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股价表现 

 
 

(%) 今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 (20.8) 18.6 10.6 (13.1) 

相对深证成指 (50.3) (7.6) (18.4) (37.8) 
 

发行股数 (百万) 1,120 
流通股 (%) 98 

流通股市值 (人民币 百万) 17,815 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 201 

净负债比率 (%)(2014E) 净现金 

主要股东(%)  
海宁市资产经营公司 38 

资料来源：公司数据，聚源及中银国际研究 
以 2014 年 12 月 15 日收市价为标准 
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海宁皮城 
拟进行股票期权激励计划及成立海宁皮革城互
联网金融服务有限公司 
[T bl S ] 公司公告：1）公司审议通过股票期权激励计划，2）成立海宁皮革城互联网
金融服务有限公司。我们将目标价格上调至 17.00 元，维持持有评级。 
支撑评级的要点 
 股票期权激励计划激励对象范围较广。激励计划授予的激励对象总人数

为 168 人，激励对象包括公司实施本激励计划时在任的公司董事、高级
管理人员、中层管理人员及其他关键岗位人员。 

 激励数量、有效期其行权价格：激励计划拟向激励对象授予 1,120 万份
股票期权，约占本激励计划草案摘要公告日公司股本总额 112,000 万股的 
1.00%。激励计划授予的股票期权的行权价格为 16.20 元/股。激励计划有
效期为 5 年，激励对象在授权日之后的第三年开始分三年匀速行权，每
年可行权数量占获授期权数量比例为 1/3。  

 股票期权的获授条件的激励对象授予考核要求：2014 年度扣除非经常性
损益后的净利润不低于公司近三年平均水平（即为 7.06 亿元，2013 年扣
除非经常性损益后的净利润为 9.70 亿元），因此我们判断 2014 年业绩增
速可能较低；公司 2014 年度扣除非经常性损益后的加权平均净资产收益
率不低于 18%，且不低于同行业平均业绩水平或对标企业 50 分位值水平。 

 股票期权的行权条件的激励对象授予考核要求：等待期内各年度归属于
上市公司股东的净利润及归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的
净利润均不低于授权日前最近三个会计年度的平均水平且不得为负（详
见图表 1）。根据公司行权的要求，2017-18 年，每年的净利润同比增速
为 10%。假设 2014 年公司扣非后净利润同比增速为 0%，即 9.7 亿元，2016
年扣非后净利润较 2011-13 年三年平均净利润增长率为 50%，则 2016 年
净利润约为 10.59 亿元，则 2014-16 年 2 年复合增长率仅为 4.5%。因此我
们认为该行权要求较低。 

 成立海宁皮革城互联网金融服务有限公司。公司成立的互联网金融公司
的股权结构为：公司出资 2,000 万元，占 40%，为第一大股东；苏健以及
互联网金融公司拟聘请的管理团队出资 3,000 万元，占 60%。该金融公司
主要服务于存在融资需求的公司的小微商户。互联网金融公司的成立有
利于皮革行业产业链发展与升级，同时也是公司迈入金融领域的切入
点，通过向海宁皮城的商户提供信贷等金融服务，更好的服务公司主营
业务，提升公司营业收入。 

评级面临的主要风险 
 宏观经济拖累内生租金提价，新开市场招商情况不达预期。 
估值 
 我们暂时维持 2014-16 年每股收益预测 0.954、1.026 和 1.108 元。商业地产

提租较为困难，短期业绩增速有一定压力。考虑到目前公司转型互联网
金融，符合行业趋势，可能对估值有一定拉升，我们将公司目标价由 14.25
元上调至 17.00 元，对应 18 倍 2014 年市盈率，但由于公司行权激励条件
一般，我们维持持有评级。 

投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 (人民币 百万) 2,262 2,926 2,780 2,975 3,153 
变动 (%) 37 29 (5) 7 6 

