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海宁皮城（002344）  
处于快速扩张的阶段

投资评级 推荐 评级调整 评级不变 收盘价 25.91 元

 

投资要点： 
1、 海宁皮城是以皮装为主的专业连锁市场，目前这是一种新的业态。

海宁皮城以本地的产品皮装为基础，从海宁本地的“产地专业市场”

开始做起，逐步的走出海宁，旨在建立全国范围内的“销地专业市

场”连锁。在我国全国范围内的专业市场连锁目前还没有，因此这

是一种新的业态。 
2、 快速回收资金，当年盈利。在对外扩张上，海宁皮城一直采用自己

拿地，自建市场的模式。其中出售不超过商铺面积的 10-15%以及

除去商铺以外的其他物业形式。因此海宁皮城快速扩张的同时，其

资金可以快速回笼。 
3、海宁皮城处在一个快速扩张的阶段。海宁皮城逐步走出海宁，分别

在辽宁佟二堡以及江苏、河南与四川成都建立了皮装连锁市场。未

来还分别计划在哈尔滨、北京、呼和浩特、西安、武汉和乌鲁木齐

各个区域选址建立专业皮装市场，其市场面积约在 10-15 万平方米

左右。因此，未来三年是海宁皮城快速扩张的一个时期。 
4、给予“推荐”的评级。预计 2012/2013EPS1.19/1.62，复合增长

26%/36%，PE21/16 倍。海宁皮城是一种新的业态、新的模式。其

回收资金快、新项目当年即可盈利，这些都是十分难得的，我们认

为。2012 年可能出现的增速下降是宏观经济和公司发展周期的因素

造成的，在没有完成全国范围的布局之前，公司都将处在高速增长

的阶段。 
 

重要财务指标     单位:百万元

主要财务指标 2011  2012E 2013E 2014E

营业收入 1856  2102  2518 2661 

  同比(%) 82% 13% 20% 6%

归属母公司净利润 527  665  907 1061 

  同比(%) 110% 26% 36% 17%

毛利率(%) 54.8% 56.1% 62.6% 67.5%

ROE(%) 22.5% 23.2% 24.0% 21.9%

每股收益(元) 0.94  1.19  1.62 1.89 

P/E 27.53  21.83  16.00 13.68 

P/B 6.19  5.06  3.84 3.00 

EV/EBITDA 15  14  10 8 

 
 

发布时间：2012 年 6 月 13 日 

主要数据 
52 周最高/最低价(元) 28.32/19.98

上证指数/深圳成指 2289.79/9790.20

50 日均成交额(百万元) 54.17

市净率(倍) 6.19

股息率 0.96%

基础数据 
流通股(百万股) 155.13

总股本(百万股) 560.00

流通市值(百万元) 4019.46

总市值(百万元) 14509.60

每股净资产(元) 4.19

净资产负债率 105.67%

股东信息 
大股东名称 海宁市资产经营公司 

持股比例 37.94%

国元持仓情况 
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一、海宁皮城是以皮装为主的专业连锁市场 
1.1 专业市场连锁是一种新的业态  
专业市场是指同类产品积聚于某一场所进行的交易、流通和配送；简单来说，就是相同

系列的专业店、专卖店高度聚集的特色商业场所，它所呈现的是特定的客户定位、特定

的经营行业定位。 
 
在我国专业市场是一种历史较为悠久的业态，主要的特征是以批发为主、现货交易为主。

但是目前，成规模、名气较大的主要是以“产地专业市场”为主，例如浙江义乌的小商

品城、杭州的四季青服装批发市场。“销地专业市场”相对来说规模较小，比较散落，例

如在各个城市的市郊、火车站汽车站附近的专业市场。对于全国范围内的专业市场连锁

目前还没有，因此这是一种新的业态。 

 
1.2 海宁皮城是以皮装为主的专业连锁市场 
海宁皮城以海宁本地的产品皮装为基础，从海宁本地的“产地专业市场”开始做起，逐

步的走出海宁，旨在建立全国范围内的“销地专业市场”连锁。 
图 1：海宁皮城的发展阶段 

  海宁本地以皮装批发为主 
                       的“产地专业市场” 
 
 
 
 
                      海宁本地以皮装零售为主 
                      的“产地专业市场” 
 
 
 
                     全国范围的以皮装零售为主的 
                     “销地专业市场” 
 
 
 
 
                     全国范围的多种商品为主的 
                     “销地专业市场” 
 
