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海宁皮城 002344 强烈推荐 

确定性高成长典范，估值切换是后续上涨最大动力 
 

Table_Point 本报告的特色之处有三：1、对海宁皮城的本质、利润来源以及公司特点提出了有别

于市场的几点新认识；2、分析了为何公司 13 年业绩在目前时点几乎可以清晰的测算，

提出了 12 年公司股价后续上涨的最大动力来自于估值往 13 年业绩切换；3、对公司的三

大业务进行了详细的收入、以及利润分拆。 

投资要点： 

 关于海宁皮城有别于市场的几点新认识： 

①公司本质：“皮衣批发商的杀手”，未来有望成为皮衣销售渠道的垄断者（价格优

势+种类丰富，百货、商场等销售渠道在与皮革专业市场的竞争中处于劣势）； 

②利润来源：表面是租金，背后是原有批发商利润在消费者、生产企业以及海宁皮

城之间的重新分配。只不过话语权上公司更强势，因此蛋糕也将分的更多； 

③公司特点：盈利模式清晰（三大业务为主），业绩增长确定（内生提租稳定，外

延储备丰富），属于看得见的能够确定性成长的公司，且增速不低； 

④成长的两大动力：皮衣行业的自身成长（“十二五”，皮衣销售额有望以年均 15%

的速度增长）、公司市场占有率的提升（异地市场的不断推进）。 

 公司股价后续上涨的动力：估值往 13 年业绩切换。 

①公司 13 年业绩在 6、7 月份几乎可以清晰的测算（a.公司盈利模式清晰；b.成熟

市场提租幅度已确定；c.新市场租金水平已公告，13 年主要由 3 个次新市场带来增

量租金，分别是佟二堡二期裘皮、成都以及五期市场）； 

②13 年业绩同比会有比较大的增长，预计 12/13 年 EPS 分别为 1.28/1.87(同比增速

46%)，其中租赁业务贡献 EPS 分别为 0.88/1.27（同比增速 44%）； 

③2014 年，公司业绩增速仍将不低（预计公司届时至少会有 3 个新市场开业，分别

为海宁六期、佟二堡三期、哈尔滨市场以及可能会开业的北京市场，面积增 20%+）。 

 维持“强烈推荐”：公司兼具全国化扩张（商贸零售板块为数不多）+业绩增长确定

（当前经济形势下更具安全边际与投资价值）+业绩增速较快（12－13 年复合增速

41.04%）等特性，是商贸板块少有的能够确定性成长的公司，亦是我们全年最看好

的投资标的之一。预计公司 12/13 年 EPS 分别为 1.28/1.87，以 11 年为基期，12-13

年 CAGR＝41.04%，维持目标价 41 元，目前股价对应 13 年 PE 14 倍,“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 
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海宁皮城（深度）_外延扩张与内涵提租并
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主要财务指标 

