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[table_main] 宏源公司类模板 
公司事件： 

 2013 年 9 月 12 日，网络公司旗下“全网营销、线上线下联动（O2O）

的一站式电子商务交易管理平台”——海皮城正式上线。 

事件点评： 

 布局电商，打造皮草消费 O2O 闭环，进一步巩固竞争优势。公司是零

售企业中“小而美”的代表，上游皮革厂家分散，同时皮革的高单价、

小品牌、体验性等特征使得海皮一直在阿里的射程范围外，公司在传统

渠道扩张方面几乎“所向披靡”；但随着近几年电商巨头崛起，对皮草

消费还是产生一定分流，此次公司亲自上线电商平台，将是实体的有效

补充。公司线下客户多半是周边地区，而电商平台可以打破地域限制，

实体辐射外的客户能更方便的买到物美价廉的商品，因此海宁皮城的电

商不存在左右手互搏的问题，而是一种互补，有望形成又一垂直电商平

台。随着平台招商、展示、支付和物流等进一步完善，将巩固竞争优势。  

 三种经营模式，广泛吸引生产商进驻，打造“网上海宁皮城”传奇。公

司电商平台依托现有实体市场的客户资源，采取“入驻开店、实体店加

盟、营销服务支持”等三种主要形式。扣点模式的收费情况：1、年费

8000 元/年。2、交易佣金收取交易额的 4%。3、支付收取交易额的 0.78%，

封顶 26 元。4、经营保证金 10000 元。对于线下已有实体店铺的卖家来

说收费完全相同，没有优惠，但是在营销方面会有一些资源帮助。 

 未来不排除和其他平台合作，加大导流力度。目前公司线上平台刚开业，

流量有限，未来不排除与天猫等平台合作增加流量的可能性。 

 支付端未来将改善，引入银联、支付宝。公司目前只能通过工行进行支

付，未来几周内将相继引入银联支付以及支付宝，随着支付端完善，将

对公司线上业务流量产生积极影响。 

 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，同时公司进军电商业务，具备将线下优势引导至线上的能力，未

来 O2O 闭环值得期待，预计 2013-2015 年 EPS 分别为 0.93、1.05 和 1.40

元，上调目标价至 25 元，维持“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 45.69  34.21  23.14  20.53  15.35  
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图 1：网上平台“海皮城”上线  

 

资料来源：宏源证券 

 

图 2：“海皮城”尚处于起步阶段，流量小，未来变化趋势值得关注 

 
资料来源：宏源证券 

 

问：对于电商平台来说，流量非常重要，公司未来有哪些举措能够提升电商平台流量，

有没有可能在天猫上开旗舰店或者类似方式？ 

答：（1）公司目前也会通过线下门店进行宣传。（2）公司和工行合作，已经对外发出 35

万条短信，这种宣传方式也会比较有效。（3）公司未来不排除与其他平台电商合作的可能

性。通过线上线下同步宣传以及合作等方式来贡献流量，但是目前公司还是将电商平台作

为实体的一个有效补充，并不是一种战略上的转变。公司对于电商平台会持续观察，动态

调整战略。 

 

问：一般来说，电商应该线上线下错位竞争，定位和价格方面，公司对线上部分有没有

指导？ 

答：目前这一块应该没有，还在招商的阶段。 
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问：皮革实际上还是不太适合电商销售的，为什么会有其他电商分流？ 

答：不能叫做分流，应该是一种共同成长，整体看皮草并不适合在线上销售，公司同时具

有实体零售渠道，更容易做到 O2O，体验+线上平台的模式。 

 

问：目前有多少家卖家上线？ 

答：目前已经有上百家店铺上线，大店为主 

 

问：物流仓储：是卖家自己还是海宁皮革城负责？ 

答：仓储和物流都是卖家自己负责，海皮城对卖家不包括此类服务 

 

问：线下做零售为主，线上有没有批发？还是零售？ 

答：都是以零售为主。 

 

问：所谓 O2O，要有移动端，手机移动端有没有想过和微信互联网公司合作？ 

答：不排除会和互联网公司合作（但不一定是微信），目前和工行合作，发送短信的方式。

手机移动端一定会去发展的，现在还没有。 

 

问：目前线上平台的收费方式 

答：1、年费 8000 元/年（第一年免费），一次性缴纳。2、交易佣金，每笔订单收取交易

额的 4%。3、支付接口费：收取交易额的 0.78%，封顶 26 元。4、经营保证金，每个店

铺 10000 元。对于线下已有实体店铺的卖家来说收费完全相同，没有优惠，但是在营销

方面会有一些资源帮助。 

 

问：支付端目前只有工银，未来是否会扩展 

答：应该几周后，银联和支付宝就会上线，到时候支付渠道比较全。 

 

问：今年和 14 年的利润增长点？ 

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。 

3、存量项目提租，整体约达到 10%，异地项目 20%以上。14 年有佟二堡三期和哈尔滨项

目开业，会贡献一部分业绩。 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布尔日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对

同期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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