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海宁皮城(002344.SZ) 
业绩大幅增长 未来成长可期 

   投资要点 

 商业贸易 

投资评级 

本次评级： 增持 

跟踪评级： 维持 

目标价格： 40 
 

●公司 2013年一季度实现营业收入 5.95 亿元，较上年同期增长 51.39%；

营业利润 2.71 亿元，较上年同期增长 88.10%；归属于上市公司股东的净

利润为 1.98亿元，较上年同期增长 88.47%；每股收益为 0.35元。    

●营业收入大幅增长：一季度营业收入比上年同期增加 2.02亿元，较上年

同期增长 51.39%，主要是公司及子公司商铺及配套物业租赁收入及综合管

理服务费增加所致。相比 2012 年，公司新增了海宁皮城五期、佟二期裘皮、

成都一期三个项目。 

●营运能力增强：应收账款比年初减少 3444.55 万元，较上年同期下降

36.80%，主要是公司及子公司一季度收回商品销售应收款及商铺及配套物

业销售应收款所致。 

●现金流改善：经营活动产生的现金流量净额比上年同期增加 2.06 亿元，

较上年同期增长 139.82%，主要是收到公司三期品牌风尚中心购房款及皮

革时尚产业园购房订金所致。 

●公司披露 2013 年 1-6 月归属于上市公司股东的净利润变动幅度在

90%-120%，净利润为 5.66 亿元至 5.65 亿元之间。主要是由于毛利率较高

的商铺及配套物业租赁收入稳步增长，公司盈利能力增强。 

●盈利预测与投资评级： 我们预测公司 2013 年、2014 年、2015 年每股收

益分别为 1.71 元、2.02元、2.70 元。公司管理能力突出、战略定位清晰，

外延扩张能力较强，项目储备丰富，我们维持公司“增持”评级。 

●风险提示：新开项目培育期延长。 

 

 

 市场数据 

市价(元) 35.89 

上市的流通 A 股(亿股) 5.02 

总股本(亿股) 5.60 

52 周股价最高最低(元) 21.76-37.0 

上证指数/深证成指 2199.31/8772.58 

2012 年股息率 1.30% 
 

 52 周相对市场表现 

2012-4-26～2013-4-26
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商业贸易  
 

 公司财务数据及预测 
项目 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万元) 2261.55 3166.17  3799.40  5129.19  

增长率(%) 21.81 40.00  20.00  35.00  

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
704.56 959.76  1131.48  1514.47  

增长率(%) 33.68 36.22  17.89  33.85  

毛利率(%) 59.88 59.50 59.00 59.50 

净资产收益率(%) 24.23 24.81  22.91  23.71  

EPS(元) 1.26 1.71  2.02  2.70  

P/E(倍) 28.53 20.94  17.76  13.27  

P/B(倍) 6.91 5  4  3  

来源：公司年报、民族证券 
 

 相关研究 
 

 



 
公司季报点评                                                                                   

敬请阅读正文之后的免责声明                                                                  民族证券 第 2 页 

 
 

 

附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 
流动资产 2621.50  2162.93  2310.35  2699.90  营业收入 2261.55  3166.17  3799.40  5129.19  
现金 1352.82  1488.11  1636.92  1800.61  营业成本 907.14  1282.30  1557.75  2077.32  
应收账款 93.61  130.12  12.49  16.86  营业税金及附加 295.75  414.77  497.72  671.92  
其它应收款 209.73  17.35  20.82  28.11  营业费用 108.67  145.64  178.57  246.20  
预付账款 22.38  26.02  31.23  42.16  管理费用 73.14  101.32  123.48  169.26  
存货 852.16  491.84  597.49  796.78  财务费用 -42.04  -52.55  -47.29  -52.02  
其他 90.80  9.50  11.40  15.39  资产减值损失 6.25  9.50  11.40  15.39  
非流动资产 3587.80  3912.65  4212.19  4492.18  公允价值变动收

 

0 0 0 0 
长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  投资净收益 4.74  0 0 0 
固定资产 472.68  792.72  1082.77  1342.81  营业利润 917.37  1265.19  1477.76  2001.11  
无形资产 3072.43  3072.43  3072.43  3072.43  营业外收支 55.29  50.00  50.00  50.00  
其他 42.69  47.49  56.99  76.94  利润总额 972.66  1315.19  1527.76  2051.11  
资产总计 6209.30  6075.58  6522.54  7192.09  所得税 248.87  328.80  366.59  496.43  
流动负债 3077.88  2005.51  1285.49  387.61  净利润 723.79  986.39  1161.17  1554.68  
短期借款 3.80  3.80  3.80  3.80  少数股东损益 19.23  26.63  29.69  40.21  
应付账款 551.55  158.09  192.05  256.11  归属母公司净利

 

704.56  959.76  1131.48  1514.47  
其他 2522.52  1843.62  1089.64  127.70  EPS（元） 1.26 1.71  2.02  2.70  
非流动负债 112.89  59.96  127.17  205.31  主要财务比率     

长期借款 0.00  46.64  89.79  125.94       

  其他 112.89  13.32  37.39  79.37  成长能力     

负债合计 3190.76  2065.47  1412.66  592.91  营业收入 21.82% 40.00% 20.00% 35.00% 

少数股东权益 115.81  142.45  172.14  212.35  营业利润 26.52% 37.91% 16.80% 35.41% 

归属母公司股东权益 2907.90  3867.66  4937.74  6386.82  归属母公司净利

 

33.69% 36.22% 17.89% 33.85% 

负债和股东权益 6214.48  6075.58  6522.54  7192.09  获利能力     

现金流量表      毛利率 59.89% 59.50% 59.00% 59.50% 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 
 
净利率 32.00% 31.15% 30.56% 30.31% 

经营活动现金流 785.92  1061.97  1189.03  1575.74   ROE 24.23% 24.81% 22.91% 23.71% 

净利润 704.56  959.76  1070.08  1449.08  

 

偿债能力     

折旧摊销 75.96  79.75  83.74  87.93  资产负债率 51.39% 12.42% 12.82% 13.50% 

财务费用 -42.04  -52.55  -47.29  -52.02  流动比率 85.17% 129.98% 263.53% 380.09% 

投资损失 -4.74  0.00  0.00  0.00  速动比率 57.49% 33.13% 167.71% 283.36% 

营运资金变动 52.18  75.00  82.50  90.75  每股指标(元)     

投资活动现金流 -1155.30  -1386.36  -1663.64  -1996.36  每股收益 1.26  1.71  2.02  2.70  
资本支出 -266.70  -306.70  -352.71  -405.62  每股经营现金 1.40  1.90  2.12  2.81  
筹资活动现金流 -154.68  -185.62  -222.74  -267.29  每股净资产 5.39  7.15  9.12  11.77  
短期借款 112.89  0.00  0.00  0.00  估值比率     

长期借款 0 0.00  0.00  0.00  P/E 28  21  18  13  
现金净增加额 37.74  -510.02  -697.35  -687.91  P/B 7  5  4  3  
资料来源：公司报表、民族证券 
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分析师承诺 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，在此申明：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券
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投资评级说明 

类 别 级 别  

 

行业投资评级 

看    好 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中    性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

看    淡 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 
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