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

营业收入 1856  2167  2797  3223  

收入同比(%) 82% 17% 29% 15% 

归属母公司净利润 527  716  1047  1277  

净利润同比(%) 110% 36% 46% 22% 

毛利率(%) 54.8% 59.0% 63.0% 64.9% 

ROE(%) 22.5% 24.5% 26.4% 24.4% 

每股收益(元) 0.94  1.28  1.87  2.28  

P/E 28.11  20.69  14.14  11.60  

P/B 6.32  5.07  3.73  2.82  

EV/EBITDA 16 13 9 8 

资料来源：中投证券研究所 
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核心投资逻辑 

图 1  公司估值往 13年业绩切换的逻辑分析图 

盈利模式经营特点 结论

业绩增长确定
（当前经济形势下更具安
全边际与投资价值）

全国化扩张
（商贸板块为数不多）

业绩增速较快
（12－13年复合增速

41.04%）

租赁业务（为主）

成熟市场:2012年提租幅度已定

新市场:2013年没有新项目开业
（只有3个12年开业的次新市场）

商铺销售

房地产

商铺销售：基本锁定
（12/13 EPS 

0.17/0.34,CAGR=56%）

租赁业务：2013年业绩
可清晰计算（12/13 EPS 
0.88/1.27,CAGR=42%）

2013年将主要结算成都市场

2013年将结算剩余部分住宅

酒店、商品销售等

2013年将继续稳健增长

房地产业务：按进度结
算（12/13 EPS 

0.18/0.18,CAGR=18%）

各业务：稳健增长
（12/13 EPS 

0.06/0.07,CAGR=32%）

2014年，预计公司将至少有3个新项目开业（海宁六期、佟二堡三期、哈尔滨项目
以及可能的北京项目），届时增速预计在20%以上

股价上涨动力：估值往13年业绩切换。目标价41元，对应2013年PE 22倍
（预计公司2013年EPS 1.87元）  

资料来源：中投证券研究所 

1、公司股价后续上涨的动力：估值往 13 年业绩切换 

①成熟市场:在12年6月的提租幅度确定后，其13年业绩基本确定（不确定的为13年6月份的提租幅度）； 

②新市场：预计公司 13 年没有新市场开业，增量租金主要来源于 12 年 9、10月份将要开业的 3个次新市

场（佟二堡二期裘皮市场、成都市场、五期市场，这三个次新市场的租赁面积、租金水平已公告）； 

公司盈利模式清晰，在成熟市场提租幅度确定+新市场租金水平公告后，公司 13 年业绩将几乎可以清晰的

测算。此外，站在 2013 年的时点，公司 2014 年业绩增速也将不低（20%以上，原因为 2014 年我们预计公司将

至少有 3个新市场开业，分别为海宁六期、佟二堡三期、哈尔滨项目以及可能的北京项目）。 

2、结论：公司兼具全国化扩张+业绩增长确定+业绩增速较快等特性，是难得的投资标的 

①公司作为“皮衣批发商的杀手”，未来有望成为皮衣销售渠道的垄断者（价格优势+种类丰富，百货、商

场等销售渠道难以在皮衣这一季节性产品上与其竞争）； 

②公司目前正处于外延扩张初期，外延扩张（空间广阔，规划的市场还有多个，外延扩张的天花板在 5

年之内都看不到）+内生提租（租金仍有较大提升空间）将带动公司业绩快速成长。 

公司兼具全国化扩张（商贸零售板块为数不多）+业绩增长确定（当前经济形势下更具安全边际与投资价

值）+业绩增速较快（12－13 年复合增速 41.04%）等特性，是商贸板块少有的能够确定性成长的公司，亦是

我们最看好的投资标的，长期持有是最佳策略。维持目标价 41 元，当前股价对应 13 年 PE 14 倍,“强烈推荐”！ 
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一、关于海宁皮城的几点新认识： 

1.1 海宁皮城本质：“皮衣批发商的杀手”  

原因：①皮衣是个季节性产品，目前还没有成熟的销售渠道，传统销售主要

是代理制，即由各级代理商向百货、卖场等商场供货，该销售模式产生两个结果：

较高的终端售价、中间环节利润被各级代理商赚取； 

②海宁通过在各地建立皮革专业市场的方式，凭借其皮衣产品种类丰富、价格

低廉等特点（在与百货、商场等销售皮衣的渠道竞争中具有优势），拉近了生产企

业与消费者之间的距离（消费者只要想买皮衣，去海宁皮城将是最优选择）； 

③进驻海宁皮城的商户主要是皮衣生产企业，因此减少了中间环节，只要海宁

皮城进入一个新的大区，当地原有的皮衣批发商就会倒下一片。辽宁如此，我们认

为成都也将如此。 

表 1 皮革专业市场与百货、商场等综合市场的优劣势比较 

 

资料来源：中投证券研究所 

1.2 海宁皮城的利润来源：表面是租金，背后是原有批发商利润的重新

分配 

表面上看，公司收的是租金，其实租金背后，公司收的是原来归属于皮衣批发

商的利润！即将原来归皮衣批发商（或经销商）的利润，通过海宁皮城在各地皮革

市场的建设，在消费者、生产企业以及海宁皮城之间进行重新分配。 

 皮革专业市场 百货、商场等综合市场 

自

身

特

点 

选址 交通便利的城市周边，进驻成本低 
核心商圈，较难进入，且进驻成本

高昂 

盈利模式 出租商铺，收取租金 代收货款，销售扣点 

经营方式 批零结合，销售额各占一半 主要是零售 

异地扩张性 强（自建或并购为主） 弱（合适物业难找） 

辐射力 强 较弱，局限在当地 

对

于

消

费

者 

商品品质 低、中、高档皆有 中、高档 

皮革产品款式 多品种、多品牌，消费者可选余地大 较为单薄，消费者选择余地有限 

产品价格 物美价廉 较为昂贵 

硬件设施 
和商场已不相上下，有的甚至超过了

高档商场 
高 

对

于

生

产

厂

家 

销售环节 较少，以厂家直销为主 稍多，多数为经销商或批发商 

成本 
规模效应，降低了企业的营销和交易

成本 
成本较高 

进入门槛 低，大、中、小企业都有 
高，主要是有一定品牌影响力的大

企业 

入驻意愿 因为其专业性，皮革厂商愿意入驻 稍弱 
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之不过，由于三者之间海宁皮城的话语权更强势（中国皮革生产企业数目多、

规模小、品牌知名度有限，对外扩张需要依靠皮革专业市场这类销售渠道），因此

蛋糕会分的更多一些。 

1.3 公司特点：盈利模式清晰，业绩增长确定，属于看得见的能够确定

性成长的公司 

盈利模式清晰：公司利润主要来源于商铺租金、商铺销售以及房地产结算。

以收租金为主的盈利模式（在租赁期限内，租金不变），决定了新项目的租金水平

一旦确定，在租赁期限内公司的业绩将比较容易测算。 

业绩增长确定：当前经济形势下更具安全边际与投资价值。 

①内生提租方面（仍有较大的提租空间），公司商铺租金水平约为转租价格

的 60%－70%，且租金水平仅占商铺营业利润的 1/3 左右； 

②外延扩张方面（空间广阔），除了已经公告的北京项目外，哈尔滨、青岛、

西安、武汉和乌鲁木齐等地也正处于考察阶段，并且在大区域布局完成后，预计公

司还将进行省会城市布局。 

鉴于公司盈利模式清晰，内生提租稳定，外延储备丰富，因此属于商贸零售板

块少有的能够确定性成长的公司。 

图 2：公司外延扩张空间广阔 

乌鲁木齐
（计划进入）

海宁本部
（已开业）

江苏沐阳
（已开业）

辽宁佟二堡
（已开业）

河南新乡
（已开业）

四川成都
（在建）

北京
（待建）

武汉
（考察调研）

哈尔滨
（考察调研）

西安
（计划进入）

青岛
（计划进入）

 

