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海宁皮城 002344 强烈推荐 

外延扩张与内涵提租并举，皮革领域里的“苏宁电器” 

本报告的独到之处在于解决了投资者最为关心的三个问题：（1）皮衣市场的空间

有多大，未来成长性如何；（2）公司未来的异地扩张项目还能否支持公司的高速成长；

（3）公司的租金还有多大提价空间。我们认为：公司外延连锁扩张与内涵租金提价能

力均十分突出，将显著受益于国内皮衣市场的快速成长，未来业绩高速成长可期。 

投资要点： 

 公司概况：皮革行业全产业链的连锁服务提供商。公司是一家业务涵盖皮革制品“生

产――营销――交易”等完整产业链，同时以商铺及配套物业的租赁和销售收入作为

公司核心收入来源的连锁服务提供商。公司作为皮革行业的中游销售渠道，目前建筑

面积 130 多万平米，交易额 100 多亿元，毛利率 58.2%，是中国最大的皮革专业市场

与皮革价格信息、市场行情、流行趋势的发布中心。 

 皮革行业全产业链分析 

（1）上游：中国皮革产业基础雄厚，2010 年产值达 7473 亿元，具有皮革专业市场

做大做强的产业基础和市场空间，与此同时中国皮革生产企业数目多、规模小、品牌

知名度有限，对外扩张需要依靠皮革专业市场这类销售渠道； 

（2）中游：皮革专业市场作为中游销售渠道，一方面凭借其皮革产品种类丰富、价

格低廉等特点，在与百货、商场等综合市场的竞争中处于优势地位，另一方面大约

80%的皮革专业市场规模较小，未来行业整合空间巨大； 

（3）下游：消费升级+用途多样化+产品时尚化，皮革制品未来消费需求旺盛，如海

宁皮城主要销售的皮衣，未来三年市场空间将达到 1014 亿元。 

 公司竞争优势：（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。 

 未来业绩主要增长点：（1）已有项目提租空间较大，目前公司商铺的租金水平约为

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，未来仍有较强的

提租空间；（2）在建项目 2012 年将集中开业，将显著厚增 2012-2013 年业绩；（3）

未来异地扩张项目前景广阔，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，并且在大区域布局完成后，下一步将进行省会城市布局。 

 盈利预测与估值：预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 1.00、1.36 和 1.90 元，以 2010

为基期，则未来三年复合增速 61.8%。以 RNAV 法估值，公司现有物业的资产重估值

为 163.82 亿元，高于目前 152.88 亿元的市值，具有一定的安全边际；按分部估值法，

则公司合理股价为 41 元，目前股价对应 2011 年 27 倍 PE，给予“强烈推荐”评级。 

 风险提示：（1）异地扩张过程中的市场开发风险；（2）市场景气度下滑，导致商铺及

配套物业租金下降的风险；（3）公司快速发展所带来的管理风险。 

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 1807 2340 3038 

同比(%) 82% 77% 29% 30% 

归属母公司净利润(百万元) 251 560 760 1064 

同比(%) 158% 123% 36% 40% 

毛利率(%) 48.1% 56.9% 59.0% 61.3% 

ROE(%) 12.8% 23.6% 24.2% 25.3% 

每股收益(元) 0.45 1.00 1.36 1.90 

P/E 60.27 27.00 19.89    14.21

 

P/B 7.73 6.36   4.82
 3.60 

EV/EBITDA 37 18 13 10 

资料来源：中投证券研究所 
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一、公司简介：皮革行业全产业链的连锁服务提供商                                     

1.1  公司概况：全国最大的皮革专业市场 

海宁皮城总部位于“中国皮都”海宁市，主要从事“海宁中国皮革城”市

场商铺及配套物业的开发、租赁和销售，目前业务涵盖皮革制品“生产――营

销――交易”等完整产业链。 

公司从 1994 年的 3.1 万平米起步，历经十多年培育管理，目前建筑面积

130 多万平米，交易额 100 多亿元，是全国最大的皮革专业市场。此外公司市

场内的皮革服装交易辐射全国，甚至海外市场，是中国皮革价格信息、市场行

情及流行趋势的发布中心。 

经营物业：包含市场和配套物业两大部分： 

市场主要包括：海宁本地的一期市场、二期市场（原辅料市场、皮装鞋业

广场、皮草广场）、三期市场（品牌风尚中心）、四期市场（裘皮市场）以及

辽宁佟二堡、江苏沐阳和河南新乡等异地市场；另外公司在建的还有五期市场

（品牌生活馆）、佟二堡二期和成都市场，并计划进军北京、武汉、哈尔滨、

西安、青岛和乌鲁木齐等地。 

配套物业则主要包括：皮都锦江大酒店、综合商务楼、出口加工区等。此

外，公司还运作有一个住宅地产开发项目――皮都东方艺墅。 

图 1  海宁皮城总部物业布局图                     图 2  海宁皮城的历史沿革及股本形成图 

 

 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究所                资料来源：公司公告、中投证券研究所 

1.2  业务结构： 商铺及配套物业的租赁与销售是公司的主营业务 

商铺及配套物业的租赁与销售是公司的主营业务。该业务向生产商、经销

商和消费者提供商铺、配套厂房、商务办公楼等物业，通过促进市场内商户经

营效益最大化，逐步提高销售和租赁价格，持续分享市场繁荣所带来的经营成

果。 

此外，公司还提供进商品销售（主要指进出口业务）、酒店、物业管理和

电子商务等其他配套服务。 

市场里面 50%销售皮革服装，25%销

售毛皮服装，25%销售箱包、皮鞋 



 公司深度报告  

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 4/30 

 

 

图 3  海宁皮城的业务结构图 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

1.3  收入结构及毛利率情况：高毛利率，且盈利结构不断优化 

公司毛利率较高，2011 年上半年达 58.2%，且随着商铺租金价水平的不断

提升，未来毛利率将呈不断上升趋势。 

商铺及配套物业的租赁和销售收入是公司的核心收入来源，该业务过去五

年贡献了公司平均 62%的营业收入和 91%的毛利，并且其在公司营业收入和毛

利中的占比有逐渐增强的趋势，2011年上半年贡献了公司80%的营业收入和97%

的毛利，显示公司的盈利结构不断得到优化。 

未来公司的营业收入有望通过内涵式发展（即市场繁荣--商户盈利能力提

高--商铺租金上涨、酒店服务收入增加等）和外延式扩张（即在国内其他大中

型城市经营以皮革制品为主导的专业市场所带来的新增销售收入、租赁收入和

其他收入）取得持续快速增长。 

 

表 1 公司各业务模块的收入构成情况                                     单位：亿元 

资料来源：公司公告、中投证券研究所    

 

各项业务 
2007 2008 2009 2010 2011H1 

金额 占比% 金额 占比% 金额 占比% 金额 占比% 金额 占比% 

商铺及配套物业的租赁 0.75 11.6% 1.05 16.3% 1.49 26.8% 2.92 28.9% 3.25 31.8% 

商铺及配套物业的销售 3.20 49.5% 2.69 41.8% 1.37 24.5% 3.15 31.1% 5.02 49.1% 

两者合计 3.96 61.1% 3.74 58.1% 2.86 51.4% 6.06 60.0% 8.27 80.8% 

商品销售 2.38 36.7% 2.41 37.4% 2.27 40.7% 3.51 34.7% 1.68 16.4% 

酒店服务 -- -- 0.04 0.7% 0.33 6.0% 0.41 4.0% 0.20 2.0% 

其它 0.14 2.2% 0.25 3.9% 0.11 2.0% 0.12 1.2% 0.07 0.7% 

总计 6.47 100.0% 6.44 100.0% 5.57 100.0% 10.11 100.0% 10.23 100.0% 



 公司深度报告  

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 5/30 

 