 
资料来源：国元证券研究中心 

二、专业市场连锁符合皮装产业特征 
2.1 专业市场业态适合的行业特征 
作为规模性专业市场的建立，对于其产品类型的选择是至关重要的，一般来说建立规模

性的专业市场其产品的选择应该具备一定的特征：①产品的流通渠道相对落后；②品牌

认知度低；③品质要求高。 
产品渠道相对落后的产品，大部分消费者不能够在日常生活的零售渠道中购买，因此他



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                                                   5 

们愿意去一个集中的场所购买相关产品；品牌认知度低以及品质要求高的特征，使得专

业市场自身的品牌可以为消费者提供保证，从而促进专业市场连锁的发展。 
 
2.2 皮装行业符合专业连锁的要求 
海宁皮城适应了专业连锁销售的要求。一方面，皮装的销售渠道相对薄弱、绝大部分是

中小厂商，在一般的零售渠道中很难满足对于皮装的需求；另一方面，皮装季节性强，

单一皮装品类的品牌认知度低；同时皮装其材质特殊，因此对其质量要求高。 
图 2：皮装专业市场的特征 

 
 
皮装生产厂家                专业市场               皮装消费者 

 （中小生产者） 

 
 
                    经销商            零售终端 
 
资料来源：国元证券研究中心 

 

三、海宁皮城的盈利模式——快速回收资金 
3.1 出售部分商铺以快速回收资金、当年即可盈利 
在对外扩张上，海宁皮城一直采用自己拿地，自建市场的模式。其中出售不超过商铺面

积的 10-15%以及除去商铺以外的其他物业形式。因此海宁皮城快速扩张的同时，其资金

可以快速回笼。同时，出租项目当年即可盈利。 
表 1：佟二堡项目与成都项目资金投入与回收 

  项目投入资金
出 售 商 铺

（万平米）

出售金额

（亿元）

租赁保证金（承租

权费）（亿元） 
资金回收合计

（亿元） 
佟二堡二期 2.99 亿元 2.96+0.08 1.38 1.46 2.84 
成都海宁皮

城一期 
6.63 亿元 1.43 4.67 2.13 6.8 

资料来源：公司公告、国元证券研究中心 

 
3.2 海宁皮城有别于一般的商业地产 
皮装是海宁当地的一大支柱产业。海宁是一个县级市，海宁皮革业作为区域特色规模经

济起步于 20 世纪 80 年代初期，2010 年，全市皮革行业企业 1900 多家，工业总产值 183
亿元，销售收入 180 亿元，职工人数 6 万余人。海宁皮革产业销售收入 500 万元以上规

模的皮革企业有 159 家，实现现价工业产值 129.24 亿元，实现销售收入 126.36 亿元。 
 
海宁皮城的发展与海宁皮装商户盈利状况密切相关。海宁皮城的利润取决于向海宁皮城

承租户收取的租金。但是，海宁皮城不同于一般意义上的商业地产，事实上它承载了整

个海宁的皮装产业，是海宁皮装产业不可分割的一部分。一方面，租金的上涨取决于海

宁皮城本身的经营状况；另一方面，海宁皮城的发展还取决于海宁皮装生产商户的经营

状况。 
 
 



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                                                   6 

四、处于快速扩张的阶段 
4.1 内生成长的决定因素 
4.1.1 海宁皮城的客流量 
作为零售终端，终端客户的客流量始终是衡量繁荣与否的一个重要指标。海宁皮城从批

发业务开始，已经逐渐转向零售与批发共同发展的道路，因此，统计海宁皮城的人流量

可以有效的衡量皮革服装的经营状况。 
表 2：海宁皮城人流量 

    
2009 年

报 
2010 年

半年报 
2010年

报 
2011 年

半年报 
2011年

报 
人次（万） 424 160.7 455 169.1 511 海宁皮城本

部 YOY  12.77% 3.01% 7.30% 5.20% 12.35%
佟二堡 人次（万）    60 180 

资料来源：公司公告、国元证券研究中心 

 
4.1.2 海宁皮革商户的经营状况 
海宁皮装产业主要取决于国内皮装的销售状况。因为皮革服装的价格较高，因此皮装具

有一部分奢侈品和投资品的特征。皮装的消费业国内的宏观经济密不可分。同时，由于

皮装经营状况的反馈具有一定的滞后性，因此租金的上涨也是具有一定的滞后性的。 
图 3： 海宁皮装景气指数 

 
资料来源：国元证券研究中心 

 
图 4：2007 与 2011 年海宁皮城租金对比 

0
50

100
150
200
250

海
宁

一
期

市
场

（
元

/
月

·
平

方
）

鞋
业

广
场

（
元

/

月
·

平
方

）

原
辅

料
市

场
（

元
/
月

·
平

方
）

2007年 2011年
资料

来源：公司公告、国元证券研究中心 

 
4.2 走出海宁打开了外生增长的大门 
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海宁皮城从海宁本地的皮装专业市场开始发展起，逐步走出海宁，分别在辽宁佟二堡以