资料来源：中投证券研究所 

 

异地扩张路线： 

大区布局 省会城市布局  
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1.4 公司成长的两大动力：皮衣行业的自身成长、公司市场占有率的提

升 

公司作为皮衣的中游销售渠道，其能否实现收入的持续快速成长，市值空间的

“天花板”在哪里，与人们的消费习惯以及皮衣的流行程度息息相关。我们认为：

海宁皮城的成长速度将快于皮衣行业的发展速度，公司长期发展的动力主要源于以

下两个方面： 

①皮衣行业的自身成长 

皮衣作为消费升级产品，随着人们生活水平的提高和收入的增长，皮衣消费人

群将不断扩大。2011 年，中国皮革服装+毛皮服装的工业产值达 701 亿元，考虑到

在商场等终端，皮衣的实际销售价格通常要比皮衣出厂价高 30%左右，则中国皮衣

的年销售额将超过 900 亿元。 

另据中国皮革业协会估计，“十二五期间”，中国皮衣的年销售额将以每年

15%的速度增长，海宁作为一个主要销售皮革服装、裘皮服装的专业市场，将显著

受益于行业的快速成长。 

②公司市场占有率的提升 

由于目前整个皮衣的销售终端较为分散（主要集中在百货、商场以及分散的小

商铺等），而公司作为皮衣的价格杀手（比商场便宜 1/3－1/2），随着海宁皮城异

地市场的不断推进，未来市场占有率将进一步提升，有望达到 40%－50%的水平

（2011 年海宁皮城的年销售额在 130 亿元左右，市场占有率 14.3%）。 

预计到 2015年，公司的租金收入有望达到 17.85 亿元，比 2011年的 5.79亿

元增加 208%，年均复合增长 32.5%。 

表 2 海宁皮城成长的两大动力                     单位：亿元 

 

资料来源：统计局、中投证券研究所 

注：①从公司发展的稳定性与可持续性上看，公司的租金收入/公司的皮衣销售额

长期将维持在一个固定比例，我们认为 3%－4.5%为一个合适的区间； 

②公司 2010、2011 年的皮衣销售额为预计值； 

③公司的市场占有率随着公司新市场在 2012、2014 年的集中开业，会有显著

提升； 

④公司12－15年的租金收入为依据4%的租金收入/皮衣销售额得出的预计值。 

 

 
2010 2011 2012E 2013E 2014E 2015E 

CAGR(2012

-2015) 

动力一：皮衣行业自身成长

（皮衣+裘皮销售额） 754 911 1048 1205 1386 1594 15.00% 

动力二：市场占有率提升 13% 14% 19% 25% 26% 28% 18.92% 

公司皮衣销售额 100 130 200 301  360  446  36.12% 

假设比率：公司租金收入/公

司的皮衣销售额 2.92% 4.45% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 备注① 

公司的租金收入预计 2.92 5.79 8.00 12.05  14.41  17.85  32.51% 
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二、商铺及配套物业的租赁 

2.1 成熟市场持续繁荣，内生提租稳定 

公司目前的成熟市场包括海宁本地的老城市场、一期、二期、三期、四期市场，

以及异地的辽宁佟二堡一期、河南新乡，以及江苏沐阳市场。其中海宁本地的一期、

二期、三期、四期以及辽宁佟二堡一期市场为公司的主力市场。 

公司成熟市场的总建筑面积为 99.1 万平米，其中权益可供租赁面积 43.54万

平米。 

表 3：公司目前运营的成熟市场 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

2.1.1 本地市场 

①老城市场 

指位于海宁市海昌路 1 号的原浙江皮革服装城商品交易市场，自 2005 年 10 

月起，该市场已整体搬迁至一期市场，公司已不再使用该市场，并整体租赁给颐高

集团，2011 年租金收入 1120万元，以后每年递增 60万元。 

②一期市场 

一期市场主营皮具箱包、皮革服装等产品，建筑面积 15.73 万平米，可供租赁

面积（即套内面积）4.08 万平米，租赁期限为一年，每年 6月份提租。 

一期市场 2011 年贡献租金约 1.04 亿元，2011.6－2012.6 租期内租金水平为

245 元/平米/月（2011.6 提租幅度为 35%+），预计 12年 6 月份提租幅度在 5%左右。 

 
开业 

时间 

权益 

比例 

总建筑面积 

（万 m2） 

权益可供租赁套

内面积（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 2005.10 100% 15.73 4.08 一年 主要经营皮具箱包、服装 

二

期 

鞋业广场 2007.10 100% 6.57 1.77 一年 将 2－3楼改为毛皮市场，租金水平大幅提升 

毛皮服饰 2007.10 100% 7.11 2.70 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，定位于高端品牌商户 