表 2 公司各业务模块的毛利构成情况                                     单位：亿元 

资料来源：公司公告、中投证券研究所    

图 4 公司核心业务毛利率及综合毛利率不断走高       图 5  公司非核心业务的毛利率变化情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究所                资料来源：公司公告、中投证券研究所 

1.4  股权结构：国资+管理层持股，结构合理，激励充分 

公司的股权结构经过历次改制和增资扩股，目前已较为合理： 

海宁市财政局下属的海宁市资产经营公司是公司的控股股东，直接持有本

公司 37.94%的股份，并通过其 100%控制的海宁市市场开发服务中心间接持有

本公司 21.03%的股份； 

另外包括董事长任有法在内的 27 名主要管理人员也合计持有公司 4.07%

的股份。 

上述股权结构，一方面保障了公司的稳定和可持续发展，另一方面也对管

理层进行了充分的激励，促使公司经营团队更加勤勉尽责，同时也使得管理层

利益与上市公司利益保持一致。 

2011 年 1月份公司高管限售股解禁，有部分高管进行了一定量的减持，但

实际调研得知，减持并不代表公司高管不看好公司，而系通过减持归还早期入

股借款的缘故。 

 

 

 

 

各项业务 
2007 2008 2009 2010 2011H1 

金额 占比% 金额 占比% 金额 占比% 金额 占比% 金额 占比% 

商铺及配套物业的租赁 0.62  28.4% 0.82  31.6% 1.29  57.1% 2.54  52.7% 2.92  49.0% 

商铺及配套物业的销售 1.26  58.0% 1.43  55.4% 0.76  33.4% 1.92  39.8% 2.85  47.9% 

两者合计 1.88  86.4% 2.25  87.0% 2.05  90.5% 4.46  92.5% 5.77  97.0% 

商品销售 0.17  7.6% 0.15  5.7% 0.10  4.2% 0.15  3.2% 0.06  1.1% 

酒店服务 -- -- -0.04  -1.7% 0.04  2.0% 0.12  2.4% 0.06  1.0% 

其它 0.13  5.9% 0.23  9.0% 0.07  3.3% 0.09  1.9% 0.06  1.0% 

总计 2.17  100.0% 2.58  100.0% 2.26  100.0% 4.82  100.0% 5.95  100.0% 
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图 6  公司股权架构 

 

 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

二、皮革行业全产业链分析：作为中游销售渠道，皮

革专业市场一方面在与上游生产企业和中游其它销售

渠道的博弈中处于优势地位，另一方面又能借助下游

旺盛的消费需求快速成长 

皮革专业市场作为为皮革制品提供营销、交易等服务的中游销售渠道，其

发展与皮革产业的上下游具有很强的相关性。海宁皮城作为皮革专业市场里的

龙头公司，有望凭借长期发展过程中逐渐积累起来的品牌优势、客户优势、先

发优势、资金优势和管理优势，充分受益上游企业快速成长，中游渠道不断整

合和下游需求愈发旺盛等多重利好，成为行业的显著受益者。 

2.1  上游：基础雄厚，但生产企业数量多，实力弱，在与中游渠道

商博弈时处于弱势地位 

2.1.1 中国皮革产业：基础雄厚，产值达七千多亿元 

中国皮革产业是由制革、制鞋、皮件、皮革服装、毛皮及制品等主体行业，

以及皮革化工、皮革机械、皮革五金、鞋用材料等配套行业组成的一个大行业。

改革开放三十多年来，依靠在产业资源和劳动力成本等方面的比较优势，中国

皮革产业发展迅速，目前已成长为世界皮革产业的加工中心。 

从工业总产值看：2010 年中国皮革行业规模以上企业共实现工业总产值

7473 亿元，占中国轻工行业总产值的 5.4%，2000 年以来复合增速 21.2%； 

从行业利润总额看：2010 年全行业共实现净利润 392 亿元，占轻工行业利

润总额的 5.5%，2000－2010 年年均增长 28.9%。 
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图 7全行业生产总值过去十年年均增速21.2%         图 8全行业利润总额过去十年年均增速28.9% 

 

 

 

资料来源：国家统计局、中投证券研究所              资料来源：国家统计局、中投证券研究所 

 

2.1.2 皮革制品：成就显著 

从产量看：我国的制革、皮鞋、皮衣、箱包产量均居世界第一，其中 2010

年轻革产量 7.5 亿平方米（折合牛皮 2.2 亿标准张），占世界总产量的 20%以上，

居世界第一位；皮鞋产量 41.9 亿双，占世界总产量的 50%以上；皮衣 6549 万

件，亦居世界首位。 

从产值看：排名居前的四个产品分别是皮鞋、制革、箱包和皮衣，产值分

别占行业总产值的 41.9%、17.7%、12.5%和 7.5%； 

从增速看：毛皮服装的产值增速最快，2003 年以来产值平均增长率为

31.5%，箱包、皮鞋与制革的产值增速也均在 20%左右，皮革服装由于受皮革产

量的控制，增速较缓，为 8.9%。 

 

表 3 2010 年皮革各主要子行业的概况 

 产量 产值（亿元） 
产值在皮革行业中的

占比 

2003 年以来产值

的年均增速 

皮鞋 41.9 亿双 3,129 41.9% 21.7% 

制革 2.2 亿标准张 1,325 17.7% 19.4% 

皮箱、皮包 7.8 亿只 937 12.5% 21.8% 

皮

衣 

皮革服装 6,237 万件 414 5.5% 8.9% 

毛皮服装 312 万件 150 2.0% 31.5% 

资料来源：国家统计局、中国皮革业协会、中投证券研究所 
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图 9  皮革各主要子行业的产值变化情况 

 

资料来源：国家统计局、中国皮革业协会、中投证券研究所 

 

2.1.3 皮革制品的国内销售情况：皮衣内销金额 444 亿元，复合增速 24.2% 

无论从内销金额还是从内销数量上说，我国皮衣、皮鞋、箱包等皮革制品

的国内销售情况均呈上升态势。 

内销金额：2010 年皮鞋、箱包和皮衣的内销金额分别为 1981 亿元、529

亿元和 444 亿元，2008 年以来的复合增速分别为 18.0%、36.0%和 24.2%。 

内销数量：2010 年皮革服装与皮鞋的内销数量分别为 4395 万件和 31.8

亿双，2003 年以来复合增速分别为 14%和 22%。 

表 4 皮革各主要子行业近三年的内销金额情况             单位：亿元 

 2008 2009 2010 
2008 年以来产值的年

均增速 

皮鞋 1,422 1,523 1,981 18.0% 

制革 782 912 1,164 22.0% 

皮箱、皮包 286 389 529 36.0% 

皮

衣 

皮革服装 226 267 317 18.4% 

毛皮服装 62 73 127 43.1% 

资料来源：国家统计局、中国皮革业协会、中投证券研究所 
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图 10  皮革服装、皮鞋的国内销量情况 

 

