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公司基本情况(人民币) 

项  目 2010 2011 2012E 2013E 2014E
摊薄每股收益(元) 0.862 0.940 1.100 1.616 1.373 
每股净资产(元) 6.99 4.19 5.29 6.77 8.14 
每股经营性现金流(元) 4.13 0.89 1.60 2.74 1.62 
市盈率(倍) 63.63 24.07 23.90 16.28 19.16 
行业优化市盈率(倍) 54.94 49.61 49.61 49.61 49.61 
净利润增长率(%) 148.12% 118.02% 17.05% 46.82% -15.03%
净资产收益率(%) 12.34% 22.46% 20.82% 23.87% 16.86%
总股本(百万股) 280.00 560.00 560.00 560.00 560.00  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2012 年 04 月 18 日 

海宁皮城 (002344 .SZ)      百货零售行业 

业绩点评

业绩简评 
 2011 年公司实现营业收入 18.56 亿元，同比增长 82.03%；营业利润 7.25

亿元，同比增长 154.24%；利润总额 7.56 亿元，同比增长 131.47%，归属

于上市公司股东的净利润 5.27 亿元，同比增长 110.03%。 
投资逻辑 
 11 年租金收入翻倍，后续增长有动力：10 年下半年及 11 年新项目较多，

四期市场、佟二堡一期、新乡市场等共扩大商铺可租赁面积 20.3 万平；另

外海宁当地项目租金上涨幅度较大，商铺面积增加及租金水平上涨共同贡

献 11 年公司商铺租金收入增速 99.75%。海宁、佟二堡市场繁荣程度高，

未来租金上涨有空间；12-14 年成都、北京、海宁五期等市场项目将陆续开

业，公司后续租金收入增长外延动力强劲。 
 2012 年新项目招商情况优异：2012 年将开业的主要项目佟二堡二期招商

情况良好，超出一期租金水平；销地市场成都海宁招商细则已出，大幅超

出可行性报告预期；海宁五期项目定位品牌生活馆，预计在 5 月招商，鉴

于海宁当地市场成熟度高，超出可行性报告租金的概率大。 
 商铺销售收入阶段性释放，配套业务良性成长：11 年商铺销售收入主要是

海宁三期及佟二堡一期的商铺部分约 3.8 亿，另外东方艺墅房产部分进入结

算期，贡献住宅开发销售 3.8 亿，合计较 10 年商铺销售收入增长

142.71%；其他配套业务——商品销售、酒店业务成良性增长，增速分别

为 11.94%、8.73%。 
 商业模式决定盈利能力显著提升：专业市场的商业模式决定了公司收入成

长过程中毛利率稳步提升，销售、管理、财务费用率均有显著下滑，11 年

整体净利润率提高 5.79%，盈利能力显著提升。 
盈利调整 
 预计 12-14 年收入 200 亿、278 亿、231 亿，同比增速 7.95%、38.82%、-

16.92%；归属母公司净利润 6.2 亿、9.05 亿、7.7 亿，同比增长 17.05%、

46.82%、-15.03%。 
投资建议 
 海宁皮城经营皮革专业市场能力强，在行业内有显著竞争优势，维持“买

入”评级，预计 12-14 年 eps1.10、1.61、1.37，目标价 27.4 元，相当于

12 年商铺销售部分 13 倍市盈率，商铺租赁部分 30 倍市盈率。 

评级：买入      维持评级 

快速成长中的盈利强将 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：26.30 元 
目标（人民币）：27.40 元 

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 155.13

总市值(百万元) 14,728.00
年内股价最高最低(元) 27.69/19.98
沪深 300 指数 2901.22

中小板指数 6641.82

 

相关报告 

1. 《佟二堡二期招商情况良好》，
2012.3.9 

2.《皮革专业市场龙头,核心竞争力支持

连锁复制》，2012.3.2 
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新项目陆续开业，后续动力强劲 

 2010 年下半年公司新开四期市场、佟二堡一期，2011 年新开佟二堡二
厅、二期原辅料、新乡海宁皮城。新项目的陆续开业贡献公司 11 年租赁
收入大幅增长 99.75%。 

 未来三年内储备项目充足，后续租金收入增长有持续动力，但因实际商铺
销售部分的结算时间使后续的整体收入呈阶段性释放。 

 

2012 年新项目招商情况优异 

 12 年公司有 4 个项目有望开业，分别为四期商务楼、佟二堡二期、海宁皮
城五期、成都市场。其中佟二堡二期的招商已结束，成都市场已发布招商
细则，两个项目均大幅超出公司项目可行性报告的预期。 

