
 

 

投资要点： 
 皮革消费市场繁荣，中报业绩大幅增长。 
 物业面积增长，租金收入大幅提升，盈利能力持续增强。 
 坚持“内增外延”战略，异地扩张加速进行。 

 

报告摘要： 
 皮革消费市场繁荣，中报业绩增长显著。2011 年上半年，公司实现

营业收入 10.31 亿元，增长幅度为 84.33%；实现利润总额 3.19 亿元，

同比增长 99.26%；归属于上市公司股东的净利润为 2.15 亿元，同比

增长 79.57%。2011 年上半年，皮革消费市场繁荣，海宁皮革城客流

量 169.1 万人次，同比增长 5.2%，佟二堡皮革城客流量达到了 70 万

人次，从而带动皮革城租金上涨，刺激收入及利润大幅增加。 

 异地扩张能力强，未来发展迅速。公司在皮装市场经营上有品牌效

应，能带动本地商户向全国扩张，吸引周边客流，受到各地方政府

的欢迎。海宁皮革城发展的成功经验已经成为公司的无形资产，为

异地扩张奠定基础。目前公司的皮革城已经覆盖了传统皮革市场海

宁、沭阳、佟二堡、新乡等地，并计划进入成都等地，另外，公司

也在筹划进军京津等地。 

 风险提示。南北方对皮革制品的消费习惯不同会对公司在南方市场

的扩张带来不确定的影响；利润及收入的增长受消费市场波动的影

响较大。 

 盈利预测与估值。预测公司 2011-2013 年公司的 EPS 分别为 0.87 元、

1.12 元、1.48 元，按 8 月 12 日的公司收盘价为 26.65 元计算，对应

的市盈率分别为 30.63 倍、23.79 倍、18 倍，我们按 2012 年 30 倍市

盈率估值，未来 6 个月的目标价格为 33.6 元，维持“买入”评级。

主要经营指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业总收入（百万） 559.66 1,019.87 1,809.14 2,307.23 2,696.00 

增长率（%） -13.35 82.23 77.39 27.53 16.85 

归属母公司股东的

净利润(百万) 
97.36 250.88 485.45 629.94 826.68 

增长率（%） 15.04 157.68 93.5 29.76 31.23 

每股收益-摊薄 0.4636 0.896 0.8669 1.1249 1.4762 

市盈率 -- 29.74 30.63 23.79 18 
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市场表现 

数据来源：Wind 

 

公司 2011 中报数据 

基本每股收益 0.38 

摊薄每股收益 0.38 

每股净资产 3.63 

净资产收益率 10.8% 

净利润增长率 79.57% 

发行股数 (百万) 560 

流通股 （百万) 155.13 

流通股市值 (百万) 1469 

8月12日收盘价（元） 26.65 

数据来源：Wind 

 
相关研究 
《异地扩张步伐加快，提升公司价值—

—海宁皮城调研报告——王凤华》2011

年 5 月 17 号 

 

中报业绩大增，异地扩张加速 买入维持 
目标价格：33.6 元  
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主营业务收入和毛利分析 

2011 年上半年，公司的营业收入及其构成发生了变化，共实现营业收入 10.31 亿元，

增长幅度为 84.33%；其中商铺及配套物业租赁业务营业收入大幅增长 260.19%，主要是

新增了海宁皮革城四期裘皮广场和佟二堡海宁皮革城商铺租金收入；商铺及配套物业销售

同比增长 62.16%，主要系佟二堡海宁皮革城商铺销售和东方艺墅项目确认收入所致；酒

店服务和商品销售营业收入分别同比增长 9.46%和 24.42%。2011 年 1-6 月，公司实现利

润总额 31,895 万元，同比增长 99.26%；归属于上市公司股东的净利润为 21,540 万元，同

比增长 79.57%。公司总资产较去年期末上升 5.37%，归属于上市公司股东的所有者权益

上升 3.85%。 

 
表 1：主营业务收入分产品情况 

主营业务分

产品情况 
营业收入 营业成本 

毛利率

（%） 
营业收入同比

增长（%） 
营业成本同比

增长（%） 

商铺及配套

物业租赁 
32,487.33 3,318.14 89.79% 260.19% 179.63% 

商铺及配套

物业销售 
50,186.61 21,677.85 56.81% 62.16% 70.77% 

酒店服务 2,026.09 1,436.83 29.08% 9.46% 11.26% 

商品销售 16,815.86 16,187.72 3.74% 24.42% 25.57% 

其  他 746.04 163.07 78.14% 56.02% 75.25% 

合  计 102,261.93 42,783.61 58.16% 83.22% 51.95% 

资料来源：宏源证券  公司中报 

 
图 1：主营业务收入构成 

资料来源：宏源证券  公司中报 

 

