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证券研究报告/公司点评 

零售 海宁皮城 (002344) 增持 

报告原因： 公司公告 市场持续繁荣，渠道力量加强  

2011 年 7 月 27 日   公司研究/公司点评 

市场数据：2011 年 7 月 26 日 盈利预测:                               单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 24.28 
年度 主营收入 增长率 

归属母公司

净利润 增长率 每股收益 市盈率 市净率 

一年内最高/最低（元） 66.11/19.71 2009A 4086 -4.47 118 103.01 0.49 43  12.98  

市净率 6.92 2010A 5552 35.87 137 16.37 0.57 37  10.06  

息率（分红/股价） 1% 2011E 6762 21.79  172 25.55  0.72 30  2.50  

A 股流通市值（亿元） 38.83 2012E 8879 31.31  237 37.79  0.99 22  2.24  

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
注：市盈率是指目前股价除以各年业绩 

 公告内容 

公司 2011 年上半年实现营业收入 10.31 亿元，同比增长 84.33%，实现

归属于母公司股东的净利润 2.15 亿元，同比增长 79.68%，按最近股本计算

每股收益 0.39 元。公司同时预计 2011 年前三季度归属与上市公司股东的净

利润同比增幅在 95%-125%之间。 

投资要点： 

 公司各项业务增长强劲。公司2011年上半年商铺及配套物业租赁业务营

业收入大幅增长260.19%，商铺及配套物业销售同比增长62.16%，酒店

服务和商品销售营业收入分别同比增长9.46%和24.42%。 

 盈利能力显著提升。公司2011年上半年主营业务毛利率为58.16%，比上

年同期增长8.61个百分点。其中商铺及配套物业租赁业务毛利率为

89.79%，比上年同期增长2.95个百分点，主要是租金水平较上期有所增

长，特别是皮革城二期市场由于经营方向调整租金较上期增幅较大所

致。1-6月海宁皮革城客流量169.1万人次，同比增长5.2%；1-6月佟二

堡皮革城客流量达到了70万人次，实现了当年开业当年繁荣的目标，良

好的销售状态为公司调高商铺租金打开了空间。公司上半年期间费用率

为4.33%，同比下降2.48个百分点，其中销售费用率为3.48%，同比下降

0.93个百分点，管理费用率为2.22%，同比下降1.29个百分点。 

 外延扩张顺利推进。公司于2010年二季度新开三期项目，10月份新开佟

二堡市场和皮革城四期裘皮市场，新增可供租赁面积约8.6万平米。公

司开发的东方艺墅房产项目一期交房确认收入加上佟二堡皮革城商铺

销售贡献收入合计约5亿元左右。 

基础数据:  2011 年 3 月 31 日 

每股净资产（元） 12.29 

资产负债率% 57.75% 

总股本/流通 A 股(万) 23920/6000 

流通B股/H股（百万） -/- 

近一年股价走势图 
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 外延储备项目丰富。公司目前积极推进皮革城三期、四期市场的配

套商务楼建设，启动连接皮革城一期和四期市场的步行天桥工程；

五期市场即皮革品牌生活馆项目开工建设，有望在 2012 年进行出租

及出售。辽宁佟二堡皮革城二期工程项目建设按期推进；河南新乡

皮革城项目招商工作顺利完成（商铺出售率与出租率达到 100%和

97.54%），将于 2011 年 9 月开业（公司权益比例 51%，可供出售面

积 4185 平米，可供租赁面积 54410 平米，）；成都皮革城项目完成公

司注册，项目用地拆迁工作进展顺利；稳步推进北京海宁皮革城项

目前期工作，开展武汉、哈尔滨等地分市场的考察、调研工作。 

 投资建议。公司内涵和外延增长空间都非常广阔，预计公司 2011 年、

2012 年的 EPS 分别为 0.82 元和 1.1 元，对应的动态 PE 分别为 30 倍

和 22 倍，我们给予“增持”评级。 

 风险因素。1、公司异地扩张项目进展低于预期；2、商铺机配套物

业租金下降风险；3、同类市场及其它流通业态的竞争风险。 

图表 1：单季度成长能力（%） 

 
图表 2：单季度盈利能力（%） 

 

 

 

资料来源：wind、山西证券研究所 
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   投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

    ——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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