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Table_Target  

6－12 个月目标价 ： 41.00 元 

当前股价： 23.54 元 

评级调整： 维持 
 
Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2055.71 

总股本(百万) 560 

流通股本(百万) 155 

流通市值(亿) 36 

EPS 0.94 

每股净资产（元） 4.19 

资产负债率 50.59% 
 
Table _T ren d  股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

海宁皮城 -8.62 -9.77 -0.44 

商业贸易 -3.57 -18.14 -17.65 

沪深 300 指数 -3.79 -13.04 -12.68 
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Table _Titl e  

海宁皮城 002344 强烈推荐 

上半年完美收官，下半年精彩继续 

——2012 年半年报点评 
 

Table_Point  公司公告：1、12 年上半年营业收入 9.81 亿元，同比减少 4.77%，实现归

属上市公司股东净利润 2.98 亿元，同比增加 38.19%， EPS 0.53 元； 

2、2012 年 1－9 月业绩预告：预增 15%－45%。 

公告点评： 
 上半年公司业绩增长质量高：租赁业务占比、毛利率持续向好。 

①租金收入继续保持快速增长势头，且占比大幅提升。上半年公司由于出

租商铺的面积增加，以及租金水平的上涨，使得租金收入大幅增长 23.76%，

占公司营收的比例也提升至 33.11%，收入质量持续提升； 

②毛利率大幅提升。上半年公司主营业务毛利率 60.89%，同比增加 2.72 个

百分点，其中租赁业务由于租金水平持续上涨，毛利率增长 4.15%，房地

产业务也由于东方艺墅知名度的提升，售价上涨，毛利率大幅提升 22.3%； 

 此外，上半年公司的销售费用绝对额出现下降，体现了其较好的费用控制

能力；公司的少数股东损益同比大幅减少，原因系 2011 年上半年，公司对

佟二堡一期（公司持股 83.73%）的商铺销售收入进行结算所致。 

 下半年，公司在老市场提租、新市场开业带动下，业绩将精彩继续！我们

维持公司 12 年全年实现业绩 1.28 元，同比增长 36%的目标不变。 

①老市场提租：已于 12 年 7 月续租完毕，提租幅度再超市场预期； 

②新市场开业：下半年 9、10 月份，佟二堡二期裘皮市场、成都市场、海

宁本地五期市场将先后开业，贡献增量租金； 

③房地产：下半年预计将再结算 2.2 亿元（上半年已结算 2.7 亿元）； 

④毛利率将继续提升：租金水平上涨+高毛利率房地产项目结算。 

 估值向 13 年业绩切换是股价后续上涨最大动力。原因：①公司盈利模式清

晰，业绩确定性高；②目前时点，公司 13 年业绩几乎可以清晰测算；③14

年公司新开项目有多个（如佟二堡三期、北京项目等），业绩仍能高成长。 

 维持“强烈推荐”： ①公司兼具全国化扩张+业绩增长确定+业绩增速较快等

特性，是我们全年最看好的投资标的；② 预计公司 12/13 年 EPS 1.28/1.87，

目前 PE 20 倍（13 年总业绩、租赁业绩增速均>40%），“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 _Rep ort  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_（深度）确定性高成长典范，估

值切换是后续上涨最大动力 2012-06-18 

海宁皮城_全年业绩高成长确定，估值切换

是后续上涨最大动力 2012-07-31 

 

 

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 25.66 18.89 12.91 10.59 

P/B 5.77 4.63 3.41 2.58 

EV/EBITDA 14 11 8 7 

资料来源：中投证券研究所 
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表 1 公司中报关键财务数据                                      

资料来源：公司公告、中投证券研究总部 

 

表 2 海宁皮城各业务收入成本分析                                      

资料来源：公司公告、中投证券研究总部 

 

表 3主营业务收入分产品占比情况表                                      

资料来源：公司公告、中投证券研究总部 

 

 

 

 

 

 

 

 

主要会计数据  2012年1－6月 2011年1－6月 同比增减(%) 

营业总收入（元）  981,482,833.54 1,030,600,054.58 -4.77% 

营业利润（元）  410,293,298.25 313,893,716.80 30.71% 

利润总额（元）  411,652,713.25 318,946,915.43 29.07% 

归属于上市公司股东的净利润（元）  297,676,077.46 215,403,599.31 38.19% 

归属于上市公司股东的扣除非经常

性损益的净利润（元）  
292,353,126.84 211,481,806.97 38.24% 

经营活动产生的现金流量净额（元）  1,055,819,801.38 -24,192,750.94 4,464.20% 

分产品 
营业收入 

（亿元） 

营业成本 

（亿元） 
毛利率(%) 

营业收入同

比增速（%） 

营业成本同

比增速（%） 

毛利率同比

增减（%） 

商铺及配套物业租赁 3.23 0.28 91.46% 23.76% -16.72% 4.15% 

商铺及配套物业销售 1.78 0.67 62.37% -52.28% -22.44% -14.48% 

住宅开发销售  2.55 1.18 53.8% 33.58% -9.91% 22.3% 

综合管理服务费  0.50 0.12 76.59% 407.52% 624.25% -7% 

商品销售  1.46 1.41 3.66% -13.07% -13% -0.08% 

酒店服务  0.24 0.17 29.17% 20.2% 20.06% 0.08% 

合 计  9.77 3.82 60.89% -4.49% -10.71% 2.72% 

分产品 
2012年1－6月 2011年1－6月 

同比增减（%） 
金额（万元） 占比（%） 金额（万元） 占比（%） 

商铺及配套物业租赁  32,342.24 33.11 26,133.94 25.56 7.56 

商铺及配套物业销售  17,766.76 18.19 37,230.16 36.41 -18.22 

住宅开发销售  25,462.77 26.07 19,061.60 18.64 7.43 

综合管理服务费  5,046.16 5.17 994.28 0.97 4.19 

商品销售  14,617.87 14.97 16,815.86 16.44 -1.48 

酒店服务  2,435.44 2.49 2,026.09 1.98 0.51 

合 计  97,671.24 100.00 102,261.93 100.00 0.00 
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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 -102.7

% 

-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 25.66 18.89 12.91 10.59 

  其他筹资现金流 -126 -41 159 219  P/B 5.77 4.63 3.41 2.58 

现金净增加额 -480 2116 770 2122  EV/EBITDA 14 11 8 7 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 

Table_ReportInfo 报告日期 报告标题 

2011-08-24 海宁皮城（深度报告之一）_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 

2012-06-18 海宁皮城（深度报告之二）_确定性高成长典范，估值切换是后续上涨最大动力 

2012-07-31 海宁皮城_全年业绩高成长确定，估值切换是后续上涨最大动力 
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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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