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增 持  一铺难求 价值凸显 
——海宁皮城（002344）事件点评—— 
 

事件： 

2012 年 5 月 22 日，公司发布了海宁中国皮城五期品牌舰旗店初次招

商情况的公告。本次推出招商的为五期商场部分一至四层共 185 间商铺，

计 48,519 平方米，只租不售，以评分方式确定承租人。该商场五至七层

因考虑整体市场培育，本年度暂不对外进行招商。目前初次招商选房工作

已经结束，185 间商铺的承租方已全部确认，将进入缴款签约阶段，项目

预计于 2012 年 10 月正式开始运营。 

点评： 

 一铺难求，凸显公司资源价值 

五期项目位于公司总部，是公司在成功推出了前四期项目之后，根据

市场需求和前期项目成熟的运作经验新建而成。由于五期项目具有诸多的

先天优势，从公司发布将要推出这一项目开始，市场关注度就一直维持在

极高的水平。自公司公布五期项目的招商公告以来，市场报名十分火爆，

公司在前期资格审查的基础之上，对报名者采用打分的方式来确认承租

方。从市场情况来看，公司店铺数量远不能满足租方需求，公司门店出现

“一铺难求”局面，从而凸显出公司极高的品牌价值和市场认可度。海宁

皮城作为我国交易额排名前两位的皮革专业交易市场，在市场规模以及品

牌号召力上都具有着极大的优势。 

 进一步提升本部皮革市场承载力 

本次招商，有185户认租了五期品牌旗舰店广场商铺48,519平方米，

为推出租赁面积的100%。所认租商铺的第一年租期总租金7,161.31万元，

合每平方米147.6元/月。出租商铺的租赁期限可选择一至三年，其中第一

年租赁期为2012年8月1日至2013年5月30日共10个月。根据公司现行的收

入确认原则，本次招商的租金收入，从起租之日（2012年8月1日）起按月

计入当期收益。按此计算，2012年此次招商的五期项目为公司带来的租金

收入为3580.72万元。五期项目的推出，将进一步提高海宁本部皮革市场

的承载能力，缓解目前海宁本地“一铺难求”的局面，引导皮革企业走产品

系列化道路，推动皮革产业升级而开发建设的，此次招商的成功，对进一

步提高公司在皮革行业的影响力和号召力、保障公司内增外延发展战略的

实施将起到积极作用。 
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市场表现 

 

基础数据 

总股本(万股) 56000

流通A股(万股) 15513

52周内股价区间(元) 19.71-51.88

总市值(亿元) 150.75

总资产(亿元) 51.88

每股净资产(元) 4.37

当前价（元） 26.92
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 投资建议 

2012年，公司除了本次推出的本部项目之外，还有佟二堡海宁皮城二期裘皮市场和成都项

目，目前裘皮市场需求旺盛，佟二堡海宁皮城二期裘皮市场的招商超出了市场的预期以及公司

的预计，成都项目招商也顺利结束，实际租售价格比预期价格有较大幅度提高，实际售价约为

预计数的1.3倍，实际租赁单价约为预计数的2倍，在此基础上还另行收取了2.14亿元承租权费，

项目极为成功。我们认为这三大项目的陆续投入运营，将有效支撑公司业绩的增长，增强公司

在以海宁为本部的沿海地区的控制能力和异地扩张能力。 

预计2012-2013年，公司将实现归属于母公司所有者净利润7.11亿元和9.04亿元，分别实

现EPS 1.27元和1.75元，按目前股价，分别对应21.20和15.38倍PE，估值水平较低，给予公司

“增持”评级。 

 风险提示 

消费景气度下行，导致公司盈利滑坡；项目计划受阻。 

表：利润预测（单位：百万元） 

  2010 2011 2012E 2013E 

营业总收入 1020 1856 2214 2874 

    营业成本 529 839 912 1101 

    营业税金及附加 116 187 201 267 

    销售费用 66 86 121 141 

    管理费用 45 61 84 103 

    财务费用 -14 -46 -80 -80 

    资产减值损失 3 5 0 0 

营业利润 285 725 976 1242 

    加：营业外收入 43 43 43 43 

    减：营业外支出 14 12 13 13 

利润总额 327 756 1006 1272 

    减：所得税 76 192 255 323 

净利润 251 562 751 949 

    减：少数股东损益 22 38 40 45 

归属于母公司所有者的净利润 251 527 711 904 

每股收益 0.92 0.94 1.2688 1.7474 

数据来源：西南证券研发中心 
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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