四期市场 2010.11 100% 6.20 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，所有市场租金最高 

佟二堡一期 2010.9 83.73% 16.12 7.45  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 1.83  一年 收购的当地皮革市场，现在改卖生活小商品 

江苏沐阳市场 2006.12 70% 5.19 1.97  一年 由公司 2010 年 6月出资收购，收购价格低 

新乡海宁皮城 2011.9 51% 7.50 2.97  一年 第一个销地扩张项目，90%是海宁商户 

总计 99.1 43.54   
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③二期市场 

二期市场主要由原辅料市场、皮装鞋业广场、皮草广场三大市场组成，总建筑

面积约 26 万平方米，预计 12年 6 月份提租幅度在 10%左右。 

④三期市场 

三期市场又名品牌风尚中心，主要由 72 幢独栋商务楼组成，总建筑面积约 20

万平米，是一个集展示销售、设计研发、品牌营销、总部管理、商务办公于一体的

现代化皮革行业总部商务区。 

三期市场租金水平较低，租期三年，2011 年租金水平约在 21 元/平米/月, 预

计后续每年提租幅度在 15%左右。 

⑤四期市场 

四期市场以裘皮精品馆为主，招商时运用了租金+拍卖承租权的创新定价模式，

所有市场租金最高（租期五年，租金+承租权费为 603 元/平米/月）。 

四期市场自 2010 年 10 月份开业后，市场景气度日渐提升，每年能给公司带来

稳定的租金收入 2亿元。 

图 3 海宁一、二期市场的租金变化情况（2006－2011）  图 4 海宁本部的客流量逐年增长 

 

 

 

资料来源：中投证券研究所                          资料来源：公司公告、中投证券研究所 

   注：租金水平为每年 6 月份提租后水平 

 

2.1.2 异地市场 

①佟二堡一期市场 

2010 年 9 月份开业，市场建筑面积 16 万平米，可供租赁面积 7.45 万平米，

租期一年，2011.6－2012.6 的租金水平为 165元/平米/月，预计 12－14年提租幅

度为 20%/15%/10%。佟二堡海宁皮城目前已成为东三省最重要的皮革、裘皮批零中

心。 

 

 

0

50

100

150

200

250

300

2006 2007 2008 2009 2010 2011

一期市场 二期鞋业广场

二期毛皮服饰 二期原辅料

元/平米/月

300

376

424
455

511

25.3%

12.8%

7.3%

12.3%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0

100

200

300

400

500

600

2007 2008 2009 2010 2011

客流量（万人次） 增长率（%）



 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 9/19 

 

Table_Header 公司深度报告 

 

Table _Temp  

4501 03  

investRati ngCh ang e.sa me  

 

 

②河南新乡市场 

2011 年 9 月份开业，建筑面积 7.5 万平米，2011 年租金水平为 48.3 元/平米/

月，预计 12－14 年提租幅度为-5%/20%/20%。 

12 年的略微降租主要基于以下两个原因：一、新乡市场由于所在城市辐射力、

影响力有限，开业后暂没有达到预期的繁荣水平；二、公司从培育市场的角度考虑。

新乡市场由于体量较小，略微降租对公司 12 年业绩的影响可以忽略不计。 

③江苏沐阳市场 

由公司 2010 年 6 月出资收购，建筑面积 5.19 万平米，2011.6－2012.6 的租

金水平为 50元/平米/月，预计随着培育情况的逐渐成熟，12－14 年提租幅度分别

为 10%/10%/10%。 

图 5 公司成熟市场的租金收入增长情况（2006－2011）  图 6 公司各市场的租金收入贡献占比（2011） 

 

 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究所                资料来源：公司公告、中投证券研究所 

2.2 新市场按进度推进，外延储备丰富 

2.2.1 已公告项目按进度推进 

根据公司公告，目前公司在建的市场共有 4个，分别为佟二堡二期市场、成都

市场、海宁本地五期市场以及北京市场。其中佟二堡二期、成都市场以及海宁五

期将于今年 9、10 月份开业。 

根据公司目前的公开信息，按照项目的建设进度，我们推测 13 年公司将没有

新市场开业（北京项目按我们推测，最快将于 2014 年开业），但由于今年 9、10

月份开业的佟二堡二期、成都市场以及海宁五期市场的可租赁面积较大，租金水平

较高，预计 13 年公司商铺租赁业务的收入增速仍较快。 

表 4：公司已公告的新市场 

0.5643
0.7519

1.05
1.49

2.92

5.79

33.2%
39.6%

41.9%

96.0%
98.3%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

0

1

2

3

4

5

6

7

2006 2007 2008 2009 2010 2011

租赁业务收入（亿元） 增长率（%）

32.82%

22.07%

16.81%
15.13%

5.17%

2.60% 2.49% 1.81% 1.11%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

各市场租金占比（%）

 
预计开

业时间 

权益 

比例 

总建筑面积 

（万 m2） 

可供租赁套内

面积（万 m2） 
租期 市场概况 

佟

二

原辅料

市场 
2011.10 83.7% 2.97 0.81 18 个月 

由 172 间一楼一底的街面式独立商铺组成，

已销售 2.16 万平米，售价5609元/平米 



 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 10/19 

 

