营业利润 159.0

% 

154.0% 38.1% 43.5% 

归属母公司股东权益 1957  2351  3095  4164   归属于母公司净利润 157.7

% 

112.9% 39.4% 43.7% 

负债和股东权益 4331  5794  7820  10311   获利能力     

      毛利率 48.1% 56.4% 58.0% 59.9% 

现金流量表      净利率 24.6% 30.8% 31.6% 33.7% 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E  ROE 12.8% 22.7% 24.0% 25.7% 

经营活动现金流 1157  1107  1352  1611   ROIC -18.6% -26.9% -26.9% -30.3% 

  净利润 251  562  778  1111   偿债能力     

  折旧摊销 53  15  17  18   资产负债率 54.3% 58.5% 59.3% 58.4% 

  财务费用 -14  -96  -137  -198   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  660  679  670   速动比率 0.81  0.89  0.86  1.02  

  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  0.35  0.35  

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

  长期投资 -127  -22  579  -290   应付账款周转率 2.56  2.55  2.47  2.43  

  其他 -256  0  -1  -1   每股指标（元）     

筹资活动现金流 977  -48  136  198   每股收益(最新摊薄) 0.45  0.95  1.33  1.91  

  短期借款 -50  -4  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 2.07  1.98  2.42  2.88  

  长期借款 -218  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 3.49  4.20  5.53  7.44  

  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 56.81  26.69  19.15  13.33  

  其他 -2  -44  136  198   P/B 7.28  6.06  4.60  3.42  

现金净增加额 1572  1059  887  2075   EV/EBITDA 35  17  13  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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投资评级定义 

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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断是否使用报告所载之内容和信息，独立做出投资决策并自行承担相应风险。我公司及其雇员不对使用本报告而引致的任何

直接或间接损失负任何责任。 
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