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证券研究报告/公司点评 

商业贸易 海宁皮城 (002344) 增持 

报告原因： 公司公告 地产确认减少拉低全年增速 调低评级 

2014 年 2 月 24 日   公司研究/公司点评 

市场数据：2014 年 2 月 21 日 盈利预测:                               单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 16.05 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） 43.44/15.2 2012A 2262  21.82  705  33.69  0.63  25.50  3.09  

市净率 4.51 2013A 2939  29.93  1038  47.23  0.93  17.32  2.68  

A 股流通市值（亿元）    167 
2014E 3313  12.73  1230  18.50  1.10  14.61  2.27  

2015E 3886  17.30  1625  32.11  1.45  11.06  1.88  

 
注：市盈率是指目前股价除以各年业绩 

 公告内容 

公司发布 2013 年业绩快报，2013 年公司实现营业收入 29.39 亿元，同

比增长 29.95%；实现归母净利润 10.38 亿元，同比增长 47.35%;实现基本每

股收益 0.93 元。 

投资要点： 

 四季度业绩持平。据测算，公司13Q4实现营业收入7.18年，比上年同期

下滑约10.92%；实现归母净利润2.49亿元，比上年同期微增约600万元。

13Q4收入下滑的主因为本期基本无地产收入确认，而上年同期确认超过

1.5亿元地产收入。由于加强了内部管理控制，公司13Q4的毛利率和费

用率比上年同期分别有所上升和下降，共同作用下公司13Q4的净利润同

比持平略有上升。 

 未来业绩增长点。1、公司总部项目未来两年陆续投入使用，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。2、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%。3、佟

二堡三期项目市场部分预计2014年下半年开业。4、北京海宁皮革城预

计2015年投入使用。5、哈尔滨海宁皮革城项目预计2014年下半年开业。

6、天津项目计划2015年三季度投入使用。7、济南海宁皮革城项目，计

划于2015年秋季投入使用。8、郑州皮革城项目预计2015年投入使用。9、

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。 

 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 

 

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) 112000/110125 

流通B股/H股（百万） -/- 

近一年股价走势图 
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和外延增长空间非常广阔。预计公司 2014 年、2015 年 EPS 分别为

1.1 元和 1.45 元，对应的动态 PE 为 15 倍和 11 倍，给予“增持”评

级。 

 风险因素。1）市场需求低于预期；2）异地扩张低于预期。 

 

                                                                                                 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 
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——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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