2011 年上半年，公司主营业务毛利率为 58.16%，比上年同期增长 8.61%。其中商铺
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及配套物业租赁业务毛利率为 89.79%，比上年同期增长 2.95%，占比由上年同期的 28.32%
增加到 49.04%，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。商铺及配套物业销售毛利占比由上年同期的 66.01%减少

到 47.93%。公司的盈利结构进一步优化。 

 
图 2：主营业务毛利率构成 

资料来源：宏源证券  公司中报 

 

公司未来盈利分析 

商铺及配套物业销售项目未来结算分析 

2011 年的结算项目主要包括海宁三期部分物业、佟二堡一期剩余部分以及东方艺墅

首期。东方艺墅上半年结算了部分排楼的物业，销售价格为 8-9000 元/平米，未来的销售

价格还有上升的空间，预计为 8000-10000 元/平米，今年将实现销售收入 4 亿元左右。佟

二堡一期剩余 2 亿收入上半年已经全部实现。今年预计全部项目实现销售收入超过 8 亿。 

2012 年结算的项目比较多，包括东方艺墅、三期剩余面积、佟二堡二期和沐阳等异

地项目部分物业、四、五期部分市场及配套物业等。由于销售价格及工程进度具有一定的

不确定性，没有办法进行整体估算，但销售业绩的上升趋势确定。 

商铺及配套物业租赁项目未来收入分析 

2011 年上半年的收入和利润增长主要来源于商铺租金的上涨。由于消费市场持续繁

荣，客流量不断增加，下半年租金仍将上涨，预计海宁一期项目提租近 30%，二期 20%，

佟二堡一期预计提租 80%，其他一些项目提租幅度估计不大。 

内增外延，积极开拓异地市场 

2011 年公司内增投资项目有两个，海宁皮革城五期项目和海宁皮革城加工区扩建项

目。开拓异地市场计划包括四个：佟二堡皮革城二期工程项目、成都海宁皮革城项目、沭

阳皮革城加工区项目和新乡海宁皮革城项目。 

根据公司公告，河南新乡项目已经招商成功，将于今年 9 月开业；佟二堡原辅料市场

今年四季度开业；海宁五期已经开始动工；成都用地项目拆迁工作进展顺利，已经开工建
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设；北京项目前期工作正在积极推进；武汉、哈尔滨等市场的调研工作正在开展。 

 

财务指标分析 

从公司最近几年的盈利指标中可以看出，2010 年以来，公司的营业收入和净利润实

现了爆发式的增长，分析其原因主要是公司的发展模式逐渐成熟，异地扩张加快。2010
年，公司用较低成本拿到几个项目的销售和招租情况都超过预期，2011 年，公司坚持“内

增外延”的发展模式，加快异地扩张的步伐，加上市场行情见好，预计 2011 年将继续延

续 2010 年的增长势头，保持较高的营业收入及利润增长率。 

 
表 2：近三年主要财务指标 
 2008A 2009A 2010A 2011 中期 2011E 

主营业务收入(百

万元) 
645.86  55.97  1,019.87  1,030.60  1,809.14  

同比增长率(%) -0.23  -13.35  82.23  84.33  77.39  

净利润(百万元) 84.63  97.36  250.88  215.40  485.45  

同比增长率(%) 4.61  15.04  157.68  79.57  93.50  

销售毛利率(%) 15.09  17.60  24.62  23.03   

销售净利率(%) 40.23  40.96  48.12  58.39   

资料来源：宏源证券 Wind 

 
图 3：销售毛利率与净利率 

 
资料来源：宏源证券  Wind 
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图 4：近三年主营业务收入及增长情况 

 
资料来源：宏源证券  Wind 

 
图 5：近三年净利润及增长情况 

 
资料来源：宏源证券  Wind 

 

盈利预测与估值 

根据我们的业绩估值模型，预测公司 2011-2013 年公司的 EPS 分别为 0.87 元、1.12
元、1.48 元，按 8 月 12 日的公司收盘价为 26.65 元计算，对应的市盈率分别为 30.63 倍、

23.79 倍、18 倍；根据历史 PE/PB 估值区间分析，按 2012 年 30 倍市盈率估值，未来 6 个

月的目标价格为 33.6 元，维持“买入”评级。 
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公司的历史 PE 估值区间 

图 6：PE-Bands 

资料来源：宏源证券 Wind 

 
 

 

 

 

公司的历史 PB 估值区间 

图 7：PB-Bands 

资料来源：宏源证券 Wind 
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任行业研究员、行业研究主管、所长助理等职，2010 年加盟宏源证券研究所。主要研究覆盖：宏观策略研究、

电力设备新能源行业、煤炭电力行业、战略性新兴产业、区域经济主题、投资组合、专题研究、中小市值上市公

司研究、纺织服装行业研究、轻工行业研究等。 
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