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[Table_Target] 6 个月目标价： 46.00 元 

当前股价： 40.66 元 

评级调整： 维持 
 
[Table_BaseInfo] 基本资料 

上证综合指数 2282.87 

总股本(百万) 560 

流通股本(百万) 502 

流通市值(亿) 204 

EPS 0.35 

每股净资产（元） 5.55 

资产负债率 50.2% 
 
[Table_Trend] 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

海宁皮城 22.10% 24.34% 68.16% 

商业贸易 4.38% -5.68% 8.84% 

沪深 300 5.43% -6.48% 19.05% 
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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_海宁本部市场销售火爆，客流量

同比增 10%  2012-12-06 

海宁皮城_12 年持续快速成长，13 年业绩

将进一步提速 2013-02-19 

海宁皮城_春节各市场客流再超预期，13 年

公司提租亦有望超预期 2013-02-25 

海宁皮城_稀缺品种+低估值高成长，演绎

大行情  2013-03-08 

海宁皮城_坚定看好确定性成长逻辑，Q1

业绩预增 70%以上再超预期 2013-04-22 

 
 

[Table_Title] 
海宁皮城 002344 强烈推荐 

成立全资担保公司，全方位服务市场商户，上调目标价 

 

[Table_Summary] 公司公告：全资子公司海宁皮革城担保有限公司已于近日注册成立，注册资本 1

亿元。经营范围：主营融资性担保业务；兼营非融资性担保业务，与担保业务有关的

财务顾问、咨询中介服务，按规定以自有资金进行投资。 

投资要点： 

 成立担保公司，是公司全方位服务市场商户，增强公司商户凝聚力的一次有力尝

试。皮革行业产销季节性强、经营用款高峰集中且企业固定资产相对不足，融资

难一直是制约公司许多商户发展的重要因素。通过设立担保公司，一方面能完善

海宁皮城中小商户的金融服务体系，缓解中小商户融资担保难、成本高的矛盾，

促进商户健康发展；另一方面，担保公司将主要针对皮革城租户开展担保业务，

可进一步提高海宁皮城对商户的凝聚力。 

 公司目前自有现金充裕，设立担保公司无需借助贷款或融资，可提高资金使用效

率，也能缓解公司的资金闲置压力。截至 2013 年一季度，公司账上共有现金 15.56

亿元，同时每年能产生现金流十多亿元，公司的现金流状况非常健康。 

 公司经营担保业务风险可控。初期公司的担保对象仅限于公司旗下各皮革市场的

经营户，较高的商铺转租价值，以及对担保对象经营情况的深入了解与及时跟踪，

我们认为公司经营担保业务的风险可控。 

 担保业务预计利润贡献有限，但对公司租金的稳定增长，以及外延扩张的持续推

进意义较大。根据担保公司的平均收益率及杠杆率，同时考虑到公司初期在开展

担保业务时可能偏谨慎，我们预计该业务贡献利润将较为有限，预计初期每年新

增利润 500－800 万元，增厚 EPS 0.01－0.02 元。公司的内生提租+外延扩张成

长路径离不开商户盈利能力的提升，若担保业务推出后，商户的融资效率能有效

提升，则商户的盈利能力与扩张能力有望得到显著增强，公司“内增外延”战略

的基础将进一步得到夯实。 

 观点重申：海宁皮城①是零售板块里的稀缺品种（受电商冲击小+全国化扩张初

期+业绩增长确定、增速快）；②低估值高成长，有望演绎大行情，目前公司 2013、

2014 年 PE 分别为 21 倍、17.8 倍，相较 2013 年 51%、2014 年 20%的业绩增

速，估值仍便宜，随着公司内生提租+外延扩张的不断推进，公司股价有望演绎

大行情；③坚定看好公司的业绩确定性成长逻辑，下跌即买入良机！ 

 上调目标价至 46 元，持续“强烈推荐”：维持公司 2013－2015 年的盈利预测 1.90

元（增速 51%）、2.28 元（增速 20%）、3.00 元（增速 32%）不变，海宁皮城作

为模式稀缺，且低估值高成长的典型代表，是我们未来 3 年最看好的投资标的，

担保公司的成立能提升估值，上调 6 个月目标价至 46 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 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入 2262  2819  3223  4035  

收入同比(%) 22% 25% 14% 25% 

归属母公司净利润 705  1062  1275  1679  

净利润同比(%) 34% 51% 20% 32% 

毛利率(%) 59.9% 63.3% 64.9% 64.9% 

ROE(%) 24.2% 26.8% 24.3% 24.3% 

每股收益(元) 1.26  1.90  2.28  3.00  

P/E 32.32  21.43  17.86  13.56  

P/B 7.83  5.74  4.34  3.29  

EV/EBITDA 19  13  11  9  

资料来源：中投证券研究所 
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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 

