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证券研究报告/公司点评 

商贸零售 海宁皮城 (002344) 买入 

报告原因： 公司公告 锁定全年高增长 维持评级 

2013 年 10 月 25 日   公司研究/公司点评 

市场数据：2013 年 10 月 24 日 盈利预测:                               单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 20.67 年度 主营收入 增长率 
归属母公司

净利润 
增长率 每股收益 市盈率 市净率 

一年内最高/最低（元） 43.44/16.4 2011A 1856  82.03  527  110.07  0.47  43.93  9.87  

市净率 6.6 2012A 2262  21.82  705  33.69  0.63  32.86  7.97  

A 股流通市值（亿元）    213 
2013E 3051  34.91  1087  54.28  0.97  21.30  6.99  

2014E 3604  18.13  1284  18.13  1.15  18.03  5.86  

 
注：市盈率是指目前股价除以各年业绩 

 公告内容 

公司发布 13 年三季报，13Q1-3 公司实现营业收入 22.21 亿元，同比增

长 52.56%；实现归母净利润 7.89 亿元，同比增长 71.06%；实现基本每股收

益 0.7 元；公司预计 13 年归母净利润变动幅度为 45%—75%。 

投资要点： 

 三季度业绩增长主要来自市场主业。公司13Q3实现营业收入5.28亿元，

同比增长12.07%；公司13Q3净利润达到2.03亿元，同比增长25.72%。公

司13Q3业绩主要由市场主业贡献，业绩符合预期。公司13Q1-3综合毛利

率达到71.93%，比去年同期大幅提升10.35个百分点，主要原因为：1）

成都商铺出售单价较高;2)市场租金提升。公司13Q1-3三项费用率达到

5.21%，比去年同期小幅下降0.49个百分点，体现了公司良好的费用管

控能力。 

 未来业绩增长点。1、时尚产业园建设基本完工，13H2可交付使用。2、

预计公司总部五期5-7层将于13H2贡献收入，六期项目预计2013年年底

前动工，2014年展览中心投入使用，2015年国际馆、皮衣批发中心投入

使用。3、B座4层重新招租，将于13年9月贡献收入。4、2013年6月，本

埠市场和外埠市场完成提租，幅度分别约为8%、超过25%。5、佟二堡三

期项目市场部分5月20日奠基，预计2014年下半年开业。6、北京海宁皮

革城预计2013年5月完成项目立项，年内启动工程建设。7、哈尔滨海宁

皮革城项目5月28日奠基开工，预计11月份实现土建结顶，2014年下半

年开业。8、天津项目预计2013年年内动工，计划2015年三季度投入使

用。9、济南海宁皮革城项目，计划于2015年秋季投入使用。10、开展

了西安、呼和浩特等地项目考察调研，预计年内新签二至三个异地项目。 

基础数据:  2013 年 9 月 30 日 

每股净资产（元） 3.18 

资产负债率% 49.13% 

总股本/流通 A 股(万) 112000/101244 

流通B股/H股（百万） -/- 

近一年股价走势图 

 

《海宁皮城（002344）新项目如期

而至》2013.9.12 
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 投资建议。公司行业地位显赫，已发布国内皮革行业第一个皮革指

数——海宁中国皮革指数。随着中国消费者生活水平的提高，对于

皮革、毛皮制品的需求显著提升，内需市场的潜力值得进一步挖掘，

公司内涵和外延增长空间非常广阔。预计公司 2013 年、2014 年 EPS

分别为 0.97 元和 1.15 元，对应的动态 PE 为 21 倍和 18 倍，给予“买

入”评级。 

 风险因素。1）市场需求低于预期；2）异地扩张低于预期。 

                                                 

                                                   表 1：盈利预测表 

利润表 (单位：百万元) 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 

一、营业总收入 1020  1856  2262  3051  3604  

二、营业总成本 744  1132  1349  1559  1842  

                营业成本 529  839  907  1007  1189  

                营业税金及附加 116  187  296  366  432  

                销售费用 66  86  109  146  173  

                管理费用 45  61  73  98  115  

                财务费用 (14) (46) (42) (58) (68) 

                资产减值损失 3  5  6  0  0  

三、其他经营收益 
     

                公允价值变动净收益 0  (0) 0  0  0  

                投资净收益 9  1  5  6  7  

四、营业利润 285  725  917  1498  1770  

                加：营业外收入 43  43  59  0  0  

                减：营业外支出 1  12  4  0  0  

五、利润总额 327  756  973  1498  1770  

                减：所得税 76  192  249  382  451  

六、净利润 251  565  724  1116  1318  

                减：少数股东损益 0  38  19  29  34  

                归属于母公司所有者的净利润 251  527  705  1087  1284  

七、每股收益（元）： 0.22  0.47  0.63  0.97  1.15  

                                                 资料来源：公司公告、山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

    ——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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