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事件： 

近日，我们对公司进行了实地调研，并针对公司业务的发展方向以及今后经营的重点与公司高层进行了交流。 

1．销地扩张全面打开外延空间。 

目前我国皮革市场的产地主要集中在河北、辽宁佟二堡、海宁三大地区，公司今年 9 月底的成都项目打破

了产地市场外延空间局限性的瓶颈，成为广阔销地市场拓展的里程碑，而近期公告的哈尔滨项目及正在筹备

的北京地区项目更是进一步证明了皮革专业批发市场收入主要增量渠道的可持续性。外延增量可期的同时，

公司租售并举的盈利模式具备高盈利，抗周期性的特点，但在市场化租金定价模式下，内涵杠杆的幅度及波

动则与经济周期密切相关，就相对成熟的物业而言，去年提租幅度平均在 38%的水平，最差的 08-09 年提

租不到 10%，今年在 12-13%之间，目前原材料成本的高企及经济环境的不确定性也使得商户经营信心下降，

从而减少了产品备货量。但下游商户对于商铺的需求还是整体供不应求的格局，公司在租金及承租权定价方

面还是具备较强的议价能力，具体到主要项目看： 

〃五期项目品牌生活馆将于本月底开业，总建筑面积 18 万平，装修即开始交租，确认收入按月确认。租金

水平为 147.6 元/平/月，与前期主要项目 180-200 元/平/月的平均水平略低，实际是为五期业态的提档升级

提供了契机：不同于之前的品类区隔，本期将以品牌划分，招取一些大户，进行大店制的探索，从之前的几

十平拓展到 400 平左右的水平。此外还进行了两大创新：一是品类创新，一楼开辟时装品牌，以厂家直供

压缩渠道的类工厂店模式经营，引入雅莹、玖姿、凯撒等知名品牌；二是品牌创新，开设国际馆，进行特定

国家的皮革制品招商，通过西班牙、土耳其当地的皮革协会洽谈并把控质量，引入当地的二三线纯正本土品

牌。虽然基于关税因素，产品价格优势并不显著，但从设计及原料质地等方面经超出国内制造水平；同时外

商单个品牌很难打开国内市场，海宁无疑是其品牌国际化延伸的绝佳平台，从而实现了两者稳固的双赢格局。 

〃成都市场位于北部商贸新城的规划中，距离市中心 10-20 公里，规划总建面 45.6 万平米，其中市场部分

面积约 16 万平米，项目纯租金收入约 67.75 元/月/㎡，承租权费共 2.14 亿元，按 3 年摊销（四期是五年摊

销）。作为首个销地项目，上游资源仍以海宁当地为主：皮衣当地仅占 10%，箱包当地占一半，而总的品

类构成中又仅有 20%的比例。该项目 9 月份已经开始了大量的营销推广活动。而针对远距离的物流瓶颈，

商户主要通过第三方物流专线解决，成本不高，主要由商户自身承担费用。本项目吸取了新乡异地扩张的问

题经验：一是没有选择郑州中心城市，客源吸引没有达到预期的 50%；另外一个问题选址不能太中心，依

靠外地客源为主，停车压力较大。成都项目在避免了上述两大主要问题的基础上，预计绝大部分商户当年能

够实现盈利。另外，成都和新乡因为有出售部分首年租金按照建筑面积计算，第二年会变回可使用经营面积

的口径，两者通常差一倍。 

〃哈尔滨及佟二堡二期项目：哈尔滨项目规划用地面积约 200 亩，总投资约 10 亿元，地处规划的高铁新区，

从区位潜力上看优于成都项目。哈尔滨是人均裘皮消费占有量最大的市场，但受到周边轻工贸易集聚地的严 
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重分流，该项目是地方政府导向的客流集中诉求，各项支持条件较为优厚。从体量规模上看目前也没有强劲

