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[table_main] 宏源公司类模板 
报告摘要： 

 存量项目提租能力强，整体可达 10%。公司存量项目提租情况良好：

1、异地项目：13 年提租幅度都在 20%以上，其中成都市场在 30%以

上。2、海宁本部:13 年提租幅度整体在 5%-10%，其中一期预计提租

幅度在 5%以下，二期项目提租估计在 10%左右，（C 座提租空间约

为 40%，B 座估计一般）。另外，公司发布海宁本部 B 座四楼招租

投标总金额为 40,123.51 万元，合每平方米 5,353.4 元/月。 

 储备项目充分，北京项目进展略低于预期。1、北京项目：一直慢于

预期，主要原因并非公司所致。主要是立项受到朝阳区和北京市劳动

力安置政策不统一的影响搁置。2、西安项目：已经签订了意向书。

西安项目预计表现可能略弱于成都。3、哈尔滨项目：13 年 5 月奠基

开，14 年 9 月开业，14 年春节之后就招租。从目前企业的反馈和消

费者的热情看，都远远好于成都。哈尔滨距离佟二堡比较远，没有干

扰。佟二堡三期项目：市场部分 3 月开工，预计 2014 年下半年开业。

5、海宁六期的第一期：主要是辅料市场，大概在 2014 年四季度。 

 物业出售结算进度符合预期。1、2013 年物业结算：主要包括三部分,

（1）成都项目销售 4.67 亿，（2）本部三期不到 2 个亿（我们推测

前两者都会在半年报之前结算），以及（3）东方艺墅销售 3 亿元（尚

不能确定）。2、2014 年物业结算：（1）斜桥项目销售 4 个亿，（2）

海宁五期分酒店式公寓（3）三期项目的一部分销售。 

 电商冲击、奢侈品增速下滑的威胁尚不明显。公司一直在做电商方面

的探索，目前由于皮革的高单价、小品牌、体验性等特征，尚未感受

到明显冲击。皮革商品收到电商冲击目前来看较小。另外，皮革制品

加价率本身就不高，且更多受益于消费升级，并非奢侈品范畴不会受

到政策压制，更受到气候和宏观经济影响。 

 盈利预测和投资建议。我们看好公司良好的外延扩张复制能力以及提

租能力，预计公司 2013-2015 年 EPS 分别为 0.93、1.05 和 1.40 元，

按照 13 年 PE25X，目标价 23 元，首次给予“买入”评级。 

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万) 1856.49 2261.55 2902 3145 3948 

增长率（%） 82.03% 21.82% 28.32% 8.39% 25.52% 

归母净利润(百万) 527.02 704.56 1042 1173 1570 

增长率（%） 110.07% 33.69% 47.82% 12.65% 33.82% 

每股收益 0.471 0.629 0.930 1.048 1.402 

市盈率 40.89  30.58  20.69  18.37  13.72  
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一、已经开业项目提租能力强劲 

1、异地项目：13年提租幅度都在 20%以上，其中成都市场在 30%以上。 

2、海宁本部:13 年提租幅度整体在 5%-10%，其中一期预计提租幅度在 5%以下，二期

项目提租估计在 10%左右，（C座提租空间约为 40%，B 座估计一般）。 

另外，公司发布海宁本部 B 座四楼招租情况公告，公司将该四楼的商品定位从皮革服

装调整为毛皮服饰。在 2013 年 5 月 31 日招租投标会上，155 间商铺全部招租成功，投标

总金额为 40,123.51 万元，合每平方米 5,353.4 元/月。大幅超过四期裘皮广场每平方米

608 元/月的投标租金。  

3、武汉加盟模式：当这是公司对市场一种新的尝试。主要考虑到当时的情况，而且武

汉的商业竞争非常激烈，所以公司通过这样一种方法以更好地融入武汉市场，每年收取3000

万元的加盟费。 

4、成都地区：成都做的一般，要看是否成功还是有待于三年的检验。一开始第一个月

做的不好。从盈利来看，成都作为新开市场不错了，从盈利角度，第一年盈利很少，如果

承租权费作为收益， 1/3 摊销。成都市场相对于原来几个市场，具有较强的竞争力，但是

周边消费还没有调动起来，主要是成都市内，德阳，绵阳等等成都之外地区不多。成都商

铺销售一季度确认 1000-2000 万，半年报确认 1 亿多。成都二期要做点调整，本来有写字

楼和酒店式公寓，但是因为不是市中心，所以预计写字楼会比较难出租，所以会考虑修改。 

 