 佟二堡二期项目可行性报告中原预计售价 12000 元 /平米，实际售价
20000 元/平米；预计月租金 91.67 元/平米，实际租金 192 元/平米，且实
际租金高于佟二堡一期租金水平（约 165 元/平米）。在资金较为充裕的情

图表1：已有市场概况 

开业时间 权益比例
总建筑面积
（万m2）

可租赁面积
（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

一期市场 2005.1 100% 15.73 4.08 一年
1楼皮具，2楼皮衣，3楼裘皮服装，4楼餐饮及
皮衣

鞋业广场 2007.10 100% 6.57 1.77 一年 一楼皮鞋，2－3楼改为毛皮市场
毛皮服饰 2007.10 100% 7.11 2.7 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，每栋一个企业，定位于
品牌风尚馆，主要为促进海宁皮革企业设计能
力的提高，租金不高，3年合约每年租金增长
30%，享受到政府补助

四期市场 2010.11 100% 6.2 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，租金最高，签约5年租金
不变

出口加工区 2006.1 100% 25.9 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，
19层以上为海宁自用

佟二堡一期 2010.9 83.73% 16.12 8.90 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 2.19 一年 收购的当地皮革市场，现在改卖生活小商品
佟二堡二期原辅料市场 2011.1 83.73% 2.97 0.81 一年 经营原辅料，租金不高
江苏沐阳市场 2006.12 70% 5.19 2.81 一年 由公司2010年6月出资收购，收购价格低
新乡海宁皮城 2011.10.22 51% 7.5 5.44 一年 第一个销地扩张项目，90%是海宁商户

市场名称

二期

来源：公司公告，国金证券研究所  

图表2：市场开业计划 

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）

四期商务楼 2012.7 100% 5.8 2.32 3.48

海宁皮城五期 2012.9 100% 13.15 11.18 1.97

佟二堡二期裘皮 2012.9 83.73% 10.23 9.37 0.86

成都海宁皮城市场 2012.9 100% 16.07 14.60 1.47

成都创意总部大楼 2014 100% 14.00 12.00 2.00

成都公寓 2015 100% 5.00 5.00

沐阳皮革工业园 2014 70% 10 5 5

斜桥加工区 2014 100% 24 12 12

北京海宁皮城 2014 53% 36.3 18 18

来源：公司公告，国金证券研究所  
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况下，公司更倾向于租赁商铺以获得长远可增长收入。佟二堡二期销售仅
定向售给农业银行 860 平米，其余 1-3 层部分均为租赁，33 个月租期的租
金一次性交清，合计回收资金 2.68 亿。佟二堡二期项目投资总额约为
2.9981 亿元人民币（包含二期原辅料市场），项目投资已基本回收。预计
佟二堡二期项目销售收入 13 年确认，4 层餐饮部分 13 年出租。 

 成都市场——公司第一个销地市场招商细则已出，根据招商细则，本次租
售建筑面积合计 16 万平米，其中销售 1.47 万平米，租赁 14.53 万平米，
租期 34 个月。中心租赁单价（以建筑面积为单位）：一楼为 675 元/年. 
M2，二楼为 1200 元/年. M2，三楼为 1100 元/ 年.M2，四楼为 1100 元/ 
年.M2。租赁费一年一收，其中第一年租赁费（至 2013 年 5 月 31 日共 10
个月）六折优惠，第二、第三年租赁单价将根据经营实际情况定价（中心
租赁单价涨幅不超 25%）。承租权费（以建筑面积为单位）二至四楼的租
赁商铺按 1800 至 2200 元/平方米交纳，一楼箱包皮具区在第一次过户或
转租时按 800 至 1200 元/平方米交纳。实际包含承租权费每平米约 1236
元/年（原预计约 700 元/年）。 

 成都市场租赁部分根据招商细则预计贡献 12、13 年收入分别为 7516 万、
2.48 亿，12 年从 8 月开始计租，市场预计在 9 月底开业；销售部分预计
在 13 年结算，贡献收入约 1.18 亿。从商户来源来看，计划海宁当地商户
55%，成都商户 30%，其他地区 15%。 

图表3：佟二堡二期招商情况 

佟二堡二期 面积 单价 2012收入 2013收入 2014收入
总建筑面积 102259
销售收入-建筑面积 860 20000 1720
租赁收入（1-3层）-套内面积 40928 192 3143 9430 9430
租赁收入（4层预计）-套内面积 13643 192 3143 3143