资料来源：国家统计局、中国皮革业协会、中投证券研究所 

 

2.1.4 皮革生产商：数目多、规模小、品牌知名度有限，决定了这些企业

的发展离不开皮革专业市场这一销售渠道 

中国的皮革生产企业以中小企业为主，行业集中度较低，绝大多数企业的

销售收入不足 1 亿元。2010 年末，中国共有规模以上皮革生产企业 8349 家，

平均生产规模 0.9 亿元，规模较小。 

以海宁皮城主要销售的皮装行业为例，2010 年整个行业共有皮革服装制造

企业 460 家，毛皮服装制造企业 151 家，它们的平均销售收入分别为 0.9 亿元

和 0.99 亿元，规模均较小，且目前市场上具有一定品牌的企业仅有兽王、雪

豹、蒙努等有限的几家，绝大多数企业的品牌知名度有限，这就决定了皮衣生

产企业在对外扩张时，需要依靠皮革专业市场这类销售渠道。 

图 11 皮革生产企业数目众多（2010）                  图 12 皮革生产企业规模普遍较小（2010） 

 

 

 

资料来源：国家统计局、中投证券研究所              资料来源：国家统计局、中投证券研究所 
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2.1.4 上游对海宁皮城的意义 

一是中国有皮革专业市场做大做强的产业基础和市场空间，就算不考虑整

个产业高达七千亿的产值，仅适合皮革专业市场销售的皮衣、皮鞋和箱包，其

内销金额就将近三千亿元，而海宁皮城目前的交易额仅有 100 多亿元，这就为

海宁皮城的做大做强提供了扎实的基础与广阔的空间； 

二是上游生产企业数目多、规模小、品牌知名度有限的弱点，决定了它们

在与中游的渠道商进行博弈时处于弱势地位，并且由于没有实力建立自己的销

售渠道，其产品销售需要借助一个像海宁皮城这么大的销售平台。这也是为什

么海宁皮城现阶段在进行异地扩张时，招商情况十分火爆的原因，因为对于一

个生产企业来说，如果不跟着海宁皮城在异地进行扩张，很可能就意味着丧失

了这一区域的市场份额，因此企业一般都会积极响应。 

2.2 中游：皮革专业市场作为中游销售渠道，在与商场等综合市场的

竞争中处于优势地位，同时自身的行业整合前景亦十分诱人 

2.2.1 皮革专业市场 Vs 百货、商场等综合市场：在选址、招商和价格方

面更具优势 

专业市场是为特定类别商品提供大规模交易的场所,与综合类商品流通业

态不同，专业市场以企业直营、集中经营为特征，经营的商品类别比较单一，

经营场所相对固定，因此特定商品多品种、多品牌的大规模聚集是专业市场的

重要特征。 

对于消费者来说：皮革专业市场皮革产品款式多样、价格便宜、选择余地

较多； 

对于生产厂家来说：皮革专业市场环节少、销量大，既提供了“商情共享”

的信息平台，又降低了商品的营销和交易成本，实现了规模效应。 

因此皮革专业市场日益受到消费者和生产企业的认同，特别是对于以中小

企业为主的皮衣行业来说，专业市场取代综合市场的趋势已日益明显。 

表 5 皮革专业市场与百货、商场等综合市场的优劣势比较 

 皮革专业市场 百货、商场等综合市场 

自

身

特

点 

选址 交通便利的城市周边，进驻成本低 
核心商圈，较难进入，且进驻成本

高昂 

盈利模式 出租商铺，收取租金 代收货款，销售扣点 

经营方式 批零结合，销售额各占一半 主要是零售 

异地扩张性 强（自建或并购为主） 弱（合适物业难找） 

辐射力 强 较弱，局限在当地 

对

于

消

费

者 

商品品质 低、中、高档皆有 中、高档 

皮革产品款式 多品种、多品牌，消费者可选余地大 较为单薄，消费者选择余地有限 

产品价格 物美价廉 较为昂贵 

硬件设施 
和商场已不相上下，有的甚至超过了

高档商场 
高 

对

于

生

产

销售环节 较少，以厂家直销为主 稍多，多数为经销商或批发商 

成本 
规模效应，降低了企业的营销和交易

成本 
成本较高 

进入门槛 低，大、中、小企业都有 高，主要是有一定品牌影响力的大

海宁皮城主要销售的皮衣，其售价

约是商场售价的 1/2－1/3 左右 
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资料来源：中投证券研究所 

2.2.2 皮革专业市场的竞争格局：较为分散，行业整合前景诱人 

截至 2010 年，全国共有皮革专业市场 85家，分布在浙江、河北、广东、

辽宁等十多个省区，其中具有一定经营规模的有浙江海宁中国皮革城、广州花

都狮岭皮革皮具城、河北辛集皮革商业城、河北白沟皮革市场、河北大营国际

皮草交易中心、广州白云世界皮具贸易中心、辽宁灯塔佟二堡皮革市场等 10

余家，其余皮革市场的规模并不是很大，这就为行业内的市场整合提供了诱人

的发展空间。 

图 13  中国较大的皮革专业市场分布情况 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 6 中国较大的皮革专业市场概况 

厂

家 

企业 

入驻意愿 因为其专业性，皮革厂商愿意入驻 稍弱 

皮革专业市场 开业时间 
建筑面积 

（万平米） 
商铺数量 经营范围 

浙江海宁中国皮

革城 
1994 98.9 2800 余间 

皮革服装、毛皮服装、箱包、皮鞋、

皮具、原辅料等 

广州花都狮岭皮

革皮具城 
2000 50 2700 余间 

皮革五金、原材料、皮具成品、皮

革五金机械设备 

河北辛集皮革商

业城 
1993 150 摊位 1800 个 皮革服装、裘皮、箱包、毛毡 

河北白沟皮革市

场 
1994 11.4 500 余间 

箱包、五金饰件、皮革、辅料及缝

纫设备 

河北大营国际皮

草交易中心 
2006 7 

1980 家皮草

企业 

裘皮服装、服饰、各种裘皮制品、

裘皮半成品 

广州白云世界皮

具贸易中心 
2003 2.1 1000 

皮具、箱包、鞋类、皮料及配件五

金辅料、包装印刷等 

辽宁灯塔佟二堡

皮革市场 
1992 10 

摊 位 6,000 

个，精品间

2,000 个 

各类皮革、裘皮服装 

崇福皮草大世界 2005 3.6 400 余间 裘皮服装、服饰及制品等 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

