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证券研究报告/公司点评 

零售 海宁皮城 (002344) 增持 

报告原因： 公司公告 商铺出租业务支撑高增长 维持评级 

2012 年 7 月 31 日   公司研究/公司点评 

市场数据：2012 年 7 月 30 日 盈利预测:                               单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 25.4 
年度 主营收入 增长率 

归属母公司

净利润 增长率 每股收益 市盈率 市净率 

一年内最高/最低（元） 28.66/19.86 2010A 1020  82.23  251  157.68  0.45  56.70  7.27  

市净率 6.16 2011A 1856  82.03  527  110.07  0.94  26.99  6.07  

A 股流通市值（亿元）    39.14 
2012E 2389  28.68  710  34.64  1.27  20.05  4.88  

2013E 2878  20.47  850  19.82  1.52  16.73  3.78  

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
注：市盈率是指目前股价除以各年业绩 

 公告内容 

公司发布2012年上半年业绩快报，公司上半年实现营业收入9.81亿元，

同比下降 4.77%；实现归属于上市公司股东的净利润 2.97 亿元，同比增长

38.03%；实现基本每股收益 0.53 元。 

公司拟以人民币 1,424,480.71 元收购控股子公司海宁中国皮革城网络

科技有限公司其他三名自然人股东所持有的 30%股份，收购价格为韩加明、

严兴华、怀静的原始出资额减去其应承担亏损额。 

公司拟同意佟二堡海宁公司参与灯塔市国土资源局即将推出的位于佟

二堡镇佟二堡村昌盛街以南、佟二堡海宁皮革城一期市场对面地块的竞买，

以建设三期项目。 

投资要点： 

 收入增速小幅下滑，净利润保持快速增长。2012年上半年公司营业收入

增速同比小幅减少主要原因是公司符合收入确认条件的商铺及配套物

业销售收入比上年同期减少；公司净利润保持快速增长的主要原因是公

司出租商铺面积同比增加、租金水平同比上涨。 

 外延扩张顺利推进。公司上半年实现了海宁皮革城五期市场、佟二堡海

宁皮革城二期裘皮广场及成都海宁皮革城的成功招商，东方艺墅也有部

分房地产项目交付使用。 

 积极探索电子商务模式。公司完成收购网络公司股份后，拟将位于海宁

本地三期品牌风尚中心的网商大厦资产，委托给网络公司进行经营和管

理。网商大厦建筑面积约28500平米，定位为皮革城电子商务创业园，

目前已有77家皮革网商签约入驻，出租面积20815平米。收购网络公司 

基础数据:  2012 年 3 月 31 日 

每股净资产（元） 4.37 

资产负债率% 50.86% 

总股本/流通 A 股(万) 56000/15513 

流通B股/H股（百万） -/- 

近一年股价走势图 
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有助于公司继续探索网上市场与网下市场有机结合、实体市场发展

电子商务的良好模式。该投资额度较小，预计对公司短期业绩无任

何显著影响。 

 公司未来业绩增长点。1）2011 年公司海宁总部三期工程Ⅰ标段、Ⅱ

标段完成建设并交付使用，Ⅲ标段于 2012 年 3 月竣工；四期于 2012

年 1 月竣工；五期项目将于 2013 年 9 月竣工，其中市场部分将于 2012

年 10 月开业。2）2011 年佟二堡海宁皮革城二期项目原辅料市场开

业，裘皮皮装市场工程将于 2012 年 9 月竣工开业。3）2011 年新乡

海宁皮革城顺利完成招商并开业；4）成都海宁皮革城一期项目将于

2012 年 9 月底试营业。5）公司于 2012 年 1 月以人民币 2,654.24 万

元收购银邦投资股份有限公司持有的北京新海宁皮革商贸有限公司

53%的股权。6）皮都东方艺墅二期排屋已于 2011 年 12 月竣工，三

期公寓预计于 2012 月 12 月竣工。7）公司还开展了哈尔滨、乌鲁木

齐等地项目考察调研并取得初步成果。8）佟二堡海宁公司拟参与灯

塔市国土资源局即将推出的位于佟二堡镇佟二堡村昌盛街以南、佟

二堡海宁皮革城一期市场对面地块的竞买，以建设三期项目。 

 投资建议。公司内涵和外延增长空间都非常广阔，预计公司 2012 年、

2013 年 EPS 分别为 1.27 元和 1.52 元，对应的动态 PE 分别为 20 倍和

17 倍，给予“增持”评级。 

 风险因素。1、公司异地扩张项目进展低于预期；2、商铺机配套物

业租金下降风险；3、同类市场及其它流通业态的竞争风险。 

 

                                             表 1：盈利预测表 

利润表 (单位：百万元) 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 

一、营业总收入 560  1020  1856  2389  2878  

二、营业总成本 450  744  1132  1402  1689  

                营业成本 330  529  839  1018  1226  

                营业税金及附加 50  116  187  296  357  

                销售费用 25  66  86  76  92  

                管理费用 36  45  61  72  86  

                财务费用 7  (14) (46) (60) (72) 

                资产减值损失 1  3  5  0  0  

三、其他经营收益      

                公允价值变动净收益 0  0  (0) 0  0  

                投资净收益 0  9  1  0  0  
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                汇兑净收益 0  0  0  0  0  

四、营业利润 110  285  725  987  1189  

                加：营业外收入 24  43  43  30  30  

                减：营业外支出 1  1  12  0  0  

五、利润总额 133  327  756  1017  1219  

                减：所得税 35  76  192  257  308  

                加：未确认的投资损失 0  0  0  0  0  

六、净利润 99  251  565  760  910  

                减：少数股东损益 1  0  38  50  60  

                归属于母公司所有者的净利润 97  251  527  710  850  

七、每股收益： 0.17  0.45  0.94  1.27  1.52  

                                                  资料来源：公司公告、山西证券研究所 

 

图表 1:公司 PE-Bands 

 
图表 2: 公司 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

    ——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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