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T able _Tar get 6－12 个月目标价 ： 41.00 元 

当前股价： 27.50 元 

评级调整： 维持 
 
T able _Bas eInf o 基本资料 

上证综合指数 2438.44 

总股本(百万) 560 

流通股本(百万) 155 

流通市值(亿) 41 

EPS 0.94 

每股净资产（元） 4.19 

资产负债率 50.59% 
 
Table_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

海宁皮城 15.82 25.92 13.72 

商业贸易 0.52 12.04 -7.32 

沪深 300 指数 2.77 4.87 -0.96 
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Table_Title 

海宁皮城 002344 强烈推荐 

成都项目招商超预期，五期项目将再续辉煌 
 

T able _Poi nt 海宁皮城公布成都市场招商情况： 

1、本次推出招商的商铺共计 616 间，15.32 万平米，其中用于出售的商铺

59 间，1.43 万平米，用于出租的商铺 557 间，13.89 万平米。租售比例与公司原

对外投资公告的预计数（9：1）基本一致； 

2、出售的商铺被 100%认购完毕，平均认购单价 3.26 万元/平米，总认购金

额 4.68 亿元，预计 2013 年结算； 

3、出租的商铺有 89.2%的面积被认租完毕，租赁期限为 2012 年 8 月 1 日－

2015 年 5 月 31 日。租赁价格由承租权费+租金构成：①承租权费一楼商铺 800

－1200 元/平米，其余商铺 1800－2200 元/平米，总承租权费 2.14 亿元；②租金

水平折合 67.75 元/平米/月，2012 年从 8 月份开始计算租金收入（即 12 年将结

算 5 个月，租金收入 0.42 亿元）。 

公告点评： 

 成都市场的实际招商情况大幅超公司原有预期。①租售商铺面积与公司原

预计面积（15.97 万平米）基本一致；②商铺实际销售价格为原预计数（2.5

万元/平米）的 1.3 倍；③商铺实际租赁单价约为预计数（33 元/平米/月）

的 2 倍，在此基础上公司还另行收取了 2.14 亿元承租权费。 

 未出租商铺集中在一楼箱包皮具区，原因为公司优势在皮衣领域，积累的

经营箱包皮具的客户资源还不够充分。该区域在调整定位后，将继续招商。 

 成都项目的实际招商情况再次验证公司强大的市场集聚能力。从较高的报

名条件，火爆的招租现场，以及超预期的实际租售价格，再次验证了我们

此前的观点：即招商对于海宁来说，是公司选商户，而非商户选公司。 

 五期项目已顺利结顶，并将于 5 月份完成招商，我们预计实际租金水平有

望再度超市场预期。公司五期项目定位较为独特，我们预计实际租金水平

在 110 元/平米/月左右（市场预期为 80 元/平米/月，均按套内面积计算）。 

 维持“强烈推荐”：12 年①上半年关注 11年商铺提租效应的持续显现+房地

产结算，业绩有望增长 30%；②下半年关注 3 个新项目所带来的增量租金

收入；③预计全年公司业绩增速在 30%以上。公司 12/13 年 EPS 为 1.28 和

1.87 元，内生提租+外延扩张将带动公司业绩持续快速成长，“强烈推荐”！  

 风险提示：异地扩张过程中的市场开发风险；经济衰退导致的租金下降 

 

Table_Report 相关报告 

海宁皮城（深度）_外延扩张与内涵提租并

举，皮革领域里的“苏宁电器” 2011-08-24 

海宁皮城_外延扩张再下一城，成都项目

2013 年将显著贡献业绩 2011-11-17 

海宁皮城_“内增外延”成就行业龙头，12

年重点关注 3 个新项目 2012-04-18 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 1856 2264 2977 3223 