净利润 (人民币 百万) 705 1,039 1,068 1,149 1,241 
全面摊薄每股收益 (人民币) 1.347 0.928 0.954 1.026 1.108 
变动 (%) 300.7 (31.1) 2.8 7.6 8.0 

市场预期每股收益 (人民币)   1.004 1.220 1.389 
全面摊薄市盈率(倍) 12.0 17.5 17.0 15.8 14.6 
价格/每股现金流量(倍) 6.3 13.4 7.6 13.9 13.1 
每股现金流量 (人民币) 2.58 1.21 2.14 1.16 1.24 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 17.0 11.6 10.7 9.9 8.9 
每股股息 (人民币) 0.268 0.150 0.194 0.211 0.227 
股息率(%) 1.7 0.9 1.2 1.3 1.4 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 



 

2014 年 12 月 16 日 海宁皮城 3 

图表 1.各行权期内，激励对象获授的股票期权行权的业绩要求 

 
资料来源：中银国际研究，公司公告 
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损益表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E     
销售收入 2,262 2,926 2,780 2,975 3,153     
销售成本 (907) (831) (805) (878) (931)     
经营费用 (369) (646) (518) (499) (459)     
息税折旧前利润 986 1,449 1,457 1,598 1,764     
折旧及摊销 (110) (146) (69) (120) (174)     
经营利润 (息税前利润) 876 1,303 1,389 1,478 1,590 
净利息收入/(费用) 43 36 28 72 69 
其他收益/(损失) (57) (87) (24) (67) (115) 
税前利润 973 1,402 1,450 1,575 1,694 
所得税 (249) (351) (363) (394) (424) 
少数股东权益 (19) (12) (19) (32) (30) 
净利润 705 1,039 1,068 1,149 1,241 
核心净利润 649 972 1,023 1,095 1,182 
每股收益 (人民币) 1.347 0.928 0.954 1.026 1.108 
核心每股收益 (人民币) 1.241 0.868 0.914 0.978 1.055 
每股股息 (人民币) 0.268 0.150 0.194 0.211 0.227 
收入增长(%) 37 29 (5) 7 6 
息税前利润增长(%) 347 49 7 6 8 
息税折旧前利润增长(%) 360 47 1 10 10 
每股收益增长(%) 301 (31) 3 8 8 
核心每股收益增长(%) 303 (30) 5 7 8 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
现金及现金等价物 1,353 1,338 2,527 2,390 2,418 
应收帐款 102 151 132 141 150 
库存 852 1,686 725 790 837 
其他流动资产 328 652 652 765 868 
流动资产总计 2,627 3,828 4,036 4,087 4,274 
固定资产 439 393 1,125 1,924 2,620 
无形资产 18 17 16 15 14 
其他长期资产 3,087 3,191 3,431 3,814 4,144 
长期资产总计 3,588 3,694 4,573 5,752 6,779 
总资产 6,214 7,522 8,609 9,839 11,052 
应付帐款 552 616 403 439 465 
短期债务 4 4 0 0 0 
其他流动负债 2,523 2,748 3,155 3,356 3,481 
流动负债总计 3,078 3,368 3,557 3,795 3,947 
长期借款 0 0 0 0 0 
其他长期负债 113 217 195 224 251 
股本 560 1,120 1,120 1,120 1,120 
储备 2,348 2,688 3,589 4,521 5,525 
股东权益 2,908 3,808 4,709 5,641 6,645 
少数股东权益 116 128 148 180 210 
总负债及权益 6,214 7,522 8,609 9,839 11,052 
每股帐面价值 (人民币) 5.56 3.40 4.20 5.04 5.93 
每股有形资产 (人民币) 5.16 3.39 4.19 5.02 5.92 
每股净负债/(现金)(人民币) (2.41) (1.19) (2.26) (2.13) (2.16) 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
税前利润 973 1,402 1,450 1,575 1,694 
折旧与摊销 110 146 69 120 174 
净利息费用 2 5 (16) (43) (45) 
运营资本变动 451 (460) (479) (292) (327) 
税金 249 351 363 394 424 
其他经营现金流 (436) (90) 1,015 (451) (533) 
经营活动产生的现金流 1,348 1,353 2,402 1,303 1,387 
购买固定资产净值 0 0 (1,000) (1,100) (1,000) 
投资减少/增加 0 0 0 0 0 
其他投资现金流 (1,155) (1,280) (35) (195) (195) 
投资活动产生的现金流 (1,155) (1,280) (1,035) (1,295) (1,195) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 0 0 0 0 0 
支付股息 (140) (140) (168) (218) (236) 
其他融资现金流 (15) 5 (9) 72 72 
融资活动产生的现金流 (155) (135) (177) (145) (164) 
现金变动 38 (62) 1,189 (137) 28 
期初现金 1,353 1,338 2,527 2,390 2,418 
公司自由现金流 238 114 1,379 37 215 
权益自由现金流 237 113 1,384 52 238 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测  