Table_Header 公司深度报告 

 

Table _Temp  

4501 03  

investRati ngCh ang e.sa me  

 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

注：公司公告， 2012 年还将公告 1－2个新市场，其中异地市场中的哈尔滨项目进展较快。 

 

①佟二堡二期市场 

佟二堡二期市场总建筑面积 13.2万平米，由建筑面积为 3万平米的原辅料市

场（已于 2011 年 10 月投入使用）和 10.2 万平米的裘皮市场（预计于 2012 年 10

月份开业）组成。 

原辅料市场：总建筑面积的 72.6%（约 2.16 万平米）已销售，总金额 1.21亿

元，约合每平米5609元/平米。剩余的0.81万平米用于出租，租期2011.8－2013.2，

租赁价格约为 27.66元/平米/月，12－14 年的提租幅度为 50%/30%/20%。 

裘皮市场：根据公司公告，该市场已出售面积 860 平米（用于银行网点），

售价 20000 元/平米。已出租面积 3.96 万平米，租期 33 个月，平均每平米租金水

平 192 元/月（其中租金 69.5元/月，综合管理费 122.5 元/月，这样安排主要是为

了合理避税），12 年 9 月份开始贡献业绩。 

另外，裘皮市场的 4层（约 1.36 万平米）还没有进行招商，公司将其定位为

批发区，计划于 12 年年底进行招商。 

表 5：佟二堡二期市场的收入测算（2012E－2014E） 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

堡

二

期 

裘皮 

市场 
2012.10 83.7% 10.2 5.46 33 个月 

建筑共 4层，其中 1－3层已出租 4.09 万

平米，第 4层预计 12年底进行招商 

成都市场 2012.9 100% 16.0 8.32 34 个月 

位于成都新都区,已出售商铺 59间,1.4万

平米,售价 3.26 万元/平米;出租商铺 557

间,13.89 万平米（建面）,118元/平米/月 

海宁五期 2012.10 100% 16.0 4.85 34 个月 

建筑共 7层，目前已出租 1-4 层，共 4.85

万平米（套内面积），租金 146.7 元/平米/

月，5－7层 12年度暂不对外招商 

北京市场 2014.10 53% 20－30 10－15 未知 

项目位于小红门地铁站东、西两侧，按北

京新海宁出资金，小红门经济联社出土地

的方式建设，项目预计建设周期较长。 

总计 65-75 29-34   

 属性 2012E 2013E 2014E 

佟二堡二期原铺料市场 

（2011 年 10 月开业） 

租赁面积（万平米） 0.81  0.81  0.81  

租赁期限（月） 12 12 12 

租金水平（元/平米/月） 41.51  53.96  64.75  

提租幅度（%） 50% 30% 20% 

租金收入（万元） 281.49  388.46  483.04  

佟二堡二期裘皮市场 

（2012 年 10 月开业） 

租赁面积（万平米） 4.09  5.46  5.46  

租赁期限（月） 4 12 12 

租金水平（元/平米/月） 192.00  192.00  192.00  

提租幅度（%） 0 0 0 

租金收入（万元） 2631.86  10527.51  10533.10  
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②成都市场 

该市场是公司在西南地区布局的第一个市场，对皮衣生产企业来说，战略意义

重大，因此招租情况十分火爆，销售价格、租金水平均超公司原有预期。 

根据公告，成都市场共出售商铺 1.43 万平米，出售价格 3.26 万元/平米，总

认购金额 4.68 亿元，预计 2013 年结算； 

共出租商铺 13.89 万平米，租期 34个月（12 年 8 月－15 年 5 月），总租金水

平由承租权费+租金组成，其中租金一年一定（每年 6 月份确定下一年租金，每年

租金涨幅不超过 25%）、一年一交，第一年租金水平 67.75 元/平米/月（第一年打

六折，第二年恢复正常）；承租权费折合为 50.72 元/平米/月。 

成都市场预计在 2012 年 9月下旬开业，作为公司第一个真正意义上的销地扩

张市场，如果其能在开业后实现市场繁荣，则对公司未来的外延扩张具有重要的指

导意义。 

表 6：成都市场的收入测算（2012E－2014E） 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

③海宁五期市场 

海宁五期市场定位为品牌旗舰店集群，目的是为消费者提供单个品牌各类皮革

产品的一站式消费场所，预计 2012 年 10 月份开业。 

五期市场总建筑面积 16 万平米，目前已招租面积 4.85 万平米（套内面积， 5

－7 层还未招租），租期 34个月（12.8－15.5），第一年租金水平为 147.6 元/平

米/月。预计五期市场的 5－7层将于 2013 年开始招租。 

表 7：海宁五期市场的收入测算（2012E－2014E） 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

 

 