2.2.3 中游对海宁皮城的意义 

一是海宁皮城作为一家主要经营皮衣、箱包和皮鞋的专业市场，其销售的

皮革产品，特别是皮衣、箱包等中高端消费品，由于具有种类丰富、价格低廉

等特点，在与百货、商场等综合市场的竞争中处于优势地位，未来有望成为皮

革原有销售渠道的变革者； 

二是皮革专业市场中，除了前面提到的 10 余家规模较大的市场外，其余

70 多家市场的规模均较小。海宁皮城作为行业内的龙头企业，未来有望凭借长

期发展过程中逐渐积累起来的品牌优势、客户优势、先发优势、资金优势和管

理优势，不断完善皮革产业综合服务体系，成为行业的最终整合者，未来市场

占有率有望持续提升。 

以公司 2010 年开业的辽宁佟二堡海宁皮城为例，公司除了建立自己的皮

革专业市场外，还收购整合了当地原有的一个人气最旺、租金最高的皮革市场，

目前公司的辽宁佟二堡海宁皮城经营情况十分良好，行业整合效果凸显。 

2.3 下游：消费升级+用途多样化+产品时尚化，皮革制品未来消费需

求旺盛，专业市场将迎来快速发展 

2.3.1 国民经济持续增长，居民消费水平提升空间巨大 

2000年以来，我国国民经济持续快速增长，2010年国内生产总值达到39.80

万亿元，同比增长 10.3%，已连续 9年增长率超过 9%。社会消费品零售额也从

2000 年的 3.42 万亿元增长到 2010 年的 15.70 万亿元，复合增长率为 16.48%。 

尽管国民经济持续快速增长，但目前我国居民的消费水平却大幅低于全球

平均水平。根据国家信息中心最新发布的研究报告显示，2010 年我国居民的消

费率仅为 47.4%，远低于世界平均 78.2%的水平，即使考虑地区差异，我国的

消费水平也低于日本、韩国、香港与新加坡的 60%－70%水平，未来中国居民的

消费能力有巨大的提升空间。 

图 14  1978-2010 年中国居民消费率 “两上两下”，但总体呈下降态势 

 

资料来源：国家信息中心、中投证券研究所 

桐乡鞋业皮革城 2006 17 800 余间 鞋类、箱包、皮革制品  

余姚中国裘皮城 2007 10.2 -- 裘皮服装、服装 
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2.3.2 居民消费结构升级 

今后 5－10 年，我国城乡将相继实现小康社会，人均 GDP 也将达到 5000

－10000 美元，中产阶层将快速扩大并占主导地位，城镇人口将占到 50%－55%，

社会收入结构将由“金字塔型”转变为“橄榄型”，居民消费结构将快速升级。 

作为中高档商品和消费升级产品，目前我国人均皮革消费量仅为世界平均

水平的 60%，随着居民消费水平的提高，皮革制品的需求将迎来大幅增长。 

图 15  城乡居民收入水平呈不断上升态势 

 

资料来源：国家统计局、中投证券研究所 

2.3.3 用途多样化+产品时尚化，未来皮革产业空间巨大 

产品的不断创新以及时尚化休闲化，将极大地刺激皮革制品消费，并通过

引领皮革产业结构调整和发展方式转变，促进皮革产业的发展。 

用途多样化——奢侈品向生活必需品逐渐转变: 

90 年代以前，皮革主要用于制鞋，花色品种不多，价格也较为昂贵，当时

皮革制品在老百姓当中还属于比较奢侈的商品。然而 90 年代以后，随着经济

的增长和国民生活水平的提高，人们对皮革制品的需求进一步扩大，目前皮革

制品已经广泛应用于制鞋、皮具、服装、家具、家居装饰、汽车等行业，渗透

到了人们日常生活的方方面面。 

产品时尚化——流行、时尚观念日益突出 

女性通常拥有各种款式、各种色彩的皮包、皮鞋以及其他皮件饰品来搭配

服装，设计新颖的皮革服装及裘皮服装也同样具有较强的吸引力；男性也日益

倾向于使用设计大方、质地较好、品牌知名度较高的皮鞋、皮带、票夹、皮包

等各种皮革制品；皮沙发、汽车真皮座椅也越来受到消费者的青睐。 

以皮衣为例，近几年，皮衣的设计理念呈现出明显的时尚化特征，其功能

由以保暖为主转为以装饰为主，皮衣的颜色、用料、款式和板型更具多样性和

多变性，已成为消费者购买时的首选因素。另外作为时尚元素，皮衣广泛与皮

草、丝绸、羊毛等面料相结合，轻薄时尚的皮衣产品已经突破了消费季节和地

区对传统皮衣服饰的限制，消费领域和消费时间不断扩大。 
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图 16：皮革服装日益时尚、流行 

 

资料来源：时尚网、中投证券研究所 

2.3.4 下游对海宁皮城的意义  

海宁皮城作为一个主要销售皮革服装、裘皮服装、箱包皮具等皮革产品的

专业市场，其发展与这些皮革产品的市场需求是分不开的。 

2010 年，皮革行业的整个产值达 7473 亿元，其中可用于普通大众消费的

皮鞋、箱包和皮衣的产值分别为 3129 亿元、937 亿元和 564 亿元。目前，皮鞋

的销售渠道已经比较成熟，主要经过商场、百货进行销售，皮革专业市场在这

一细分领域暂时还难以分一杯羹，未来支撑皮革专业市场持续发展的领域依旧

在皮衣、箱包这两个领域。 

我们以海宁皮城最主要的销售产品――皮衣为例，随着居民生活水平的提

高，人们的衣着更新周期缩短，对于衣着要求也已经从简单的实用和质量过渡

到时尚、舒适和美观。 

2010 年，我国皮衣（包括皮革服装和毛皮服装）的内销金额已经达到 444

亿元，2008 年以来年均增速达 24.2%，且这一数额还仅是考虑皮衣的出厂价格，

如果考虑在商场等终端的实际销售价格，中国皮衣的内销金额将超过444亿元，

估计将达到 580 亿元（通常经销商要在皮衣出厂价基础上加价 30%）。另据中国

皮革协会估计，未来几年，中国的皮衣销售额将以年均 15%的速度增长，2014

年国内皮衣市场的销售额预计将达到 1014 亿元。 

公司目前的皮衣销售额有 100 多亿元，占整个皮衣市场交易额的比例约为

17%，由于目前整个皮衣的销售终端较为分散，而公司作为皮衣的价格杀手，

按照目前的扩张进速度，未来 3－5年市场占有率将进一步提升，有望达到 40%

－50%的水平。 

预计到 2014 年，公司的租金收入有望达到 11.84 亿元，比 2010 年的 2.92

亿元增加 306%，年均复合增长 42%。 

表 7 海宁皮城未来四年的租金收入情况 

 2010 2011E 2012E 2013E 2014E 

整个市场的皮衣

销售额（亿元） 
580 667 767 882 1,014 

公司在皮衣领域

的市场占有率 
17% 25% 30% 35% 40% 

中国皮衣 2008 年以来内销金额复

合增长率 24.2%； 

中国皮革协会估计未来几年皮衣销

售额将以年均 15%的速度增长。 
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资料来源：中投证券研究所 