佟二堡二期租期33个月，租金一次性交清

来源：公司公告，国金证券研究所  

图表4：成都市场楼层规划  图表5：成都市场规划图 
  

来源：国金证券研究所    

图表6：成都市场招商细则 

租赁部分 单价 面积 2012收入 2013收入 2014收入 承租权费34个月合计
一楼 675 34626 584 2454 2577 3463
二楼 1200 34584 1038 4358 4575
三楼 1100 37988 1045 4388 4607
四楼 1100 38757 1066 4476 4700
承租权费 3784 9081 9081 25728
合计 145955 7516 24756 25540
销售部分 8000 14746 11797

22266

成都市场招商细则（租期34个月，第一年6折，后2年涨幅不超过25%）

来源：公司网站，国金证券研究所  
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 海宁皮城五期预计在 5 月招商，项目总占地面积 56,906 平方米，建设内
容包括商业用房和酒店公寓，商业用房拟开发为品牌皮革生活馆每个品牌
一个店铺，以零售为主，引导皮革企业走产品系列化道路，是推动皮革产
业升级的重要项目。项目总建筑面积约为 182,300 平方米，其中商业面积
约 131,540 平方米、酒店公寓面积约 28,100 平方米，配套地下室面积约
22,660 平方米。《可行性研究报告》中预计五期项目 15%面积用于销
售，85%面积用于租赁，销售价格 8,500 元/平米、租赁价格每月 73.8 元/
平米，根据海宁当地目前的实际租金情况，我们预计实际租金高于可行性
报告的概率较大。 

 

盈利预测 

 预计 12-14 年收入 200 亿、278 亿、231 亿，同比增速 7.95%、
38.82%、-16.92%；归属母公司净利润 6.2 亿、9.05 亿、7.7 亿，同比增
长 17.05%、46.82%、-15.03%。 

 

 

 

 

 

 

图表7：盈利预测 
2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

营业收入 559.66 1,019.87 1,856.49 2,004.14 2,782.11 2,311.48
增长率（YOY) -13.35% 82.23% 82.03% 7.95% 38.82% -16.92%

毛利 229.22 490.77 1,017.44 1,193.26 1,738.79 1,468.19
毛利率 40.96% 48.12% 54.80% 59.54% 62.50% 63.52%

营业税金及附加 50.15 116.24 187.26 240.50 372.80 277.38
占营业收入比重 8.96% 11.40% 10.09% 12.00% 13.40% 12.00%

销售费用 25.07 65.63 85.51 79.41 102.28 108.29
占营业收入比重 4.48% 6.44% 4.61% 3.96% 3.68% 4.68%

管理费用 36.02 44.84 61.11 60.37 71.01 69.23
占营业收入比重 6.44% 4.40% 3.29% 3.01% 2.55% 3.00%

财务费用 6.52 -14.32 -45.62 -28.76 -37.27 -45.61 
占营业收入比重 1.17% -1.40% -2.46% -1.44% -1.34% -1.97%

营业利润（亏损以“-”号填列） 110.05 275.75 724.55 840.97 1,229.67 1,059.08
占营业收入比重 19.66% 27.04% 39.03% 41.96% 44.20% 45.82%

营业外收支 23.39 41.60 31.26 20.00 20.00 20.00
利润总额（亏损总额以“-”号填列） 133.44 317.35 755.81 860.97 1,249.67 1,079.08

占营业收入比重 23.84% 31.12% 40.71% 42.96% 44.92% 46.68%
减：所得税费用 34.96 75.65 191.78 199.75 289.92 250.35

占利润总额比重 26.20% 23.84% 25.37% 23.20% 23.20% 23.20%
合并报表的净利润 98.48 241.70 564.03 661.23 959.75 828.74

占营业收入比重 17.60% 23.70% 30.38% 32.99% 34.50% 35.85%
增长率（YOY) -2.66% 145.43% 133.36% 17.23% 45.15% -13.65%

减：少数股东损益 1.16 0.22 37.55 45.00 55.00 60.00
净利润（归属于母公司所有者的） 97.32 241.48 526.48 616.23 904.75 768.74

占营业收入比重 17.39% 23.68% 28.36% 30.75% 32.52% 33.26%
增长率（YOY) 10.2% 148.1% 118.0% 17.05% 46.82% -15.03%

来源：国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

历史推荐与股价
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2010-07-26 买入 17.46 36.50～36.50
2 2010-08-20 买入 19.79 N/A 
3 2010-10-28 买入 26.75 N/A 
4 2012-03-02 买入 22.71 25.20～25.20
5 2012-03-09 买入 23.79 25.70～25.70

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 0 1 9 9 23 
买入 1 2 6 6 12 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 2.00 1.75 1.47 1.44 1.39 

来源：朝阳永续 
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些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中
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