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[table_main] 宏源公司类模板 
报告摘要： 

 三季报摘要。2013 年前 3 季度，公司实现营业收入 22.21 亿元，同比

增长 52.56%；实现归属母公司净利润 7.89 亿元，同比增长 71.06%，

实现 EPS0.704 元；单季度来看，2013 年第 3 季度公司实现营业收入

5.28 亿元，同比增长 11.31%，实现归属母公司净利润 2.03 亿元，同

比增长 24.33% 

 综合毛利率继续大幅提升 7.38 个百分点，提租效果显现。公司存量

项目提租能力强，整体可达 10%。异地项目提租幅度都在 20%以上，

其中成都市场在 30%以上。海宁本部:提租幅度整体在 5%-10%，其

中一期预计提租幅度在 5%左右。提租后公司毛利率进一步大幅提升。 

 期间费用率微幅上升 0.25 个百分点，销售费用率上升，管理和财务

费用率下降。公司期间费用率上升 0.25 个百分点至 7.51%，主要来自

销售费用率上升 0.92 个百分点，管理和财务费用率分别下降 0.31 和

0.37 个百分点。公司费用控制依然保持良好水平。 

 海宁六期和天津项目进展符合预期，今年年底前动工，15 年开始贡

献业绩。公司三季度公告：海宁六期面总积约为 33.8 万平方米，地

上 24.9 万平方米，计划 2013 年底前动工预计 15 年将贡献收入增量

1.85 亿元；天津项目总建筑面积 15 万平预计出租部分 2015 年贡献

收入 1250 万元，出售部分可回收资金 3 亿元。 

 公司开始布局电商，海皮城正式上线，打造皮草消费 O2O 闭环，进

一步巩固竞争优势。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，有望形成又一垂直电

商平台。随着招商、展示、支付物流等进一步完善，将巩固竞争优势。 

 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，

预计 2013-2015 年 EPS 分别为 0.93、1.05 和 1.40 元，目标价 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 43.89  32.86  22.23  19.72  14.74  
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表 1：损益表分季度指标            

财务指标 2012 Q2 2013 Q2 2013Q2 变动 2012 Q3 2013 Q3 2013Q2 变动 

营业收入 588.19 1,097.55 509.37 474.08 527.69 53.61 

营业收入增速 YOY -20.11% 86.60% 106.71% 64.91% 11.31% -53.60% 

营业成本 221.96 269.82 47.86 176.17 157.14 -19.03 

综合毛利率 62.26% 75.42% 13.15% 62.84% 70.22% 7.38% 

综合毛利率变动幅度 1.98% 13.15% 11.17% 8.80% 7.38% -1.41% 

营业税金及附加 84.27  270.02  185.75  44.88  57.73  12.85  

销售费用 7.66  23.11  15.45  17.23  24.05  6.83  

销售费用增速 -40.38% 201.55% 241.93% -44.82% 39.64% 84.46% 

管理费用 15.73  16.83  1.09  20.82  21.56  0.73  

管理费用增速 27.66% 6.95% -20.71% 17.06% 3.52% -13.54% 

财务费用 -12.03  -14.28  -2.25  -3.64  -5.99  -2.35  

期间费用率 1.93% 2.34% 0.40% 7.26% 7.51% 0.25% 

销售费用率 1.30% 2.11% 0.80% 3.63% 4.56% 0.92% 

管理费用率 2.67% 1.53% -1.14% 4.39% 4.08% -0.31% 

财务费用率 -2.04% -1.30% 0.74% -0.77% -1.14% -0.37% 

资产减值损失 4.79  5.62  0.83  -3.33  -1.73  1.60  

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 0.28  2.98  2.69  1.71  4.66  2.95  

其中：对联营和合营企

业的投资收益 
0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 266.08  529.28  263.20  223.67  280.24  56.57  

加：营业外收入 2.61  0.35  -2.25  1.95  3.08  1.13  

减：营业外支出 0.76  1.56  0.79  0.75  0.94  0.19  

其中：非流动资产处置

净损失 
0.01  0.00  -0.01  0.00  0.01  0.01  

利润总额 267.92  528.08  260.15  224.87  282.38  57.52  

减：所得税 68.18  132.12  63.94  57.12  71.50  14.38  

净利润 199.74  395.96  196.22  167.74  210.88  43.14  

减：少数股东损益 7.03  8.17  1.15  4.28  7.65  3.37  

归属于母公司所有者

的净利润 
192.71  387.78  195.07  163.47  203.23  39.77  

归母净利润增速 33.68% 101.22% 67.54% 17.46% 24.33% 6.86% 

销售净利率（右） 32.76% 35.33% 2.57% 34.48% 38.51% 4.03% 

资料来源：公司公告，宏源证券 
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图 1：网上平台“海皮城”上线  

 

资料来源：宏源证券 

 

图 2：2013 年 9 月 16 日“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 

 

图 3：2013 年 10 月 24 日“海皮城”流量有所增长，未来变化趋势值得关注 

 
资料来源：宏源证券 
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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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