三、竞争优势：市场集聚+连锁复制+租售结合+管理领

先  

3.1 核心竞争优势是强大的皮革产品市场集聚能力 

专业市场作为为特定类别商品提供大规模交易的场所，只有通过特定商品

的大规模集聚，为生产者、消费者和经销商降低商品的营销和交易成本，才能

实现市场的繁荣。因此特定商品多品种、多品牌的大规模聚集是专业市场繁荣

的前提。 

而海宁皮城相比于其它皮革专业市场，其核心竞争优势正是其强大的皮革

产品市场集聚能力。目前公司已掌握了超过 2800 家优质的皮革产品商户资源，

形成了涵盖“生产――营销――交易”等各个环节的完整皮革产业链。 

公司之所以有为人称道的皮革产品市场集聚能力，主要基于以下两个方面

的原因： 

一是品牌优势。公司经过十多年的经营与培育，目前已成为国内皮革专业

市场的第一品牌； 

二是与商户共同成长。公司成立以来，与当地企业、老板建立了良好的合

作关系。海宁是中国皮革产业非常发达的城市之一，但其皮革企业除少数规模

较大外，多数是以中小企业为主，这些企业自身力量有限，需要依托一个市场

去生存和发展，而海宁皮城正是它们可以发展壮大的舞台，并且它们多数在随

着海宁皮城发展壮大的过程中都赚到了钱，因此在海宁皮城不断开拓异地市场

时，当地商户都愿意跟随其发展。 

其它皮革专业市场在没有掌握足够商铺资源的基础时，是很难获得成本、

规模等方面的优势的，也难以与海宁皮城进行竞争。 

3.2 业内率先开展皮革专业市场的连锁复制，且异地项目均较为成功 

一个专业市场适不适合进行连锁复制，关键看其是否具有零售 MALL 的特

性。皮革制品中的皮衣、皮鞋和箱包等都是大众消费品，是明显的适合零售的

产品，且目前在海宁皮城 100 多亿元的总交易额中，批发和零售各占了 50%的

份额，此外市场里的客流量也 95%以上都是零售客户。正是这些零售 MALL 的特

性，决定了公司具有一定的连锁复制能力。 

公司的皮衣销售

额（亿元） 
100 166.75 230.1 308.7 405.6 

公司租金收入/公

司的皮衣销售额 
2.92% 2.92% 2.92% 2.92% 2.92% 

公司的租金收入

（亿元） 2.92 4.87 6.72 9.01 11.84 
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为此，公司制定了“外延式扩张”的发展战略：以海宁中国皮革城为培育

基地，适时实行外延式扩张，在国内其他大中型城市举办和经营以皮革制品为

主导的专业市场。 

海宁皮城是中国皮革专业市场里面唯一一家实施异地连锁扩张的公司，目

前已经在异地成功运作了三个项目，分别是辽宁佟二堡海宁皮城一期、江苏沐

阳海宁皮城和河南新乡海宁皮城，另外辽宁佟二堡海宁皮城二期、成都海宁皮

城等项目也已经进入建造施工阶段。 

公司异地布局的项目非常成功，商铺供不应求 

公司 2010 年开业的佟二堡项目，2011 年 1-6 月客流量就达到 70 万人次，

实现了当年开业当年繁荣的目标； 

河南新乡海宁皮城今年 6月份在招商选房的过程中，商铺再次呈现“一铺

难求”的局面，平均商铺供求比例在 1：3 左右，核心地段的商铺供求比普遍

达到 1：6，最后商户认租面积达到了公司可租赁面积的 97.5%，平均租赁价格

也达到了 579.6 元/年； 

此外公司即将于 2012 年开业的佟二堡海宁皮城二期项目在报名阶段的登

记也已经超过了供给总面积。 

异地项目的成功招商，充分印证了公司优秀的市场开发能力和异地连锁复

制能力。 

表 8：公司异地项目的招商情况 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

3.3 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 

海宁皮城结合自身的发展经验，采取的是“初次招商租售结合、后续经营

租赁为主”的经营模式。 

该种模式一方面有利于市场经营者在初次招商时，通过向知名生产商和品

牌经销（或代理）商销售商铺，提高优质商户的稳定性和对市场的忠诚度，有

利于树立市场知名度和品牌优势，从而持续吸引大量的消费者和采购商，促使

市场繁荣； 

另一方面还有利于市场经营者在后续经营中不断提升后续服务与管理水

平，从而推动专业市场持续繁荣，分享商铺租赁价格稳定上涨的经营成果。 

此外，采取租售结合的经营模式，还有助于回笼资金，缓解公司在异地扩

张过程中的资金需求。 

 
开业时

间 

租赁 销售 

可租面

积（m2） 

实际招

租比例 

价格 

（元/年） 

可售面

积（m2） 

实际招

租比例 

价格 

(万元/m2) 

辽宁佟二堡海宁

皮城一期 
2010.10 83,242 93.49% 902.4 6,715 100% 3.48 

河南新乡海宁皮

城 
2011.9 53,070 97.54% 579.6 4,185 100% 1.7 
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图 17：海宁皮城租售结合的经营模式 

销售商铺以吸引优质商户

较短时间吸引客户，繁荣市场

吸引其它生产商和经销商
纷纷承租商铺

商品的大规模集聚

吸引更多客流
市场景气度上升

商铺价值提升

租赁价格上升
市场持续繁荣

循环 循环

初次招商租售结合 后续经营租赁为主良性循环

 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

3.4 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 

专业市场要想获得成功，需要其管理团队具有丰富的市场管理经验，海宁

皮城 90%以上中高层管理人员从事皮革专业市场经营达五年以上，对皮革产业

和专业市场有着深刻而独到的理解，且公司中高层管理人员忠诚度非常高，近

五年除因年龄原因正常退休之外，未出现离职情况。 

此外公司管理层的经营理念是耐心培育市场，与商户共同成长。公司在把

市场开发出来以后，不会把绝大多数面积销售完后一走了之，而是仅销售很少

的比例，并通过将 85%以上的面积用于租赁与市场商户结成利益共同体，通过

后续不断的经营管理推动市场的繁荣，以此来获得更高的租金。这也是公司不

能被看作是商业地产的最重要原因。 

四、主营业务分析：内涵提价与外延扩张并举 

4.1 已有项目未来租金提价空间大 

4.1.1 公司目前正在运营的项目 

公司的主营业务是商铺及配套物业的租赁与销售，目前公司已经运营的项

目有 13 个，总建筑面积达 129.93 万平方米，权益租赁面积 58.41 万平方米。

其中海宁本部有项目 9个，权益租赁面积 44.19 万平方米，占公司目前全部权

益租赁面积的 75.7%。 

这 13 个市场及配套物业，公司将根据“后续经营以租赁为主”的经营模

式，未来主要通过收取租金来获得收益。 

表 9：公司目前正在运营的市场 

 
开业 

时间 

权益 

比例 

总建筑面积 

（万 m2） 

权益租赁面

积（万 m2） 
租期 市场概况 

老城市场 1994.11 100% 5.75 3.75 -- 
物业整体租赁给颐高集团，2011 年租金收入

1120 万元，以后每年递增 60 万元 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

4.1.2 公司租金的确定原则 

公司的商铺租赁合同一般一年一签（三期、四期除外），每年的签约日期

集中在 3－7月份。公司在确定下一年的租金水平时，主要考虑两个指标： 

1、 商铺的经营效益； 

2、 已售商铺或转租商铺的租金水平。 

其中商铺的经营效益在公司租金定价中居主导地位，转租价格仅作为参

考。根据调研得知，商铺每年的租金水平约为商铺该年营业利润的 1/3 左右，

且近几年已售商铺或转租商铺的租金水平增长幅度远大于海宁皮城租金的提

价幅度，目前海宁皮城的租金水平约为转租价格的 60%－70%，未来仍有较强的

提租空间。 

图 18：海宁皮城一、二期市场的租金变化情况    单位：元/平方米/月 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