2013-02-19 海宁皮城_12 年持续快速成长，13 年业绩将进一步提速 

2013-02-25 海宁皮城_春节各市场客流再超预期，13 年公司提租亦有望超预期 

2013-03-08 海宁皮城_稀缺品种+低估值高成长，演绎大行情 

2013-04-22 海宁皮城_坚定看好确定性成长逻辑，Q1 业绩预增 70%以上再超预期 

2013-04-26 海宁皮城_高毛利率租赁业务有望驱动 Q2 业绩进一步提速，持续强烈推荐 
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E  会计年度 2012 2013E 2014E 2015E 

流动资产 2627  5795  6832  9418   营业收入 2262  2819  3223  4035  

  现金 1353  4005  4868  7139   营业成本 907  1035  1133  1416  

  应收账款 94  127  139  175   营业税金及附加 296  282  328  363  

  其它应收款 210  193  265  328   营业费用 109  124  135  161  

  预付账款 22  35  33  41   管理费用 73  90  103  121  

  存货 852  1430  1521  1729   财务费用 -42  -111  -184  -249  

  其他 96  5  6  5   资产减值损失 6  5  5  5  

非流动资产 3588  2418  2542  2652   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 5  5  3  4  

  固定资产 439  357  270  177   营业利润 917  1399  1706  2221  

  无形资产 18  18  18  17   营业外收入 59  48  50  52  

  其他 3130  2043  2255  2458   营业外支出 4  6  7  5  

资产总计 6214  8213  9374  12070   利润总额 973  1442  1749  2268  

流动负债 3078  4094  3925  4886   所得税 249  346  420  533  

  短期借款 4  0  0  0   净利润 724  1096  1329  1735  

  应付账款 552  553  627  800   少数股东损益 19  34  54  56  

  其他 2523  3540  3298  4085   归属母公司净利润 705  1062  1275  1679  

非流动负债 113  0  0  0   EBITDA 985  1395  1633  2089  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 1.26  1.90  2.28  3.00  

  其他 113  0  0  0        

负债合计 3191  4094  3925  4886   主要财务比率     

 少数股东权益 116  150  204  260   会计年度 2012 2013E 2014E 2015E 

  股本 560  560  560  560   成长能力     

  资本公积 999  999  999  999   营业收入 21.8% 24.7% 14.3% 25.2% 

  留存收益 1348  2411  3686  5365   营业利润 26.5% 52.5% 21.9% 30.2% 

归属母公司股东权益 2908  3970  5245  6924   归属于母公司净利润 33.7% 50.8% 20.0% 31.7% 

负债和股东权益 6214  8213  9374  12070   获利能力     

      毛利率 59.9% 63.3% 64.9% 64.9% 

现金流量表      净利率 31.2% 37.7% 39.6% 41.6% 

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E  ROE 24.2% 26.8% 24.3% 24.3% 

经营活动现金流 1348  1465  928  2255   ROIC -49.1% -51.2% -69.6% -62.8% 

  净利润 724  1096  1329  1735   偿债能力     

  折旧摊销 110  106  111  116   资产负债率 51.3% 49.8% 41.9% 40.5% 

  财务费用 -42  -111  -184  -249   净负债比率 0.12% 0.00% 0.00% 0.00% 

  投资损失 -5  -5  -3  -4   流动比率 0.85  1.42  1.74  1.93  

营运资金变动 530  505  -344  641   速动比率 0.58  1.07  1.35  1.57  

  其它 32  -126  19  16   营运能力     

投资活动现金流 -1155  1080  -249  -233   总资产周转率 0.41  0.39  0.37  0.38  

  资本支出 1205  22  22  22   应收账款周转率 24  23  22  24  

  长期投资 -87  -1099  228  214   应付账款周转率 1.84  1.87  1.92  1.98  

  其他 -37  4  2  4   每股指标（元）     

筹资活动现金流 -155  107  184  249   每股收益(最新摊薄) 1.26  1.90  2.28  3.00  

  短期借款 0  -4  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 2.41  2.62  1.66  4.03  

  长期借款 0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 5.19  7.09  9.37  12.36  

  普通股增加 0  0  0  0   估值比率     

  资本公积增加 -0  0  0  0   P/E 32.32  21.43  17.86  13.56  

  其他 -154  111  184  249   P/B 7.83  5.74  4.34  3.29  

现金净增加额 38  2652  863  2271   EV/EBITDA 19  13  11  9  

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、文娱轻工行业分析师，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、永辉超市、苏宁电器、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、红旗连锁、轻纺城、华联股份、物产中大、新华都、天音控股、中百集团、人人乐、中顺洁柔等。 

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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