及江苏、河南与四川成都建立了皮装连锁市场。 
未来还分别计划在哈尔滨、北京、呼和浩特、西安、武汉和乌鲁木齐各个区域选址建立

专业皮装市场，其市场面积约在 10-15 万平方米左右。因此，未来三年是海宁皮城快速

扩张的一个时期。 
图 5：海宁皮城现有物业 

一期市场（A 座）  佟二堡一期  
江

苏 
沭阳海宁皮

革城 
二期鞋业皮装、皮草

广场（B 座) 
 佟二堡二厅市场  

河

南 
新乡海宁皮

革城 

三期品牌风尚中心  佟二堡原辅料市场 
 四

川 
成都海宁皮

革城一期 
四期裘皮广场（C
座） 

 佟二堡二期裘皮皮装

市场 
   

五期品牌旗舰店广

场（D 座) 
 

辽

宁

 

 

 

 

 

佟二堡酒店    

皮革原辅料市场     
箱包批发中心  

   
   

海

宁

总

部

市

场 
  
  
  
  
  
  
  淘皮城        

来源：公司公告、国元证券研究中心 

 
表 3：2012 年后海宁皮城物业扩张计划 

  2012 年 2013 年 2014 年 2014 年以后

佟二堡二期裘皮 3.9 万平方      
四川成都 14 万平方     
哈尔滨   15 万平方     
北京     15 万平方   
呼和浩特    10 万平方 
西安       10 万平方 
武汉       10 万平方 
乌鲁木齐       15 万平方 

来源：公司公告、国元证券研究中心 

 

五、商铺以及配套销售将会保持稳定 
5.1 未来配套商铺与物业结算将会稳定 
商铺以及配套的销售是海宁皮城扩张的产物。2006-2011 年以来，随着海宁皮城的扩张，

商铺以及配套的销售收入每年均保持了一定的规模。预计未来，随着扩张的持续，商铺

以及配套物业的销售将会保持稳定。 
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图 6：2006-2011 年商铺及配套物业销售 
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商铺及配套物业销售(万元)
 

 来源：公司公告、国元证券研究中心 

表 4：2012-2014 商铺及配套物业销售 

  2012 年 2013 年 2014 年 
佟二堡二期辅料 1.21 亿     
河南新乡 0.70 亿   
海宁本部五期   1.67 亿   
佟二堡二期裘皮  0.17 亿  
成都海宁皮城   3.68 亿   
哈尔滨海宁皮城     5 亿 
合计 1.91 亿 5.52 亿 5 亿 

来源：公司公告、国元证券研究中心 

5.3 东方艺墅是公司开发的唯一一处住宅 
海宁皮都东方艺墅是海宁皮城开发的住宅项目，未来海宁皮城没有继续开发纯住宅项目

的计划。预计东方艺墅的结算将会在 2013 年结束。2011 年结算的部分相对售价较低，

2012 年结算的部分房价提升，毛利率也会大幅提升。 
表 5：未来东方艺墅结算 

  2012 年 2013 年 
东方艺墅 5.5 亿 2.5 亿 
毛利率 50% 50% 

来源：公司公告、国元证券研究中心 

 

六、盈利预测与估值 
给予“推荐”的评级。预计 2012/2013EPS1.19/1.62，复合增长 26%/36%，PE21/16
倍。海宁皮城是一种新的业态、新的模式。其回收资金快、新项目当年即可盈利，这些

都是十分难得的，我们认为。2012 年可能出现的增速下降是宏观经济和公司发展周期的

因素造成的，在没有完成全国范围的布局之前，公司都将处在高速增长的阶段。 
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表 7：分项目盈利预测 

  2012E 2013E 2014E 
商铺及配套物业

租赁(万元） 
74,149.59 103,809.43 140,142.73 

YOY 28% 40% 35% 
毛利率 90% 90% 92% 
商品销售(万元) 50,000.00 55,000.00 62,000.00 
YOY 27.25% 10.00% 12.73% 
毛利率 4% 4% 4% 
住宅开发销售

