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[Table_Target] 6－12 个月目标价： 41.00 元 

当前股价： 32.70 元 

评级调整： 维持 
 
[Table_BaseInfo] 基本资料 

上证综合指数 2432.40 

总股本(百万) 560 

流通股本(百万) 502 

流通市值(亿) 164 

EPS 0.82 

每股净资产（元） 4.76 

资产负债率 51.7% 
 
[Table_Trend] 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

海宁皮城 24.95% 32.39% 31.06% 

商业贸易 5.30% 10.19% 2.57% 

沪深 300 6.77% 26.35% 18.88% 
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[Table_Report] 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_海宁本部市场销售火爆，客流量

同比增 10%  2012-12-06 

海宁皮城_五期市场 5－7 楼定位皮装批发

区，预计将招租火爆 2013-01-21 
 

[Table_Title] 
海宁皮城 002344 强烈推荐 

12 年持续快速成长，13 年业绩将进一步提速 
 

[Table_Summary] 公司公告 2012 年业绩快报： 2012 年，公司实现营收 22.62 亿元，同比增 21.82%；

实现归属净利润 7.03 亿元，同比增 33.34%；每股 EPS1.25 元。 

投资要点： 

 公司 2012 年 Q4 实现 EPS 0.43 元，同比增长 40%，2012 年全年实现 EPS 1.25

元，同比增 33%，基本符合我们预期。公司 12 年业绩快速增长原因： 

①商铺及配套物业租赁收入大幅增加。老市场提租（12 年 6 月，公司先后对本

部市场一期、二期、三期、佟二堡一期等老市场进行了提租，平均提租幅度约为

15%）+新市场开业（12 年 9 月，公司海宁五期、成都市场、佟二堡二期市场相

继建成开业，相应皮革市场面积增加 48%），使得 12 年公司租金收入大幅增加。 

②住宅项目东方艺墅收入确认增加+毛利率提高。预计 2012 年公司住宅项目收入

确认 5 个亿（还剩约 4 个亿未结算），本次确认的住宅为 2009、2010 年销售部

分，房价相比 2011 年确认的 08 年销售部分有所提高，故毛利率有所提高。 

 12 年公司各业务 EPS 分拆：预计租金贡献 EPS 0.86 元（同比增 41%），商铺销

售 EPS 0.14 元，住宅 EPS 0.19 元，酒店+商品销售 EPS 0.06 元。 

 2013 年公司业绩将进一步提速，Q1 及全年业绩预计增长 50%+（预计公司 13

年业绩 1.9 元，增 51%）。原因：①成都市场商铺销售收入的结算，预计该部分

收入有 4.67 亿元，毛利率 88%（较高）；②海宁五期、成都市场、佟二堡二期等

新市场的全年业绩贡献（这 3 个新市场 2012 年 8 月、9 月开始贡献租金）；③老

市场提租（2012 年秋冬季皮衣销售旺盛，海宁本部市场客流 588 万人次，同比

增 15%，我们预计 13 年 6 月的提租为大概率事件，幅度 10%左右）。 

 持续“强烈推荐”： ①海皮是零售板块里的稀缺品种（业绩确定性+高成长+几乎

不受电商冲击）；②低估值高成长，演绎大行情，13 年公司业绩增 51%，但目前

估值仅 16.9 倍，且未来 3 年高增长可持续；③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 33%，13 年增 51%）等特性，是我们未来 3 年

最看好的投资标的。维持公司 13 年 EPS1.90 元的观点不变（+51%），坚定看好

公司投资价值，目标价 41 元，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 

主要财务指标 

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

营业收入 1856  2262  2819  3223  

收入同比(%) 82% 22% 25% 14% 

归属母公司净利润 527  703  1063  1278  

净利润同比(%) 110% 33% 51% 20% 

毛利率(%) 54.8% 57.0% 63.3% 64.9% 

ROE(%) 22.5% 24.2% 26.8% 24.4% 

每股收益(元) 0.94  1.25  1.90  2.28  

P/E 34.19  25.66  16.95  14.10  

P/B 7.69  6.20  4.54  3.43  

EV/EBITDA 20  16  11  10  
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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% 

