
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 皮革市场繁荣，业绩增长大幅超过预期； 

 外拓连锁计划稳步推进，成果显著； 

 商铺及配套物业租赁收入翻倍，拉动收入和利润大增。 
 

报告摘要： 

 皮革市场繁荣，业绩增长大幅超过预期。2011 年，公司实现营业收

入 18.56 亿元，同比增长 82.03%，实现利润总额 7.56 亿元，同比增

长 131.48%，归属于上市公司股东的净利润 5.27 亿元，比上年度增长 

110.07%，EPS 为 0.94 元，盈利大大超过我们预期。公司业绩的增长

主要归因于皮革消费市场繁荣，2011 年海宁本部市场客流量 511 万

人次，同比增长 12.35%。佟二堡海宁皮革城客流量 180 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。 

 商铺及配套物业租赁收入翻倍，贡献利润大。2011 年，公司商铺及

配套物业租赁收入增长 99.75%，主要是因为租金整体上涨及租赁面

积增加。这项业务的增长为公司的收入和利润做出重要贡献，在营业

收入中占比达到 30%。 

 外拓连锁计划积极推进，成果显著。公司充分利用在皮装市场经营的

品牌效应，在全国部分地区积极推进连锁扩张计划。目前，佟二堡海

宁皮革城二期项目原辅料市场开业，裘皮皮装市场工程建设按计划推

进；沭阳海宁皮革城盈利良好；新乡海宁皮革城完成招商并开业；成

都海宁皮革城一期启动建设；北京海宁皮革城项目达成合作意向；开

展了哈尔滨、乌鲁木齐等地项目考察调研并取得初步成果。 

 盈利预测和估值。我们略微上调公司的盈利预测，预计 12-14 年的

EPS 为 1.21、1.60、2.08 元，按 4 月 17 日的公司收盘价 26.30 元计算，

对应的市盈率分别为 21.74 倍、16.44 倍、12.64 倍；按 2012 年 26 倍

市盈率估值，未来 6 个月的目标价格为 31.5 元，维持“买入”评级。 

主要经营指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业总收入

(百万元) 

1019.87 1856.49 2492.63 3165.93 4085.72 

增长率(%) 82.23 82.03 34.27 27.01 29.01 

净利润(百万)

元) 

250.88 527.02 682.85 896.12 1164.90 

增长率(%) 157.68 99.75 29.57 31.23 30.00 

每股收益(元) 0.896 0.94 1.21 1.60 2.08 

市盈率 29.35 27.98 21.74 16.44 12.64 
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[table_stockTrend] 市场表现 
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[table_gdhs] 股东户数 

报告日期 
户均持股

数变化 

筹码集中

度 

20110930 10515  

20110630 9842  

20110331 4579  

数据来源：港澳资讯 
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主营业务收入和毛利分析 

2011 年，公司营业收入 18.5 亿元，同比增加 82.03%。其中商铺及配套物业销售收入

3.80 亿元，同比增加 20.63%，主要来自佟二堡皮革城一期市场的销售收入；商铺及配套

物业租赁收入 5.80 万元，同比增长 99.75%，主要是租赁面积增加，即皮革城四期裘皮广

场及佟二堡皮革城一期市场取得全年租金收入，以及整体租金单价较上期有较快提高所

致；酒店服务同比增长 8.73%；商品销售同比增加 11.94%，实现利润总额 7.56 亿元，同

比增长 131.48%，归属于上市公司股东的净利润 5.27 亿元，比上年度增长 110.07%， 

2011 年，公司总资产增长 13.03%，主要来自于公司开发的皮革城三期、四期、五期

工程、佟二堡皮革城公司开发的灯塔佟二堡二期工程以及成都皮革城公司开发的成都皮革

城一期市场工程投入增加。 

公司采取租售结合的经营模式，商铺及配套物业的销售业务随着公司各项物业的开发

及销售时间不同而具有一定的波动性。2011 年，公司租赁面积的增长及租金水平上升使

商铺及配套物业租赁收入呈现稳步增长态势。 

2011 年度商铺及配套物业销售收入同比增长 20.63%，营业收入占比由 31.14 %下降

为 20.54%；商铺及配套物业租赁收入同比增长 99.75%，占营业收入的比重由 2010 年的

28.70%上升到 31.35%；综合管理服务费增长 423.66%，占营业收入比例由 2010 年的 

1.26%上升到 3.61%，主要系公司服务类型增加，业务扩大所致；酒店服务收入同比增长

8.73%；商品销售收入同比增加 11.94%，占营业收入的比例由 2010 年的 34.74%降为

21.27%。2011 年公司唯一的住宅项目东方艺墅开始确认收入，占营业收入的比例为

20.79%。  

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 57929.37 6438.67 88.89% 99.75% 70.92% 

商铺及配套物业销售 37956.68 9136.55 75.93% 20.63% -25.50% 

住宅开发销售 38414.05 25542.77 33.51%   

综合管理服务费 6665.39 1493.95 77.59% 423.66% 731.15% 

酒店服务 4433.48 3087.45 30.36% 8.73% 6.29% 

商品销售 39292.36 47919.80 3.49% 11.94% 12.98% 

其  他 74.71 77.92 -4.30% -44.20% -38.95% 

合  计 184766.04 83696.92 54.70% 82.84% 58.50% 

资料来源：宏源证券  公司年报 

2011 年，公司主营业务综合毛利率为 54.70%，比上年的 47.74%增长 6.95%。主要为

商铺及配套物业的租赁毛利率比上年增长 1.87%；商铺及配套物业的销售毛利率比上年增

长 14.90%；酒店服务毛利率比上年增长 1.60%所致。 

 

市场和公司发展前景 
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2011 年，全国皮革服装产量 6355 万件，同比增长 1.5%，其中出口 1368 万件，同比

减少 25.7%，实现工业产值 534 亿元，同比增长 30.2%，实现利润 39.5 亿元，同比增长 

21.7%。行业总体呈现产值增长快于产量增长，外贸出口下滑较大，内需增长和行业效益

稳定的特点。 

“十二五”规划中提出了“在稳定出口和扩大内需的带动下，皮革行业产销稳定增长，

行业效益整体提升，保持工业总产值年均增长 12%”的发展目标。在国家扩大内需政策的

支持下，皮革市场持续繁荣，为公司业绩的增长提供保障。同样，皮革市场的繁荣也会造

成该领域竞争加剧，公司面临的威胁更多，但作为跨地区连锁发展皮革专业市场的商贸企

业，公司的发展速度难以超越，发展模式也很难复制，能够保持该领域的龙头地位。 

盈利预测和估值 

根据我们的业绩估值模型以及公司 2011 年的业绩，上调公司的盈利预测，预计公司

2012-2014 年的 EPS 分别为 1.21 元、1.60 元、2.08 元，按 4 月 17 日的公司收盘价为 26.30

元计算，对应的市盈率分别为 21.74 倍、16.44 倍、12.64 倍；根据历史 PE/PB 估值区间分

析，按 2012 年 26 倍市盈率估值，未来 6 个月的目标价格为 31.5 元，维持“买入”评级。 
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