二、储备项目如期进展，北京项目略低预期 

1、北京项目：一直慢于预期，主要原因并非公司所致，由于北京项目是集体用地，合

作方式建设，拆迁和立项成为工作难点，主要是立项。朝阳区和北京市劳动力安置政策不

统一，双方对劳动力安置产生巨大分歧。前期主要是遇到立项上的问题，12年完成初步设

计，公司也组建起来。等待立项，拆迁由地方政府负责，4 月 1 号开始拆迁，进度还是比

较快的。目前关于什么时候能够开业的进度一直不能确定。 

2、西安项目：签订了意向书。西安项目应该不如成都，总的需求量不是特别旺盛，对

服装的喜好性没有东北强，购买力没有成都强，西安是辐射不到西部地区，兰州反而能辐

射到西宁。目前还没有具体时间表。 

3、哈尔滨项目：哈尔滨肯定比成都要好，从目前企业的反馈和消费者的热情看，都远

远好于成都。哈尔滨距离佟二堡比较远，没有干扰。哈尔滨其实更像成都，是一个销地市

场，不是产地市场，佟二堡是当地商铺占主导，哈尔滨主要是海宁带过去的。13年 5月奠

基开工，预计 11 月份实现土建结顶，14年 9月开业，14年春节之后就开始招租。 

4、佟二堡三期项目：市场部分 3月开工，预计 2014 年下半年开业。 

5、海宁六期的第一期：主要是辅料市场，大概在 2014 年四季度。 
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三、物业出售结算符合预期 

1、2013 年物业结算：主要包括三部分,（1）成都项目销售 4.67 亿，（2）本部三期风

尚中心销售还有一点，今年结算不完，租金很低，实际上是办公楼，对销售能力承受很高，

但是对租赁价格承受能力不高，所以会考虑销售一部分，主要可能是在 14 年结算，（我们

推测前两者都会在半年报之前结算），以及（3）东方艺墅销售 3 亿元（尚不能确定，今年

看能卖多少结算多少，公司并不急着销售）。 

2、2014 年物业结算：（1）斜桥项目销售 4 个亿，（2）以及海宁五期，海宁五期也有

一部分酒店式公寓，没有租也没有用，下半年能完工。应该会在 14 年销售。（3）三期的一

部分销售。 

 

四、长期外延扩张空间仍然广阔 

长期来看，乌鲁木齐、呼和浩特、兰州、济南、重庆等地都没有重复覆盖区域，都可

以成为潜在项目，另外长春也是可以考虑的一个地方。公司未来相当长一段时间在外延扩

张方面还不会遇到瓶颈。 

 

五、电商冲击、奢侈品增速下滑的威胁尚不明显 

电商未来一定是一个主流趋势。淘宝最快速扩张时期可能已经过去，天猫可能会有进

一步发展，未来网上消费实力可能会更强，消费更理性一些。电子商务是大势所趋，不可

能没有影响。 

公司一直在做电商方面的探索，找不到好的方式。花了很多钱投入去做，其实真正成

功也就这么几家，义务、金华都在搞，杭州四季青也在搞，但都没有很好的成功的案例。 

一方面是必然规律，肯定占一大块，但具体占比没法预测。但是从目前时点静态来看，

一定是实体为主。而且皮革的特征是：（1）客单价相对较高，（2）知名品牌较少，难以在

网上渠道形成规模，需要依赖专业市场；（3）皮衣版型非常重要，需要试穿体验，才能购

买到满意的商品。因此，皮革商品收到电商冲击目前来看较小。 

从今年的客流量来看，对电商的冲击并不明显，在经济整体低迷的情况下，1-5 月总

体增速持平，小车增加一些，大巴减少一些。 

另外，其实海宁皮城的大多数商品并不属于“奢侈品”范畴，一方面皮革制品加价率

本身就不高，不属于奢侈品高加价率的范畴；另一方面，皮草更多受益于消费升级，而不

是一种高不可攀的奢侈品；第三，皮革制品因为需要试穿体验，以及价格并不昂贵，因此

不会成为礼品市场的主流。因此不会受到政策压制，和“奢侈品”一样受到严重打击。 
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表 1：盈利预测 

报表预测 财务分析和估值指标汇总

利润表 2012A 2013E 2014E 2015E 2012A 2013E 2014E 2015E

        营业收入 2,261.55          2,901.92          3,145.50          3,948.21          收益率

  减: 营业成本 907.14 951.18 958.51 1080.75         毛利率 59.89% 67.22% 69.53% 72.63%

        营业税金及附加 295.75 379.50 411.35 516.32         三费/销售收入 6.18% 6.30% 6.57% 6.05%

        营业费用 108.67 141.38 183.75 241.47         EBIT/销售收入 41.07% 47.52% 48.40% 51.07%

        管理费用 73.14 87.09 105.89 129.58         EBITDA/销售收入 45.92% 59.62% 59.56% 59.83%

        财务费用 -42.04 -45.60 -82.86 -132.30         销售净利率 32.00% 36.87% 38.32% 40.85%

        资产减值损失 6.25 4.50 4.50 4.50 资产获利率

  加: 投资收益 4.74 0.00 0.00 0.00         ROE 24.23% 26.37% 22.90% 23.46%

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00         ROA 15.80% 16.04% 17.81% 15.73%