 属性 2012E 2013E 2014E 

成都市场 

（2012 年 9月下旬开业） 

租赁面积（万平米） 13.89  13.89  13.89  

租赁期限（月） 5 12 12 

租金水平（元/平米/月） 118.47  174.93  187.35  

提租幅度（%）  10% 10% 

租金收入（万元） 8227.56  24451.29  30191.55  

 属性 2012E 2013E 2014E 

海宁五期市场 

（2012 年 10 月开业） 

租赁面积（万平米） 4.85  4.85  4.85  

租赁期限（月） 5 12 12 

租金水平（元/平米/月） 147.60  162.36  178.60  

提租幅度（%）  10% 10% 

租金收入（万元） 3579.30  9019.84  9921.82  
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④北京市场 

该市场位于北京市小红门乡小红门地铁站东，以“北京新海宁出资金、小红门

经济联社出土地”的方式建设，规划建筑面积为 20－30 万平米。由于该项目需要

立项、房屋拆迁、建设方案审批等步骤，预计建设周期较长，按进度将于 2014 年

底正式开业。 

图 7：北京市场股权结构图 

海宁皮城 银邦投资股份有限公司

北京新海宁 小红门经济联社

小红门地铁站东西两侧约330亩土地，总建面66万平米

53% 47%

约36.3万平米物业，其中

市场面积20－30万平米
约29.7万平米物业

 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 8：北京市场收入测算的情景分析（2014E－2016E） 

资料来源：中投证券研究所 

注：租赁面积为北京项目按照 0.5 的换算比例换算成套内面积（即 1平米建筑面积=0.5 平米套内面积），

假设北京项目 2014年 10 月开业，2015、2016 年提租 30%、20%。公司拥有北京市场权益比例的 53%。 

 

2.2.2 未来外延扩张储备丰富 

除了目前在建的项目外，公司还计划进军哈尔滨、武汉、呼和浩特、西安和乌

鲁木齐等地，其中哈尔滨、乌鲁木齐等地公司正在进行市场考察与调研，预计将于

2013 年开工建设。 

这些项目将是公司 2014 年－2018 年业绩持续快速增长的重要推动力，在大区

域布局完成后，公司下一步预计将进行省会城市布局，未来公司的异地扩张空间十

分广阔。 

 

情景分析 
建筑面积 

（万平米） 

租赁面积 

（万平米） 

租赁单价（元/平米/月） 租金收入（万元） 

2014E 2015E 2016E 2014E 2015E 2016E 

乐观 30 13.5 280 364  437  6010  27647  34378  

中性 25 11.25 230 299  359  4114  18925  23533  

悲观 20 9 180 234  281  2576  11849  14734  
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2.3 未来三年商铺租赁业务的业绩预测：CAGR＝31.7% 

根据前面的分析，不考虑公司 2014年还可能开业的海宁六期、佟二堡三期以

及可能的哈尔滨市场，我们预测 2012－2014 年： 

公司租赁业务的收入分别为 8.91 亿元、12.52 亿元、14.28 亿元，增速分别

为 37.7%、40.5%、14.1%，以 2011 年为基期，2012－2014 年复合增速 30.2%； 

公司租赁业务的 EPS 分别为 0.88元、1.27 元和 1.45 元，增速分别为 38.6%、

44.3%、14.2%，以 2011 年为基期，2012－2014年复合增速 31.7%。 

表 9：未来三年商铺租赁业务收入及业绩测算（2012E－2014E） 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

注：2014 年业绩不含可能开业的海宁六期、佟二堡三期，以及哈尔滨市场 

图 8公司成熟市场、新市场的租金测算（11－14E）   图 9 公司租赁业务 EPS 及增速测算（11-14E） 

 

 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究所                资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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EPS 租赁收入增速 租赁EPS增速

元

单位：亿元 2011 2012E 2013E 2014E 
CAGR（2012－

2014） 

成熟市场 6.46（含管理费） 7.43 8.08 8.75 10.6% 

YOY  15.0% 8.7% 8.3%  

新市场 0.01 1.47 4.44 5.52 720.3% 

YOY  14600% 202% 24.3%  

合计 

租赁收入 6.47 8.91 12.52 14.28 30.2% 

YOY  37.7% 40.5% 14.1%  

租赁 EPS（元） 0.63 0.88 1.27 1.45 31.7% 

YOY   38.6% 44.3% 14.2%   

新市场的租赁业务收入测算： 

佟二堡 

二期 

原辅料 0.01 0.03 0.04 0.05  

裘皮  0.26 1.05 1.05  

成都海宁皮城  0.82 2.45 3.02  

海宁皮城五期  0.36 0.90 0.99  

北京市场（按中性情景）    0.41  
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三、商铺及配套物业的销售 

该业务主要指公司对皮革市场、出口加工区或写字楼等销售收入的结算，由

于从交付使用到最终在报表上的体现，需要一定的条件以及期限，因此通常在当年

销售的商铺，要到第二年才能在报表上体现出来。 

例如：在 2010 年 9月份销售的佟二堡一期市场，于 2011 年才开始结算，2011

年 8 月份销售的佟二堡二期原辅料市场，也将于 2012 年结算完毕。 

根据公司各项目的销售情况及结算进度，我们认为： 

2012 年，公司将主要结算四期商务楼、佟二堡二期原辅料市场、以及三期的

西区部分，预计总结算收入 3.24 亿元，贡献 EPS 约 0.17 元； 

2013 年，公司将主要结算四期商务楼、佟二堡二期裘皮市场、以及成都市场，

预计总结算收入 5.62亿元，贡献 EPS约 0.34 元； 

2014 年，公司将主要结算斜桥皮革加工区（暂不考虑 2014 年可能开业的北京

市场、海宁六期、佟二堡三期，以及哈尔滨市场），预计总结算收入 1.29 亿元，

贡献 EPS 约 0.09 元。 

表 10：公司商铺及配套物业的销售收入及业绩测算（2012E－2014E） 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