(万元) 
55,000.00 25,000.00 0 

YOY 43.18% -54.55% -100.00% 
毛利率 50% 50%   
商铺及配套物业

销售(万元) 
19,100.00 55,000.00 50,000.00 

YOY -49.68% 187.96% -9.09% 
毛利率 76% 76% 80% 
综合管理服务费

(万元) 
7,000.00 7,500.00 8,000.00 

YOY 5.02% 7.14% 6.67% 
毛利率 79% 79% 79% 
酒店服务(万元) 5,000.00 5,500.00 6,000.00 
YOY 12.78% 10.00% 9.09% 
毛利率 33% 33% 33% 
收入合计 210,249.59133 251,809.42786 266,142.72761  
毛利合计 117930.6322 157668.4851 179711.3094 
资料来源：公司公告、国元证券研究中心 
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资产负债表     单位:百万元  利润表     单位:百万元

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

流动资产 3030  5006  6450  7589 营业收入 1856 2102  2518 2661 

  现金 1332  3412  4793  6037 营业成本 839 923  941 864 

  应收账款 77  77  93  98 营业税金及附加 187 189  227 240 

  其它应收款 158  104  124  131 营业费用 86 82  96 98 

  预付账款 26  28  28  26 管理费用 61 57  65 64 

  存货 1431  1385  1412  1296 财务费用 -46 -11  -10 -12 

  其他 7  0  0  0 资产减值损失 5 3  3 3 

非流动资产 1866  1868  1993  2122 

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  317  349  379 营业利润 725 859  1196 1405 

  无形资产 11  11  11  11 营业外收入 43 40  40 50 

  其他 1603  1539  1632  1731 营业外支出 12 0  0 0 

资产总计 4896  6874  8443  9711 利润总额 756 899  1236 1455 

流动负债 2477  3920  4563  4739 所得税 192 225  309 364 

  短期借款 4  0  0  0 净利润 565 675  927 1091 

  应付账款 434  462  471  432 少数股东损益 38 10  20 30 

  其他 2039  3459  4092  4307 归属母公司净利润 527 665  907 1061 

非流动负债 0  0  0  0 EBITDA 755 864  1205 1414 

  长期借款 0  0  0  0 EPS（元） 0.94 1.19  1.62 1.89 

  其他 0  0  0  0      
负债合计 2477  3920  4563  4739 主要财务比率         
 少数股东权益 75  85  105  135 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% 13.3% 19.8% 5.7%

  留存收益 784  1308  2215  3276 营业利润 154.3% 18.5% 39.2% 17.5%

归属母公司股东权益 2344  2868  3775  4836 归属于母公司净利润 110.1% 26.1% 36.5% 17.0%

负债和股东权益 4896  6874  8443  9711 获利能力  

     毛利率 54.8% 56.1% 62.6% 67.5%

现金流量表     单位:百万元 净利率 28.4% 31.6% 36.0% 39.9%

会计年度 2011  2012E 2013E 2014E ROE 22.5% 23.2% 24.0% 21.9%

经营活动现金流 498  2228  1522  1383 ROIC -137.6% -42.9% -47.0% -50.1%

  净利润 565  675  927  1091 偿债能力  

  折旧摊销 76  16  19  21 资产负债率 50.6% 57.0% 54.0% 48.8%

  财务费用 -46  -11  -10  -12 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 1.28  1.41 1.60 

营运资金变动 -143  1547  578  283 速动比率 0.65 0.92  1.10 1.33 

  其它 46  2  8  1 营运能力  

投资活动现金流 -853  -15  -151  -151 总资产周转率 0.40 0.36  0.33 0.29 

  资本支出 853  80  50  50 应收账款周转率 24 25  27 26 

  长期投资 0  -60  100  100 应付账款周转率 2.44 2.06  2.02 1.91 

  其他 1  6  -1  -1 每股指标（元）  
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筹资活动现金流 -126  -133  10  12 每股收益(最新摊薄) 0.94 1.19  1.62 1.89 

  短期借款 0  -4  0  0 

每股经营现金流(最新摊

薄) 0.89 3.98  2.72 2.47 

  长期借款 0  0  0  0 每股净资产(最新摊薄) 4.19 5.12  6.74 8.64 

  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 27.53 21.83  16.00 13.68 

  其他 -126  -129  10  12 P/B 6.19 5.06  3.84 3.00 

现金净增加额 -480  2081  1381  1244 EV/EBITDA 15 14  10 8 
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国元证券投资评级体系： 
 

(1)公司评级定义 
二级市场评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 20%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 5-20%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证指数 5%以上 
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(2)行业评级定义 
推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢

上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证

指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输

上证指数 10%以上 