2012-12-26 海宁皮城_新模式、新区域、新探索 

2013-01-21 海宁皮城_五期市场 5－7 楼定位皮装批发区，预计将招租火爆 
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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  5287  6467  8553   营业收入 1856  2262  2819  3223  

  现金 1332  3431  4243  6345   营业成本 839  973  1035  1133  

  应收账款 77  120  149  166   营业税金及附加 187  232  287  328  

  其它应收款 158  57  131  90   营业费用 86  104  118  142  

  预付账款 26  30  37  40   管理费用 61  79  93  106  

  存货 1431  1647  1906  1909   财务费用 -46  -98  -159  -219  

  其他 7  3  3  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  968  1441  1729  

  无形资产 11  11  11  11   营业外收入 43  19  22  25  

  其他 1603  1338  1900  1599   营业外支出 12  1  0  0  

资产总计 4896  6859  8568  10316   利润总额 756  985  1463  1755  

流动负债 2477  3840  4437  4857   所得税 192  245  351  426  

  短期借款 4  0  0  0   净利润 565  740  1112  1328  

  应付账款 434  485  519  570   少数股东损益 38  38  49  50  

  其他 2039  3355  3918  4287   归属母公司净利润 527  702  1063  1278  

非流动负债 0  0  0  0   EBITDA 755  922  1339  1571  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.94  1.25  1.90  2.28  

  其他 0  0  0  0        

负债合计 2477  3840  4437  4857   主要财务比率     

 少数股东权益 75  113  162  212   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% 21.8% 24.7% 14.3% 

  留存收益 784  1346  2409  3688   营业利润 154.3% 33.5% 48.9% 20.0% 

归属母公司股东权益 2344  2906  3969  5248   归属于母公司净利润 110.1% 33.3% 51.4% 20.3% 

负债和股东权益 4896  6859  8568  10316   获利能力     

      毛利率 54.8% 57.0% 63.3% 64.9% 

现金流量表      净利率 28.4% 31.1% 37.7% 39.7% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 22.5% 24.2% 26.8% 24.4% 

经营活动现金流 498  1871  1256  1617   ROIC -102.7

% 

-37.8% -48.9% -46.3% 

  净利润 565  740  1112  1328   偿债能力     

  折旧摊销 76  52  57  61   资产负债率 50.6% 56.0% 51.8% 47.1% 

  财务费用 -46  -98  -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  1.38  1.46  1.76  

营运资金变动 -143  1215  231  436   速动比率 0.65  0.95  1.03  1.37  

  其它 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  0.38  0.37  0.34  

  资本支出 853  22  22  22   应收账款周转率 24  22  21  20  

  长期投资 0  -293  579  -290   应付账款周转率 2.44  2.12  2.06  2.08  

  其他 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  1.25  1.90  2.28  

  短期借款 0  -4  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.89  3.34  2.24  2.89  

  长期借款 0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 4.19  5.19  7.09  9.37  

  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 34.19  25.66  16.95  14.10  

  其他 -126  -42  159  219   P/B 7.69  6.20  4.54  3.43  

现金净增加额 -480  2099  812  2102   EV/EBITDA 20  16  11  10  

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 

 

研究团队简介 

[Table_About] 樊俊豪：连锁零售行业分析师，中山大学金融学硕士，通过 CFA 二级考试，1 年基金行业从业经验，曾任职于广发基金金融

工程部，2011年加盟中投证券。2012年“水晶球”奖最佳分析师入围。  

重点覆盖公司：海宁皮城、苏宁电器、永辉超市、文峰股份、海印股份、大连友谊、小商品城、友谊股份、农产品、华联综

超、吉峰农机、新华都、红旗连锁等。  

张镭，中投证券研究所首席行业分析师，清华大学经济管理学院MBA。  

徐晓芳，百货零售行业分析师，中山大学岭南学院西方经济学硕士。2007 年加盟中投证券研究所，3 年机构销售从业经验，1 年

行业研究经验。 
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