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00         ROIC 57.80% 50.46% 115.79% 153.66%

        营业利润 917.37 1383.87 1564.37 2107.88 增长率

  加: 其他非经营损益 55.29 42.72 42.72 42.72         销售收入增长率 21.82% 28.32% 8.39% 25.52%

        利润总额 972.66 1426.59 1607.09 2150.60         EBIT 增长率 30.86% 48.49% 10.39% 32.45%

  减: 所得税 248.87 356.65 401.77 537.65         EBITDA 增长率 32.18% 66.61% 8.28% 26.08%

        净利润 723.79 1069.94 1205.32 1612.95         净利润增长率 28.20% 47.82% 12.65% 33.82%

  减: 少数股东损益 19.23 28.43 32.03 42.86         总资产增长率 24.87% 46.31% -0.60% 49.96%

        归属母公司股东净利润 704.56 1041.51 1173.29 1570.09         股东权益增长率 24.07% 35.82% 29.71% 30.65%

资产负债表 2012A 2013E 2014E 2015E     经营营运资本增长率 -151.62% -46.50% 17.02% -69.42%

        货币资金 1063.79 3164.27 4367.08 7558.32 资本结构

        应收和预付款项 325.72 420.43 384.06 618.50         资产负债率 48.56% 52.40% 38.01% 46.08%

        存货 852.16 1734.54 872.08 2066.97         投资资本/总资产 33.80% 11.14% 11.27% -4.73%

        其他流动资产 90.80 90.80 90.80 90.80         带息债务/总负债 0.13% 0.00% 0.00% 0.00%

        长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00         流动比率 0.85 1.23 1.82 1.78

        投资性房地产 3072.43 2740.53 2408.63 2076.72         速动比率 0.51 0.82 1.52 1.41

        固定资产和在建工程 439.45 423.22 406.98 390.74         股利支付率 19.87% 0.00% 0.00% 0.00%

        无形资产和开发支出 18.24 16.17 14.10 12.04         收益留存率 80.13% 100.00% 100.00% 100.00%

        其他非流动资产 14.98 9.57 4.16 4.16 资产管理效率

        资产总计 5877.58 8599.52 8547.89 12818.25         总资产周转率 0.38 0.34 0.37 0.31

        短期借款 3.80 0.00 0.00 0.00         固定资产周转率 5.15 6.86 7.73 10.10

        应付和预收款项 2575.25 4231.06 2974.11 5631.51

        长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00         应收账款周转率 24.16 23.28 28.10 21.34

        其他负债 274.81 274.81 274.81 274.81         存货周转率 1.06 0.55 1.10 0.52

        负债合计 2853.86 4505.87 3248.91 5906.32 业绩和估值指标 2012A 2013E 2014E 2015E

        股本 560.00 560.00 560.00 560.00         EBIT 928.76 1379.13 1522.36 2016.44

        资本公积 999.41 999.41 999.41 999.41         EBITDA 1038.50 1730.24 1873.48 2362.14

        留存收益 1348.49 2390.00 3563.29 5133.38         NOPLAT 649.40 1002.31 1109.73 1480.29

        归属母公司股东权益 2907.90 3949.41 5122.70 6692.78         净利润 704.56 1041.51 1173.29 1570.09

        少数股东权益 115.81 144.25 176.28 219.14         EPS 0.629 0.930 1.048 1.402

        股东权益合计 3023.72 4093.66 5298.98 6911.92         BPS 2.596 3.526 4.574 5.976

        负债和股东权益合计 5877.58 8599.52 8547.89 12818.25         PE 30.58 20.69 18.37 13.72

现金流量表 2012A 2013E 2014E 2015E         PEG N/A N/A N/A N/A

        经营性现金净流量 1350.31 2024.78 1086.04 3025.04         PB 7.41 5.46 4.21 3.22

        投资性现金净流量 -1155.30 32.04 32.04 32.04         PS 9.53 7.43 6.85 5.46

        筹资性现金净流量 -154.68 43.66 84.73 134.16         PCF 15.96 10.64 19.84 7.12

        现金流量净额 39.61 2100.48 1202.81 3191.24         EV/EBIT 10.61 5.64 4.35 1.72
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