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海宁皮城(002344.SZ) 
本部二期四层 4 亿出租 

   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： 22.0 
 

海宁皮城本部二期市场 B 座四层招商成功，招商金额约 4 亿元。 

●海宁皮城本部二期市场 B 座皮装鞋业广场四楼原经营皮革服装，为缓

解毛皮服装商铺供求，公司将其定位重新调整为经营毛皮服饰，于 5 月 31

日对该四楼 155 间商铺进行了公开拍租。该四楼原皮革服装经营商户租约

均在 2013 年 6 月 1 日前到期，不涉及公司与其提前解约的情况。 
●此次招商的 155 间商铺，约 7495平方米。商铺租赁期限为 2013 年 9 月
1 日至 2014 年 6 月 30 日共 10 个月。招租投标会上，155 间商铺全部招租

成功，投标总金额为 4 亿元，合每平方米 5353.4 元/月。 
●招租投标金额包括商铺的承租权费、十个月租金以及物业管理费等。根

据公司现行的收入确认原则，从起租之日（2013 年 9 月 1 日）起按月计入

当期收益，预计对公司 2013 年及 2014 年业绩起到一定提升作用。据初步

测算，按最新总股本 11.2 亿计，增厚 2013 年每股收益约 0.08 元，增厚 2014
年每股收益约 0.12 元。需要注意的是，租赁到期后的续约租金水平，将降

至同类同地段租金水平。2012-2013 租赁年度，同类同地段商铺租金水平

约每平方米 168 元/月。 
●公司发布业绩预测，预计 2013 年上半年净利润增速在 90%-120%。业绩

高增长主要源于 2012 年下半年新开了海宁五期、成都市场一期、佟二堡二

期，另外 2013 年武汉市场开业新增 3000 万加盟费以及部分市场租金上涨。 
●盈利预测与评级：我们预测公司 2013 每股收益 0.99 元，公司作为 A 股

市场唯一一家从事皮具市场经营和销售的公司，管理能力突出，经营能力

较强，是一家质地优良的公司，维持其 “增持”评级。 
●投资风险：租金下降；新开市场培育期过长。 

 市场数据 

市价(元) 20.15 

上市的流通 A 股(亿股) 10.12 

总股本(亿股) 11.20 

52 周股价最高最低(元) 20.02-43.44 

上证指数/深证成指 2299.25/9251.24 

2012 年股息率 1.30% 
 

 52 周相对市场表现 

2012-1-13～2013-1-13
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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 3347.09  4016.51  5422.29  

增长率(%) 21.81 48.00  20.00  35.00  

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
704.56 1103.51  1281.51  1757.65  

增长率(%) 33.68 56.62  16.13  37.15  

毛利率(%) 59.88 62.00  60.00  61.00  

净资产收益率(%) 24.23 30.36  32.05  39.96  

EPS(元) 1.26 0.99  1.14  1.57  

P/E(倍) 32.03 26  22  16  

P/B(倍) 8.15 4  3  3  

来源：公司年报、民族证券 
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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 2626.68  2786.22  2830.77  3638.98  营业收入 2261.55  3347.09  4016.51  5422.29  
现金 1352.82  1664.62  1454.97  1804.09  营业成本 907.14  1271.89  1606.60  2114.69  
应收账款 98.79  137.55  165.06  222.83  营业税金及附加 295.75  334.71  401.65  542.23  
其它应收款 209.73  320.95  385.14  519.95  营业费用 108.67  143.26  174.32  241.83  
预付账款 22.38  36.68  44.02  59.42  管理费用 73.14  100.41  122.50  170.80  
存货 852.16  492.53  620.91  815.79  财务费用 -42.04  -35.73  -44.66  -55.83  
其他 90.80  133.88  160.66  216.89  资产减值损失 6.25  0.00  0.00  0.00  
非流动资产 3587.80  3609.85  3618.04  3637.95  公允价值变动收

 

0.00  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  470.48  465.28  457.08  营业利润 917.37  1532.55  1756.10  2408.56  
无形资产 3072.43  3072.43  3072.43  3072.43  营业外收支 55.29  0.00  0.00  0.00  
其他 42.69  66.94  80.33  108.45  利润总额 972.66  1532.55  1756.10  2408.56  
资产总计 6214.48  6396.07  6448.81  7276.94  所得税 248.87  396.89  439.02  602.14  
流动负债 3077.88  2597.67  2233.45  2579.76  净利润 723.79  1135.66  1317.07  1806.42  
短期借款 3.80  3.80  3.80  3.80  少数股东损益 19.23  32.15  35.56  48.77  
应付账款 551.55  446.61  198.07  260.72  归属母公司净利

 

704.56  1103.51  1281.51  1757.65  
其他 2522.52  2147.26  2031.57  2315.25  EPS（元） 1.26 0.99  1.14  1.57  
非流动负债 112.89  15.56  33.47  66.68  主要财务比率     

长期借款 0.00  3.62  8.14  13.23       

  其他 112.89  11.94  25.33  53.45  成长能力     

负债合计 3190.76  2613.23  2266.92  2646.44  营业收入 21.82% 48.00% 20.00% 35.00% 

少数股东权益 115.81  147.96  183.52  232.30  营业利润 26.52% 67.06% 14.59% 37.15% 

归属母公司股东权益 2907.90  3634.88  3998.36  4398.20  归属母公司净利

 

33.69% 56.62% 16.13% 37.15% 

负债和股东权益 6214.48  6396.07  6448.81  7276.94  获利能力     

现金流量表      毛利率 59.89% 62.00% 60.00% 61.00% 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 
 
净利率 32.00% 33.93% 32.79% 33.31% 

经营活动现金流 1765.06  2422.85  2729.90  3572.90   ROE 24.23% 30.36% 32.05% 39.96% 

净利润 723.79  1135.66  1317.07  1806.42  

 

偿债能力     

折旧摊销 75.96  7.20  10.20  13.20  资产负债率 51.34% 40.86% 35.15% 36.37% 

财务费用 -42.04  -35.73  -44.66  -55.83  流动比率 85.34% 107.26% 126.74% 141.06% 

投资损失 -4.74  0.00  0.00  0.00  速动比率 57.65% 88.30% 98.94% 109.44% 

营运资金变动 1012.09  1315.71  1447.29  1809.11  每股指标(元)     

投资活动现金流 -248.04  -396.86  -555.61  -777.85  每股收益 1.26  0.99  1.14  1.57  
资本支出 -266.70  -333.37  -416.72  -520.90  每股经营现金 3.15  2.16  2.44  3.19  
筹资活动现金流 -64.97  -196.95  -216.65  -259.98  每股净资产 5.40  6.76  7.47  8.27  
短期借款 112.89  146.75  161.43  193.71  估值比率     

长期借款 0 3.62  8.14  13.23  P/E 20  26  22  16  
现金净增加额 -13.71  1829.03  1957.64  2535.07  P/B 5  4  3  3  
资料来源：公司报表、民族证券 
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经济学硕士。2007 年进入天相投资顾问公司，负责酒店旅游行业研究，2008 年 12 月进入民族证券，供职于研

究所。 

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

分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告；本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点；本人不曾因、不因，也

将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的报酬。 

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 

买    入 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

增    持 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中    性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

减    持 未来6个月内股价相对弱于沪深300指数10%以上 
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