注：2014 年业绩不含届时可能开业的北京市场、海宁六期、佟二堡三期，以及哈尔滨市场 

 

 属性 2012E 2013E 2014E 

四期商务楼 

结算面积（万平米） 1.74 1.74  

销售均价（元/平米） 4500 4500  

销售收入（万元） 7830 7830  

佟二堡二期原铺料市场 

结算面积（万平米） 2.16   

销售均价（元/平米） 5609   

销售收入（万元） 12115   

三期市场的西区 

结算面积（万平米） 2.26   

销售均价（元/平米） 5520   

销售收入（万元） 12500   

佟二堡二期裘皮市场 

结算面积（万平米）  0.086  

销售均价（元/平米）  20000  

销售收入（万元）  1720  

成都市场 

结算面积（万平米）  1.43  

销售均价（元/平米）  32600  

销售收入（万元）  46618  

斜桥皮革加工区 

结算面积（万平米）   5.6 

销售均价（元/平米）   2300 

销售收入（万元）   12880 

合计 
销售收入（万元） 32445 56168 12880 

EPS（元） 0.17  0.34 0.09 
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四、房地产结算 

皮都东方艺墅为公司自成立以来唯一的住宅开发项目，项目位于海宁市碧云

路西侧、长园新村点东侧，占地面积 111,929 平方米，规划总建筑面积约

120,230.00 平方米，预计总投资 5.4 亿元。 

项目定位为 3—6 层多层建筑为主的高品质住宅小区，规划容积率 1.0—1.4，

规划建造 366 套多层公寓、230 套排屋，以当地自住型、改善型居民为目标消费

群。 

该项目于 2011年进入结算期，预计在 2011-2013 年将结算完毕，项目预计总

销售收入 13亿元左右: 

2011 年，该项目已结算 3.84亿元，毛利率 33.51%，贡献 EPS 约 0.14 元； 

2012 年，预计该项目将结算 4.7 亿元，但由于 12年结算部分的售价更高，因

此毛利率将同比有所提升，预计贡献 EPS 约 0.18 元； 

2013 年，预计该项目将结算 4.43 亿元，预计贡献 EPS 0.18 元。 

表 11：公司房地产项目的结算情况及业绩测算（2011－2013E） 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

五、盈利预测及投资建议 

5.1 盈利预测：2013 年业绩已基本锁定，EPS＝1.87 元 

根据前面的分析，我们认为公司 2012、2013 年的业绩已经基本锁定，营业收

入分别为 21.67 亿元、27.97 亿元，EPS 分别为 1.28元和 1.87 元，以 2011 年为基

期，公司 2012－2013 年的业绩 CAGR＝41.04%，其中租赁业务贡献 EPS 的 CAGR＝

41.98%。 

2014 年，预计公司将会至少有 3 个新市场开业（分别为海宁六期、佟二堡三

期、哈尔滨市场，北京市场能否于 2014 年开业还具有一定的不确定性），但由于

这些市场的租赁面积、租赁价格以及商铺销售情况等信息仍不十分明确，因此我们

暂不对公司 2014 年的业绩进行详细测算。 

但我们有理由认为：在海宁六期、佟二堡三期以及哈尔滨等至少 3 个新增市

场的带动下，公司 2014 年业绩仍会有不少于 20%的增长（届时公司建筑面积将至

少增 20%）。 

 属性 2011 2012E 2013E 

东方艺墅 

结算面积（万平米） 4.27 4.27 3.69 

销售均价（元/平米） 9000 11000 12000 

销售收入（万元） 38400 47000 44300 

合计 EPS（元） 0.13 0.18 0.18 
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表 12：公司 2011－2013 年各业务的收入测算（2011－2013E） 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 13：公司 2011－2013 年各业务的业绩测算（2011－2013E） 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

5.2 投资建议：目标价 41 元，强烈推荐 

我们认为，海宁皮城是能够全国化扩张（商贸零售板块为数不多）+业绩增长

确定（当前经济形势下更具安全边际与投资价值，可以给予其一定的估值溢价）+

业绩增速较快（12－13 年复合增速 41.04%）的公司。 

自 2012 年 3 月份以来，公司股价如我们预期般在 3个新项目（佟二堡二期裘

皮市场、成都市场、海宁五期）招商超预期等诸多利好的带动性，取得了不错的涨

幅。 

如今，投资者普遍关心公司股价后续上涨的动力何在？我们认为，在公司业

绩的确定性+良好的成长性带动下，估值往 13 年业绩切换，将是驱动公司股价后

续上涨的最大动力。 

我们坚定看好公司良好的成长性和长期投资价值，维持公司长期目标价 41元，

对应 12 年 PE 32 倍，13 年 PE 22 倍,目前股价 26.49 元，对应 13 年 PE 仅 14 倍，

“强烈推荐”！ 

 