一期市场 2005.10 100% 15.73 4.08 一年 主要经营皮具箱包、服装 

二

期 

鞋业广场 2007.10 100% 6.57 1.77 一年 将 2－3楼改为毛皮市场，租金水平大幅提升 

毛皮服饰 2007.10 100% 7.11 2.70 一年 1 楼牛仔服装，2－3楼为毛皮服饰 

原辅料 2007.1 100% 6.26 1.77 一年 皮革原辅料交易区，租金较低 

三期市场 2010.1 100% 20.48 12.29 三年 70 多幢多层建筑组成，定位于高端品牌商户 

四期市场 2010.11 100% 6.20 2.96 五年 
以裘皮精品馆为主，招商时运用了租金+拍卖

承租权的创新定价模式，所有市场租金最高 

出口加工区 2006.1 100% 25.90 11.35 一年 包括东、西两个区块，拥有 91 套标准厂房 

综合商务楼 2009.11 100% 4.93 3.52 一年 包括主楼和裙楼，为市场租户提供办公场所 

海宁项目合计 98.93 44.19   

佟二堡一期 2010.9 83.73% 16.12 7.45  一年 主要经营皮衣，公司异地扩张的第一家市场 

佟二堡二厅 2011.8 83.73% 2.19 1.83  一年 收购的当地皮革市场，现在改卖生活小商品 

江苏沐阳市场 2006.12 70% 5.19 1.97  一年 由公司 2010 年 6 月出资收购，收购价格低 

新乡海宁皮城 2011.9 51% 7.50 2.97  一年 第一个销地扩张项目，90%是海宁商户 

异地项目合计 31.00 14.22   

总计 129.93 58.41   
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4.1.3 公司已有项目 2011-2012 年的租金提升情况 

从目前公司各品种的租金水平看，裘皮服装>皮革服装>箱包、皮具及皮鞋>

原辅料，且由于原有租户的经营情况持续向好，市场的租金水平不断走高。根

据公司公告及调研得知： 

1、一期项目因今年将四楼近半层的餐饮区域改造成皮革服装商铺，因此

平均租金水平比 2010 年大约增长 30%； 

2、二期项目鞋业广场因为将 2－4楼改为皮装市场，因此租金水平也有 30%

以上的涨幅，目前租金水平与二期毛皮服饰市场接近。 

3、三期项目因为初始时定价不高，加之已租商铺经营效益良好，因此今

年亦提租 30%； 

4、四期项目因 2010 年招商时租金水平较高，达 603.18 元/平米/月，是

现有市场中皮衣租赁价格的 2 倍以上。公司对这个租金水平比较满意，因此四

期项目的租约为五年； 

5、佟二堡项目一期，由于开业第一年在租金方面给予了五折的折让，加

上 2010－2011 年的佟二堡租户的皮衣销售情况十分良好，因此公司在第二年

签约时将租金调回到正常状态，并提租 10%左右。 

6、其余市场和出口加工区等项目也有将近 6%－10%的小幅增长。 

表 10：公司已有项目的未来租金变化水平           单位：元/平米/月 

 租期 2010 2011E 2012E 2013E 

海宁项目： 

老城市场 -- 11.12 24.90 26.24 27.57 

一期市场 一年 179.91  245.00  269.50  296.45  

二

期 

鞋业广场 一年 110.36  154.50  169.95  186.95  

毛皮服饰 一年 84.42  140.00  154.00  169.40  

原辅料 一年 34.18  36.23  38.40  40.71  

三期市场 三年 16.67  21.67  23.84  26.22  

四期市场 五年 603.18 603.18 603.18 603.18 

出口加工区 一年 10.30  11.33  12.46  13.71  

综合商务楼 三年 24.50  26.95  29.65  32.61  

异地项目： 

佟二堡一期 一年 83.33 165.44  181.98  200.18  

佟二堡二厅 一年  -- 15.00  16.50  18.15  

江苏沐阳市场 一年  45.00 50.00  55.00  60.50  

新乡海宁皮城 一年  -- 48.30  83.33  91.67  

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 
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4.1.4 已有项目未来三年的预计租金收入 

表 11：公司已有项目的租金未来预计收入情况          单位：万元 

 2011E 2012E 2013E 

老城市场 1,120.0  1,180.0  1,240.0  

一期市场 10,391.3  12,582.3  13,840.5  

二期 

鞋业广场 2,811.7  3,444.3  3,788.7  

毛皮服饰 3,640.5  4,769.2  5,246.1  

原辅料 745.8  790.6  838.0  

三期市场 3,195.6  3,515.2  3,866.7  

四期市场 20,291.2 20,291.2 20,291.2 

出口加工区 1,621.0  1,783.0  1,961.4  

综合商务楼 1,085.1  1,193.6  1,313.0  

海宁项目 44,902.2  49,549.4  52,385.6  

佟二堡一期 13,646.9  18,561.2  20,417.3  

佟二堡二厅 137.3  362.3  398.6  

江苏沐阳市场 1,606.6  1,775.7  1,953.3  

新乡海宁皮城 1,538.0  4,605.7  6,123.1  

异地项目 16,928.8  25,305.0  28,892.3  

合计 61,831.0  74,854.4  81,277.9  

资料来源：中投证券研究所 

4.2 在建项目 2012 年集中开业，未来两年将显著厚增业绩 

4.2.1 公司在建项目 

除了内涵式发展以促进公司租赁业务的持续增长，公司还制定了外延式扩

张的发展战略，即在国内其他大中型城市举办和经营以皮革制品为主导的专业

市场，享受其所带来的新增销售收入、租赁收入和其他收入，为公司提供新的

利润增长点。 

目前公司正在建设的项目主要有 7个，总建筑面积 86.15 万平米，其中计

划出售的建筑面积有 28.12 万平米，计划出租的建筑面积有 58.02 万平米。这

些项目 2012 年集中开业，将保证公司 2012－2013 年的业绩持续快速增长。 

表 12：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

原辅料 2011.10 83.73% 2.97 0.81 2.16 
租售结合、可租可买的招商形式，售

价 5609 元/m2，第一年租金 333 元/m2 

裘皮 2012.9 83.73% 10.23 9.71 0.51 计划售价12000元/m2，租赁每年1100
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期 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   86.15 58.02 28.12  

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

4.2.2 在建项目未来三年的租金变化水平 

在建项目的租金水平参照公司相关公告、类似市场租金水平和公司调研确

定。 

表 13：在建项目的未来租金变化水平               单位：元/平米/月 

 2011E 2012E 2013E 

四期商务楼  24.50 26.95 

海宁皮城五期  73.80 95.94 

佟二堡

二期 

原辅料 27.67 30.44 33.48 

裘皮  91.67 119.17 

沐阳皮革工业园  6.00 6.60 

斜桥加工区  10.00 11.00 

成都海宁皮城  57.96 81.14 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

4.2.3 在建项目未来三年的租赁及销售收入 

公司的外延扩张项目，在未来除了给公司带来稳定持续的租金收入外，还

将带来商铺的销售收入。 

如根据公司公告，海宁皮城五期项目公司计划将 15%的建筑面积用于出售，

预计售价 8500 元/平米，预计销售收入 8372 万元，2012、2013 年有望进行结

算；再比如公司的佟二堡二期项目，计划总建筑面积 13万平米，其中约有 2.5

万平米进行销售，预计总销售收入为 1.82 亿元，将在 2012－2013 年结算完毕。 

异地扩张项目由于存在工程进度不确定、租售比例不确定、销售面积及价

格不确定等因素，在计算总体销售收入时具有一定的不确定性，我们主要是根

据公司公告及相关调研给出尽可能准确的估计值，以供参考。  

表 14 在建项目 2011－2013 年的预计租金及销售收入 

 
预计租金收入（万元） 预计销售收入（万元） 

2011E 2012E 2013E 2011E 2012E 2013E 

四期商务楼 - 281 550 - 7,830 7,830 

海宁皮城五期 - 1,114 5,693 - 4,186 4,186 

佟二堡 

二期 

原辅料 61  268  311  - 12,115 - 

裘皮 - 1,602 6,142 - 2,400 3,720 

沐阳皮革工业园 - 135 378 - 2,250 2,250 

斜桥加工区 - 540 1,512 - 6,900 11,500 
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成都海宁皮城 - 1,774 7,094 - 12,750 12,750 