的竞争对手。佟二堡二期 10 万平米裘皮交易市场也将于近期开业，租金为 192 元/月/㎡，公司锁定三年，配

套商铺出售的高单价是明后年的业绩主要弹性点所在。 

2．市场租金定价与租售并举双轨构筑良性现金奶牛。 

公司采取租售并举的盈利模式，初次 15%以下的比例出售，回流现金流、形成市场化的租金水平。后续年份

的租金定价是以转租市场价的 60-70%确定。该标准主要基于以下两点：商铺经营者通常是有实力的生产商，

另一部分是商铺投资者，前者直接取决于皮革生产及后向一体化的盈利能力；而后者则是市场中商铺供需博

弈的反映，随着商铺的稀缺出现了承租权费用，实际经营者优先续租，但为了商铺的套利合理化，该费用实

际是公司合同租金价格和市场价格差距的一次性交费。写字楼等配套物业比例相对随意，核心盈利部分主要

是租金。 

海宁皮城的租金毛利率水平位居可比公司首位，一方面海宁皮城的租金水平以市场定价主导，而不同于小商

品城、农产品的政府指导租金模式；另一方面，其上游行业即皮革、皮具商户的自身毛利率水平远高于其他

市场的轻纺类、农产品类毛利率水平，从而在价值链中端可以分得更多的毛利率通道。2011 年海宁商铺租金

同比上涨 30%，商铺及配套租金毛利率水平升至 88.89%；今年上半年更是在去年高基数之上进一步提升 4.15

个百分点至 91.46%。从现金流看，公司截至中报的货币资金 16 亿元，53%的资产负债率相对于其他重资产

的商业企业也明显优化。另外房地产收入今明两年将会形成高峰，虽然短期将拉低公司的毛利率水平，但对

现金流将形成一定支持，预计今年 4 亿，明年 3 亿左右。 

图 1：批发市场可比上市公司市场经营份额及毛利率对比   
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资料来源：WIND，东兴证券研究所 

3．全产业链配套，打造皮革产业集群平台。 

零售业态的前向一体化和制造业尤其是轻工业的后向一体化，也即两者的融会贯通无疑是产业发展的大势所

趋。批发市场作为最为传统的零售业态之一未来的转型升级路径主要为：向零售市场的转型即批零兼营的路

径；向现代物流配送中心的转型；向展贸中心、服务型商业的转型，不同类型的批发市场有着各自不同的转

型方向。海宁作为最初的产地批发市场，正借助着工业园区的两大配套项目及本部三期及五期的业态、品牌

及品类创新实现自身的全产业链通路，从而通过强大的产业集群效应提高自身的租金议价能力、配套商铺出

售的溢价以及皮革市场价格风向标的指引作用。 
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另外，基于我们的奥特莱斯专题报告，皮革专业批发市场的可选属性、远郊属性及高客单价属性与奥特莱斯

的核心特点极为类似，但我国目前奥莱业态发展的最大瓶颈就是上游品牌资源，尤其是一线国际品牌资源的

稀缺性和不可控性，而海宁皮城基于多年积淀的上游资源甚至包括海外资源，无疑具备更加先发、优厚的上

游一体化掌控能力；同时，随着其销地市场规模的逐步扩大，餐饮娱乐休闲配套的比例也将加大，海宁或将

成为各零售业态中引领及贯穿上、下游的先锋力量。 

表 1：专业批发市场的发展趋势预测 

类型 发展趋势 

销地型的专业批发市场 

将会向大型连锁超市，仓储式商场，大型购物中心等方向转型，不

转型的专业批发市场或者成为零售巨头属下的物流配送点，或者改

善其硬，软件设施以加强其竞争力。 

集散地型的专业批发市场 
将逐渐向物流中心转化或与物流园区结合，以更好地发挥其对货物

的集散作用。可以说，集散地型的专业批发市场是物流中心的雏形。 

地产型的专业批发市场 

一个方向是规模越做越大，功能越复杂，形式越多样，最终向会展

型，生态旅游型的产科研，展销游等综合基地发展，另一个方向是

规模越做越小，功能越专一，形式越单纯，直至演化为一个小小的

交易所，仅保存专业批发市场的商流与信息流功能。 

资料来源：东兴证券研究所 

 

结论： 

专业批发市场收入增速主要靠外延，内涵杠杆则取决于租金的议价主导能力，整体盈利能力远高于零售各业

态平均水平。海宁皮城今年开启了销地市场的里程碑，无论是外延空间还是皮革品类的全产业链议价能力而

言均具备较大的内外双向挖掘空间。而租售并举的盈利模式又使其具备逆周期的溢价。我们预测公司 12-13

年 EPS 为 1.21、1.78，其中 12 年的商铺出售业务 0.33 元，房地产贡献 0.12 元，对应 PE 分别为 19 倍、

13 倍。综合考虑到公司自有物业、盈利模式的安全边际及较为确定的外延增量，给予 12 年 23 倍的 PE，对

应 6 个月目标价 27.8 元，距当前价格仍有 18%的涨幅，首次给予“推荐”的投资评级。 

 

 

风险提示： 

1、现有项目租金水平受到经济波动的下行风险； 

2、异地外延扩张带来的选址、品牌知名度低、市场培育期长等经营风险。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使

用，未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防

止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产

生的相关风险和责任。  

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 
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以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


