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证券研究报告/公司点评 

商贸零售 海宁皮城 (002344) 增持 

报告原因： 公司公告 扩张稳步推进，后年完成架构布局 维持评级 

2014 年 4 月 4 日   公司研究/公司点评 

市场数据：2014 年 4 月 3日 盈利预测:                               单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 13.17 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） 43.44/12.46 2012A 2262  21.82  705  33.69  0.63  20.94  12.59  

市净率 4 2013A 2933  29.67  1039  47.47  0.93  14.20  7.75  

A 股流通市值（亿元）    150 
2014E 3337  13.79  1228  18.16  1.10  12.02  6.06  

2015E 4054  21.49  1620  31.95  1.45  9.11  4.55  

 
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 年年报，2013 年公司实现营业收入 29.26 亿元，同比增

长 29.4%；实现归属于上市公司股东的净利润 10.39 亿元，同比增长 47.47%；

实现基本每股收益 0.93 元；公司利润分配方案为拟每 10 股派发现金红利 1.5

元（含税）。 

投资要点： 

 四季度业绩持平。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。公司商铺及配套物业销售2013年实现收入71,118.59万元，

同比增长94.22%，主要系成都海宁皮革城一期商铺销售确认收入和本部

三期品牌风尚中心部分物业销售确认收入而形成；物业租赁及管理

153,734.26万元，同比增长61.12%，主要系租赁面积增加及整体租金水

平上涨，租金及配套服务收入增加所致；住宅开发销售18,201.52万元，

同比减少63.87%，主要系公司开发的唯一房产项目东方艺墅本期确认收

入较上年同期减少所致。公司商铺及配套销售、住宅开发销售两项业务

毛利率分别比去年同期提升大幅提升25、9个百分点。 

 扩张稳步推进。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

三期品牌生活馆预计2014年三季度开业。4、北京海宁皮革城预计2015  

基础数据:  2013 年 12 月 31 日 

每股净资产（元） 3.4 

资产负债率% 47.66% 

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 

 

《海宁皮城（002344）地产确认减

少拉低全年增速》2014.2.24 
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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，目前公司在全国已开业和在建的市场总

建筑面积约 370 万平方米，预计 2016 年完成全国省会级城市布局。

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 2014 年、2015 年 EPS 分别为 1.1 元和 1.45 元，

对应的动态 PE 为 12 倍和 9 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。3）网商

分流风险。 

 

                                                 表 1：盈利预测表 

利润表 (单位：百万元) 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 

一、营业总收入 1856  2262  2933  3337  4054  

二、营业总成本 1132  1349  1612  1652  1845  

                营业成本 839  907  831  948  1151  

                营业税金及附加 187  296  604  501  478  

                销售费用 86  109  121  160  162  

                管理费用 61  73  84  107  130  

                财务费用 (46) (42) (35) (63) (77) 

                资产减值损失 5  6  2  0  0  

三、其他经营收益 
     

                投资净收益 1  5  14  7  8  

四、营业利润 725  917  1335  1692  2218  

                加：营业外收入 43  59  77  0  0  

                减：营业外支出 12  4  9  0  0  

五、利润总额 756  973  1402  1692  2218  

                减：所得税 192  249  351  431  554  

六、净利润 565  724  1051  1260  1663  

                减：少数股东损益 38  19  12  33  43  

                归属于母公司所有者的净利润 527  705  1039  1228  1620  

七、每股收益（元）： 0.47  0.63  0.93  1.10  1.45  

                                                 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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