收入同比(%) 82% 22% 32% 8% 

归属母公司净利润 527 716 1046 1234 

净利润同比(%) 110% 36% 46% 18% 

毛利率(%) 54.8% 59.9% 62.5% 64.9% 

ROE(%) 22.5% 23.4% 25.5% 23.1% 

每股收益(元) 0.94 1.28 1.87 2.20 

P/E 29.22 21.51 14.73 12.48 

P/B 6.57 5.03 3.75 2.88 

EV/EBITDA 17 13 10 8 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 3030 5410 6816 8644  营业收入 1856 2264 2977 3223 

  现金 1332 3668 4423 6436  营业成本 839 907 1116 1133 

  应收账款 77 121 157 166  营业税金及附加 187 228 300 325 

  其他应收款 158 57 138 90  营业费用 86 136 155 168 

  预付账款 26 28 39 40  管理费用 61 109 134 139 

  存货 1431 1535 2056 1909  财务费用 -46 -103 -167 -225 

  其他流动资产 7 3 3 3  资产减值损失 5 4 4 4 

非流动资产 1866 1572 2102 1763  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 1 0 0 0 

  固定资产 252 223 190 153  营业利润 725 983 1435 1680 

  无形资产 11 11 11 11  营业外收入 43 19 22 25 

  其他非流动资产 1603 1338 1900 1599  营业外支出 12 1 0 0 

资产总计 4896 6982 8917 10407  利润总额 756 1001 1457 1705 

流动负债 2477 3809 4649 4857  所得税 192 246 362 423 

  短期借款 4 0 0 0  净利润 565 754 1094 1282 

  应付账款 434 452 560 570  少数股东损益 38 38 49 48 

  其他流动负债 2039 3357 4089 4287  归属母公司净利润 527 716 1046 1234 

非流动负债 0 0 0 0  EBITDA 755 932 1324 1516 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.94 1.28 1.87 2.20 

  其他非流动负债 0 0 0 0       

负债合计 2477 3809 4649 4857  主要财务比率     

 少数股东权益 75 113 162 210  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 560 560 560 560  成长能力     

  资本公积 1000 1000 1000 1000  营业收入 82.0% 21.9% 31.5% 8.3% 

  留存收益 784 1500 2546 3780  营业利润 154.3

% 

35.6% 45.9% 17.1% 

归属母公司股东权益 2344 3060 4106 5339  归属于母公司净利润 110.1

% 

35.9% 46.1% 18.0% 

负债和股东权益 4896 6982 8917 10407  获利能力     

      毛利率 54.8% 59.9% 62.5% 64.9% 

现金流量表      净利率 28.4% 31.6% 35.1% 38.3% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 22.5% 23.4% 25.5% 23.1% 

经营活动现金流 498 1963 1190 1522  ROIC -102.7

% 

-36.6% -46.7% -44.3% 

  净利润 565 754 1094 1282  偿债能力     

  折旧摊销 76 52 57 61  资产负债率 50.6% 54.6% 52.1% 46.7% 

  财务费用 -46 -103 -167 -225  净负债比率 0.15% 0.00% 0.00% 0.00% 

  投资损失 -1 0 0 0  流动比率 1.22 1.42 1.47 1.78 

营运资金变动 -143 1297 191 393  速动比率 0.65 1.02 1.02 1.39 

  其他经营现金流 46 -38 16 10  营运能力     

投资活动现金流 -853 274 -602 266  总资产周转率 0.40 0.38 0.37 0.33 

  资本支出 853 22 22 22  应收账款周转率 24 22 21 20 

  长期投资 0 -293 579 -290  应付账款周转率 2.44 2.05 2.21 2.01 

  其他投资现金流 1 3 -1 -1  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -126 100 167 225  每股收益(最新摊薄) 0.94 1.28 1.87 2.20 

  短期借款 0 -4 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.89 3.50 2.13 2.72 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.19 5.46 7.33 9.53 

  普通股增加 280 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 -280 0 0 0  P/E 29.22 21.51 14.73 12.48 

  其他筹资现金流 -126 103 167 225  P/B 6.57 5.03 3.75 2.88 

现金净增加额 -480 2336 755 2013  EV/EBITDA 17 13 10 8 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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