合计 61  5,714  21,680  - 48,431 42,236 

资料来源：公司公告、公司调研、中投证券研究所 

4.3 未来异地扩张项目空间广阔，将支持 2013 年以后业绩的持续快

速成长  

4.3.1 公司未来异地扩张项目空间广阔 

除了目前在建的项目外，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。 

这些项目将是公司 2013 年－2018 年业绩持续快速增长的重要推动力，在

大区域布局完成后，公司下一步预计将进行省会城市布局，未来公司的异地扩

张空间十分广阔。 

图 19：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 

4.3.2 公司异地扩张中的资金需求将主要通过两种途径解决 

一是公司的自有资金。包括留存收益、新建项目出售部分的回笼资金、商

铺租户预先缴纳的下一年租金等，目前公司共拥有货币资金 16.59 亿元，几乎

没有银行借款，资金十分充沛； 

二是异地项目滚动开发，实际使用资金约为项目计划投资额的 20%左右。 

当上述途径仍不能满足异地扩张的资金需求时，公司才会考虑银行借款，

目前公司被银行评为“AA+”级企业，具有较强的银行贷款融资能力。 

异地扩张路线： 

区域布局       省会城市布局 
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4.3.3 北京项目所可能给公司带来的租赁及销售收入 

北京项目预计建筑面积较大，将对公司 2013 年及以后的业绩产生重要影

响，但是由于该项目尚未有具体建设规划，此处我们依据调研情况给予情景分

析，具体情况以上市公司公告为准。 

表 15 公司北京项目的情景分析 

 
建筑面积 

（万 m2） 

租赁面积 

（万 m2） 

租赁单价 

(元/m2/月) 

销售面积 

（万 m2） 

销售价格 

（元） 

乐观 70 29.75 110 5.25 28,000 

中性 55 23.375 80 4.125 23,000 

悲观 35 14.875 50 2.625 15,000 

资料来源：公司调研、中投证券研究所 

表 16 公司北京项目 2013 年－2015 年所带来的租赁及销售收入 

 
租赁收入（万元） 销售收入（万元） 

2013E 2014E 2015E 2013E 2014E 2015E 

乐观 9818  45,161  53,604  73,500 73,500 － 

中性 5610  24,684  28,274  47,437.5 47,437.5 － 

悲观 2231  9,371  10,308  19,687.5 19,687.5 － 

资料来源：中投证券研究所 

五、其它业务分析：稳步增长，势头良好                                

5.1 商品销售业务 

该业务主要是指公司的进出口业务，其收入的 99%来源于出口，公司出口

的主要是纺织原料及纺织制品、革、毛皮制品及箱包等商品，旨在为市场商户

提供进出口配套服务。 

2006 年以来，公司商品销售业务运行情况良好，2006－2010 年的 CAGR 为

13.73%。该业务毛利率较低，近三年平均为 4.12%。 

表 17 公司商品销售业务 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

5.2 酒店服务业务 

公司目前已经建成并营业的酒店有 1个，为皮革城大酒店，该酒店按五星

级标准建造，集住宿、餐饮、休闲娱乐、商务洽谈为一体，是海宁市的标志性

建筑之一。酒店于 2008 年 11 月试营业，目前共有客房 310 间，2010 年海宁皮

 2006 2007 2008 2009 2010 2011H1 
2006－2010

年 CAGR 

收入（万元） 20981 23,772 24,061 22,666 35,102 16,816  

同比增速 ―― 13.30% 1.21% -5.80% 54.87% 24.42% 13.73% 

毛利率 6.77% 6.99% 6.12% 4.23% 4.39% 3.74%  
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城的客流量达到 455 万人次，充足的客源保证了酒店的入住率，目前皮革城大

酒店的入住率在 50%左右，未来随着客流量的不断增多，后续仍有一定的上升

空间。 

此外公司还有 3个规划待建的酒店，分别为佟二堡项目配套酒店、海宁五

期配套酒店和成都项目配套酒店，预计这 3个酒店建成后，将给公司的酒店服

务收入带来积极影响。 

表 18 公司酒店服务业务 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

5.3 其他业务 

该业务主要指公司的物业管理、电子商务业务。公司通过旗下的经营管理

公司为市场提供保洁、保安、维修等物业管理服务，并收取物业管理费；网络

公司则主要从事皮革电子商务开发、皮革城商品的网上在线销售和皮革产业信

息发布，市场商户可通过该网站展示并销售自己的商品，网络公司则收取网上

交易金额的 2%作为服务收入。 

2007 年公司其他业务收入大幅上涨，主要系公司代收代理宣传费所致，

2009 年起公司不再收取代理宣传费，因此收入有一定幅度的减少。预计未来随

着新乡、五期及佟二堡二期项目的开业，公司其他业务收入将持续快速增长。 

表 19 公司其他业务 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

5.4 房地产业务 

皮都东方艺墅为公司自成立以来唯一的住宅开发项目，项目位于海宁市碧

云路西侧、长园新村点东侧，占地面积 111,929 平方米，规划总建筑面积约

120,230.00 平方米，预计总投资 5.4 亿元。项目定位为 3—6 层多层建筑为主

的高品质住宅小区，规划容积率 1.0—1.4，规划建造 366 套多层公寓、230 套

排屋，以当地自住型、改善型居民为目标消费群。 

该项目于今年进入结算期，计划在 2011-2013 年结算完毕，项目预计总销

售收入 13 亿元左右，公司今年上半年已经结算了约 2 亿元销售收入，预计全

年结算 4亿元左右。 

 2007 2008 2009 2010 2011H1 

客流量（万人次） 300 380 412 455 169 

收入（万元）  434 3,321 4,077 2,026 

同比增速   ―― 22.76% 9.46% 

毛利率   13.32% 28.76% 29.08% 

 2006 2007 2008 2009 2010 2011H1 
2006－2010

年 CAGR 

收入（万元） 326 1,400 2,522 1,094 1,234 746  

同比增速  329.91% 80.20% -56.63% 12.83% 56.02% 39.53% 

毛利率 57.48% 91.95% 92.43% 68.17% 75.09% 78.14%  
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公司将该业务看作配套物业，因此销售收入计入财务报表中的商铺及配套

