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公司公告： 

1、公司拟与湖北金联民生控股有限公司和自然人吴凌就武汉海宁皮革城项目签署

《品牌加盟协议》，授权其在湖北省范围内独家使用公司品牌，期限 15 年，自 2013 年

1 月 1 日起，品牌加盟费每年 3000 万元，一年一付； 

2、公司拟成立皮革城担保公司，注册资金 1 亿元； 

3、公司拟开工建设佟二堡三期项目，总投资额 8.14 亿元。 

公告点评： 
一、关于武汉项目的品牌加盟协议： 

 新模式的积极探索。公司在武汉项目上采取了不同于过往的“自建租售”模式，以

品牌加盟收取加盟费的模式获得收益。我们认为这是公司在开发海宁皮革城品牌资

源+异地连锁扩张的一次积极尝试，总体上利大于弊： 

利：无资金投入、无市场开发风险，安享每年 3000 万元的加盟收入。公司仅授权

湖北金联在湖北省范围内独家使用公司品牌与 LOGO，并对武汉海宁皮革城的招

商、管理、营销等方面给予指导，但不对招商和市场管理、经营结果等作任何承诺，

因此对公司来说无任何风险。 

弊：放弃了在当地自建物业以获取更大收益的机会。我们认为：武汉当地商业竞争

激烈、公司以合适价位拿到优质地块的难度较大、且当地已有 2－3 家较大的皮革

市场，公司如果采用自建租售模式的话，则可能存在着市场开发风险。每年收取无

风险，且不需要任何投入与成本的品牌加盟费，也未尝不是一个好的选择。 

 2013 年起，该项目将每年增厚公司租金收入 3000 万元，折合 EPS 0.04 元。 

 武汉的这种品牌加盟模式，公司目前仍处于摸索阶段，我们预计该模式将不会在全

国其它区域复制。 

 公司异地储备项目较多，5 年内不用担心外延扩张的天花板：①2013 年：斜桥加

工区项目将开业，武汉项目贡献收入；②2014 年：哈尔滨市场、北京市场、海宁

六期、佟二堡三期预计开业；③此外公司目前还有多个异地项目在谈（如西安、乌

鲁木齐、呼和浩特等）。 

二、关于成立皮革城担保公司： 

 成立皮革城担保公司目的有 2个： 

①缓解中小商户融资担保难、成本高的矛盾，为海宁租户的生产经营提供全方位服

务，提高海宁皮城对商户的凝聚力； 

②可提高本公司整体资金的使用效率，缓解资金闲置压力。公司盈利模式决定公司

自有现金较为充裕，投资担保公司无需借助贷款或融资。 

  

 

Table _Rep ort  相关报告 

海宁皮城_（深度报告）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_哈尔滨项目正式签约，全国化扩

张快速推进 2012-09-03 

海宁皮城_佟二堡三期项目拿到土地，外延
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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 26.64  19.61  13.40  10.99  

P/B 5.99  4.81  3.54  2.68  

EV/EBITDA 15  12  9  7  

资料来源：中投证券研究所 
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 公司开展担保业务风险有限。初期公司担保业务仅面向海宁皮城的租户，公司能够及

时了解商户的经营情况，判断其偿债能力，因此风险不大。 

 该业务会给公司业绩产生积极影响。担保行业运营成本相对较低，不会大幅增加公司

的成本费用支出，但初期我们预计担保业务贡献利润有限。 

三、关于佟二堡海宁皮城三期 

 由于佟二堡一期、二期市场经营火爆，商铺一铺难求，因此公司积极开展三期项目的

建设。 

 佟二堡三期项目总建筑面积 21 万平米，包含面积为 12.26 万平米的品牌生活馆（全部

租赁，预计年租赁单价 800 元/平米）、5.38 万平米的创业园区（全部销售，预计售

价 6000 元/平米）、3.4 万平米的商务办公楼（全部销售，预计售价 4000 元/平米），

市场部分（品牌生活馆）预计 2013 年初动工，2014 年四季度投入使用。 

 按照公司公告的佟二堡三期市场部分的租金水平与面积，则市场部分一个完整年度能

贡献 9808 万元租金收入。我们预计届时该项目的实际招租水平有可能超预期。 

结论： 

 公司股价后续上涨的两大动力：①估值向 13 年业绩切换。原因：a.公司盈利模式清

晰，业绩确定性高；b.目前时点，公司 13 年业绩几乎可以清晰测算；c.14 年公司新开

项目有多个（如哈尔滨市场、北京项目、佟二堡三期、海宁六期等），业绩仍能高成

长。②成都市场实现开业繁荣，成都市场是海皮第一个真正意义上的销地扩张市场，

对公司未来的全国扩张能否成功具有重要的借鉴意义。 

 持续“强烈推荐”+观点重申： ①公司是商贸零售板块里的稀缺品种，是弱势下优秀的

投资标的（业绩确定性+高成长）！；②公司兼具全国化扩张+业绩增长确定+业绩增

速较快（12 年业绩增 36%，13 年增 46%）等特性，是我们未来几年最看好的投资标

的；③预计公司 12/13 年 EPS 1.28/1.87，13 年 PE 13.4 倍（13 年总业绩、租赁业绩增

速均>40%），坚定看好公司投资价值，持续“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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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 

2012-08-29 海宁皮城_上半年完美收官，下半年精彩继续 

2012-09-03 海宁皮城_哈尔滨项目正式签约，全国化扩张快速推进 

2012-09-19 海宁皮城_斜桥加工区项目拿到土地，预计 13 年 3 季度开业 

2012-10-15 海宁皮城_佟二堡三期项目拿到土地，外延扩张步伐提速 

2012-10-25 海宁皮城_Q3 净利润增速下滑属正常现象，估值切换是后续上涨最大动力 

2012-12-06 海宁皮城_海宁本部市场销售火爆，客流量同比增 10% 
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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 26.64  19.61  13.40  10.99  

  其他筹资现金流 -126 -41 159 219  P/B 5.99  4.81  3.54  2.68  

现金净增加额 -480 2116 770 2122  EV/EBITDA 15  12  9  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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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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中心A 座 19 楼 

北京市西城区太平桥大街 18 号丰融国际

大厦 15 层 

上海市静安区南京西路580号南证大厦16楼 

邮编：518000 邮编：100032 邮编：200041 

传真：（0755）82026711 传真：（010）63222939 传真：（021）62171434 
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