 

主要比率 (%) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 43.6 49.5 52.4 53.7 55.9 
息税前利润率(%) 38.7 44.5 50.0 49.7 50.4 
税前利润率(%) 43.0 47.9 52.2 52.9 53.7 
净利率(%) 31.2 35.5 38.4 38.6 39.3 
流动性      
流动比率(倍) 0.9 1.1 1.1 1.1 1.1 
利息覆盖率(倍) 747.9 1,695.7 n.a. n.a. n.a. 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 0.6 0.6 0.9 0.9 0.9 
估值      
市盈率 (倍) 12.0 17.5 17.0 15.8 14.6 
核心业务市盈率(倍) 13.0 18.7 17.7 16.6 15.4 
目标价对应核心业务市
盈率(倍) 13.7 19.6 18.6 17.4 16.1 
市净率 (倍) 2.9 4.8 3.9 3.2 2.7 
价格/现金流 (倍) 6.3 13.4 7.6 13.9 13.1 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 17.0 11.6 10.7 9.9 8.9 
周转率      
存货周转天数 342.9 557.1 546.4 314.9 319.2 
应收帐款周转天数 16.5 18.9 18.6 16.8 16.9 
应付帐款周转天数 89.0 76.8 66.8 51.6 52.3 
回报率      
股息支付率(%) 19.9 16.2 20.4 20.6 20.5 
净资产收益率 (%) 24.2 27.3 25.1 22.2 20.2 
资产收益率 (%) 10.5 13.0 12.9 12.0 11.4 
已运用资本收益率(%) 30.4 34.1 31.8 28.2 25.5 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报
告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际
证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券
有限责任公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾
问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客
户提供本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告
的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意
见，独立作出投资决策。中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及
损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或
部分内容发表。如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券有限责任公
司将及时采取维权措施，追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、
服务标记及标记均为中银国际证券有限责任公司或其附属及关联公司（统称“中银
国际集团”）的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任
何特别的投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证
券或其它金融票据的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券
有限责任公司不能确保本报告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内
容不构成对任何人的投资建议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客
户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何报告中所指之投资产品之前，就该投
资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关
投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券有限责任公司及其证券分析师
从相信可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何
成员及其董事、高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准
确性或完整性。除非法律或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不
对使用本报告的材料而引致的损失负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信
息或意见的准确性、完整性或公平性不作任何明示或暗示的声明或保证。阁下不应
单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反映证券分析师在撰写本报告时
的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本报告所载资料不一致
及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为免生疑问，
本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团
本身网站以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。
提供这些地址或超级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目
的，纯粹为了阁下的方便及参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下
须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须
提前通知。本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用
于阁下个别情况。本报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何
明示或暗示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告
所载日期的判断，可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入
可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得
有关投资的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务
可能未必适合阁下。如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告
涉及的任何证券，寻求阁下相关投资顾问的意见。 
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