物业的销售中。 

六、盈利预测及投资建议：目标价 41.00元，强烈推荐 

6.1 盈利预测 

主要假设： 

1、新乡市场、佟二堡二期原辅料市场于 2012 年开始确认销售收入并在该

年确认完毕； 

2、四期商务楼、五期市场、佟二堡二期裘皮市场、沐阳皮革工业园、斜

桥加工区、成都市场于 2012 年开始营业，商铺销售收入自 2012 年开始确认，

经营面积及租金水平参照公司相关公告、类似市场租金水平和公司调研确定； 

3、主要市场租金水平 2011 年以后每年增长 10%左右； 

4、该预测以目前已经公告的项目为基础，其中北京项目按中性场景进行

计算，未考虑公司目前正在考察调研的武汉、哈尔滨项目所带来的 2013 年可

能盈利超预期增长。 

表 20  各项业务收入预测表                         单位：万元 

各项业务 指标 2010 2011E 2012E 2013E 

商铺及配套物

业的租赁 

营业收入 29,174 61,892 80,568 108,568 

增速  112.2% 30.2% 34.8% 

毛利率 87.1% 90.3% 90.7% 91.1% 

商铺及配套物

业的销售 

营业收入 31,466 72,600 100,531 134,674 

增速  130.7% 38.5% 34.0% 

毛利率 61.0% 58.6% 59.4% 60.2% 

两者合计 

营业收入 60,639 134,492 181,099 243,241 

增速  121.8% 34.7% 34.3% 

毛利率 73.6% 73.2% 73.3% 74.0% 

商品销售 

营业收入 35,102 39,922 45,403 51,637 

增速  13.8% 13.8% 13.8% 

毛利率 4.4% 4.3% 4.3% 4.3% 

酒店服务 

营业收入 4,077 4,689 5,392 6,201 

增速  15.0% 15.0% 15.0% 

毛利率 28.8% 29.1% 29.4% 29.7% 

其它 

营业收入 1,234 1,604 2,086 2,711 

增速  30.0% 30.0% 30.0% 

毛利率 75.1% 78.1% 78.1% 78.1% 

总收入 

营业收入 101,053 180,707 233,980 303,790 

增速  78.8% 29.5% 29.8% 

毛利率 47.7% 56.9% 59.0% 61.3% 
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数据来源：公司公告，中投证券研究所 

结论： 

基于以上假设，我们预计公司 2011－2013 年营业收入分别为 18.07 亿元、

23.40 亿元、30.38 亿元，以 2010 年为基期，年均复合增长率达 43.88%。 

预计 2011－2013 年归属母公司的净利润分别为 5.60 亿元、7.60 亿元和

10.64 亿元，同比分别增长 123%、36%和 40%；EPS 分别为 1.00 元、1.36 元和

1.90 元，对应的动态 PE分别为 27.00 倍、19.89 倍和 14.21 倍。 

表 21 重要财务指标预测值 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

6.2 估值分析 

6.2.1 分部估值 

我们将公司的 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 58.7%，出售业务未来三年的复合增长率为

62.8%，全部业务的 EPS 复合增长率为 61.8%。 

基于公司未来三年业绩的高速成长，我们以 PEG＝0.7-0.8 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 41－46 元. 

表 22 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 

6.2.2 RNAV 估值 

由于公司拥有较多的物业，我们还可以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方法，如面积用公司现在拥有的权

益可租赁面积（非建筑面积），售价中已有项目用历史售价，未来项目用公司

公告中的预计售价。 

在以上假设前提下，测算出公司每股 NAV 为 29.25 元，相对 8 月 23 日的

股价还有 8.3%的空间。 

 

 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入（亿元） 10.20 18.07 23.40 30.38 

同比增速 82% 77% 29% 30% 

归属母公司的净利润 

（亿元） 
2.51 5.60 7.60 10.64 

EPS（元） 0.45 1.00 1.36 1.90 

同比增速 158% 123% 36% 40% 

动态 P/E 60.27 27.00 19.89 14.21 

 2010 2011E 2012E 2013E 
2010－2013年

CAGR 

出租业务 EPS（元） 0.26 0.59 0.76 1.04 58.7% 

出售业务 EPS（元） 0.17 0.38 0.52 0.72 62.8% 

全部业务 EPS（元） 0.45 1.00 1.36 1.90 61.8% 

RNAV 法估值较为保守，代表投资

的安全边际 
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表 23  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 24 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） 5.6 

2011E 每股 NAV 值（元） 29.25 

相对于 8月 23 日价格（27.00）溢价 8.3% 

资料来源：中投证券研究所 

6.3 投资建议 

考虑到皮革产业巨大的市场空间和公司积极的外延扩张计划，公司未来三

年业绩高速成长确定性较高，综合前面采用分部估值法得到的公司合理股价区

 
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 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 



 公司深度报告  

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 28/30 

 

间 41-46 元和用 RNAV 法得到的公司股价安全边际 29.25 元，我们给予公司 6

－12个月内的目标价 41元，首次给予“强烈推荐”评级。 

 

6.4 风险提示 

1、异地扩张过程中的市场开发风险； 

2、市场景气度下滑，导致商铺及配套物业租金下降的风险； 

3、公司快速发展带来的管理风险。 
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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  4286  5625  8210   营业收入 1020  1807  2340  3038  

  现金 1795  2948  3809  5818   营业成本 529  779  960  1176  

  应收账款 64  97  131  171   营业税金及附加 116  206  267  346  

  其它应收款 28  45  76  85   营业费用 66  87  133  161  

  预付账款 24  22  29  41   管理费用 45  69  94  122  

  存货 794  1172  1577  2092   财务费用 -14  -98  -140  -199  

  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  761  1022  1428  

  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  5923  7831  10121   利润总额 327  778  1044  1453  

流动负债 2352  3494  4607  5791   所得税 76  188  249  348  

  短期借款 4  0  0  0   净利润 251  590  795  1105  

  应付账款 254  350  447  544   少数股东损益 0  30  35  41  

  其他 2094  3143  4160  5247   归属母公司净利润 251  560  760  1064  

非流动负债 0  0  0  0   EBITDA 324  678  899  1247  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.90  1.00  1.36  1.90  

  其他 0  0  0  0        

负债合计 2352  3494  4607  5791   主要财务比率     

 少数股东权益 23  53  87  129   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% 77.2% 29.5% 29.8% 

  留存收益 397  817  1577  2641   营业利润 159.0

% 

166.7% 34.4% 39.8% 

归属母公司股东权益 1957  2377  3137  4201   归属于母公司净利润 157.7

% 

123.2% 35.7% 40.0% 

负债和股东权益 4331  5923  7831  10121   获利能力     

      毛利率 48.1% 56.9% 59.0% 61.3% 

现金流量表      净利率 24.6% 31.0% 32.5% 35.0% 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E  ROE 12.8% 23.6% 24.2% 25.3% 

经营活动现金流 1157  1198  1324  1544   ROIC -18.6% -27.4% -27.3% -30.5% 

  净利润 251  590  795  1105   偿债能力     

  折旧摊销 53  15  17  18   资产负债率 54.3% 59.0% 58.8% 57.2% 

  财务费用 -14  -98  -140  -199   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  1.22  1.42  

营运资金变动 869  721  636  610   速动比率 0.81  0.89  0.88  1.06  

  其它 8  -30  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  0.35  0.34  0.34  

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

  长期投资 -127  -22  579  -290   应付账款周转率 2.56  2.58  2.41  2.37  

  其他 -256  0  -1  -1   每股指标（元）     

筹资活动现金流 977  -46  140  199   每股收益(最新摊薄) 0.45  1.00  1.36  1.90  

  短期借款 -50  -4  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 2.07  2.14  2.36  2.76  

  长期借款 -218  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 3.49  4.24  5.60  7.50  

  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 60.27  27.00  19.89  14.21  

  其他 -2  -42  140  199   P/B 7.73  6.36  4.82  3.60  

现金净增加额 1572  1152  861  2009   EV/EBITDA 37  18  13  10  

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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