 

 

 

各项业务 2011 2012E 2013E CAGR（2012－2013） 

商铺及配套物业租赁 6.47 8.91 12.52 39.11% 

商铺及配套物业销售 3.8 3.24 5.62 21.61% 

房地产 3.84 4.7 4.43 7.41% 

商品销售、酒店及其它 4.37 4.82 5.4 11.16% 

合计 18.48 21.67 27.97 23.03% 

YOY  ―― 17.26% 29.07% ――  

各项业务 2011 2012E 2013E CAGR（2012－2013） 

商铺及配套物业租赁 0.63 0.88 1.27 41.98% 

商铺及配套物业销售 0.14 0.17 0.34 55.84% 

房地产 0.13 0.18 0.18 17.67% 

商品销售、酒店及其它 0.04 0.06 0.07 32.29% 

合计 0.94 1.28 1.87 41.04% 

YOY ――  36.17% 46.09% ――  



 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 17/19 

 

Table_Header 公司深度报告 

 

Table _Temp  

4501 03  

investRati ngCh ang e.sa me  

 

 

相关报告 

Table_ReportInfo 报告日期 报告标题 

2011-08-24 海宁皮城_外延扩张与内涵提租并举，皮革领域里的“苏宁电器” 

2011-10-28 海宁皮城_外延扩张积极推进，全年业绩高速成长已成定局 

2011-11-17 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 

2012-02-28 海宁皮城_业绩符合预期，提租效应+新增项目将带动 2012 年业绩快速成长 

2012-03-09 海宁皮城_佟二堡二期招商超预期，验证公司强大市场集聚能力 

2012-04-18 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 

2012-04-24 海宁皮城_商铺租金增加+住宅项目结算助力公司一季度快速成长 

2012-05-03 海宁皮城_成都项目招商超预期，五期项目将再续辉煌 

2012-05-04 海宁皮城_五期市场招商细则公告，租金水平再超预期 

2012-05-22 海宁皮城_五期市场招商完美结束，100%招租率再超预期 
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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  5153  6440  8549   营业收入 1856  2167  2797  3223  

  现金 1332  3448  4218  6341   营业成本 839  889  1035  1133  

  应收账款 77  115  147  166   营业税金及附加 187  219  282  325  

  其他应收款 158  54  130  90   营业费用 86  100  123  148  

  预付账款 26  27  37  40   管理费用 61  71  92  106  

  存货 1431  1506  1906  1909   财务费用 -46  -99  -159  -219  

  其他流动资产 7  3  2  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  1420  1725  

  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  6725  8541  10312   利润总额 756  1000  1441  1750  

流动负债 2477  3692  4413  4857   所得税 192  246  346  424  

  短期借款 4  0  0  0   净利润 565  754  1095  1327  

  应付账款 434  444  519  570   少数股东损益 38  38  48  50  

  其他流动负债 2039  3248  3894  4287   归属母公司净利润 527  716  1047  1277  

非流动负债 0  0  0  0   EBITDA 755  937  1317  1567  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.94  1.28  1.87  2.28  

  其他非流动负债 0  0  0  0        

负债合计 2477  3692  4413  4857   主要财务比率     

 少数股东权益 75  113  162  211   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% 16.7% 29.1% 15.2% 

  留存收益 784  1360  2407  3684   营业利润 154.3

% 

35.6% 44.4% 21.5% 

归属母公司股东权益 2344  2920  3967  5244   归属于母公司净利润 110.1

% 

35.8% 46.3% 21.9% 

负债和股东权益 4896  6725  8541  10312   获利能力     

      毛利率 54.8% 59.0% 63.0% 64.9% 

现金流量表      净利率 28.4% 33.0% 37.4% 39.6% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 22.5% 24.5% 26.4% 24.4% 

经营活动现金流 498  1887  1214  1638   ROIC -102%

% 

-38.5% -48.6% -46.3% 

  净利润 565  754  1095  1327   偿债能力     

  折旧摊销 76  52  57  61   资产负债率 50.6% 54.9% 51.7% 47.1% 

  财务费用 -46  -99  -159  -219   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  1.40  1.46  1.76  

营运资金变动 -143  1218  205  458   速动比率 0.65  0.99  1.03  1.37  

  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  0.37  0.37  0.34  

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

  长期投资 0  -293  579  -290   应付账款周转率 2.44  2.03  2.15  2.08  

  其他投资现金流 1  3  -1  -1   每股指标（元）     

筹资活动现金流 -126  -45  159  219   每股收益(最新摊薄) 0.94  1.28  1.87  2.28  

  短期借款 0  -4  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.89  3.37  2.17  2.92  

  长期借款 0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 4.19  5.21  7.08  9.36  

  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 28.11  20.69  14.14  11.60  

  其他筹资现金流 -126  -41  159  219   P/B 6.32  5.07  3.73  2.82  

现金净增加额 -480  2116  770  2122   EV/EBITDA 16  13  9  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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