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商业零售行业                                           2014 年 2 月 12 日 

 
（002344）海宁皮城：关注公司品牌管理输出和管理层薪酬激励 

 
事件：公司近日发布对外投资公告，拟与深圳君豪置业合作成立子公司，出资

500 万元运营管理新疆乌鲁木齐海宁皮革城项目。其中公司出资 255 万，占比

51%。项目总建面 13.5 万平米，预计 2015 年秋季开业。另外公司还公布了管

理层薪酬考核新办法。 
  
◆品牌管理输出提供扩张新模式 
此次合作海宁皮城以品牌管理输出模式进行，合作分两阶段进行，前三年物

业免租（物业由深圳君豪提供，且承诺分三年支付 4500 万营销费用），三年

后海宁皮城保留以不高于成本的价格收购物业 51%的房产产权，该计划项目

将于 9 月开业，预计其对业绩的影响将在 2016 年开始逐步体现。我们认为， 
此次与地产商合作进入新疆市场，有利于快速抢占西部重要战略城市市场，扩

大海宁皮城在西北地区的影响力和辐射能力，而品牌管理输出的新模式，既降

低公司前期投入与风险压力，也为公司保留了项目成熟后获取优质物业资产的

权利。 
 
◆管理层激励及公司互联网金融业务转型值得期待 
公司于去年 12 月实施的管理层股权激励计划覆盖面广，同时兼顾业绩和市值

因素，此次薪酬考核新方案加大了绩效考核力度，并对市值管理及资本运作进

行定量考核，有利于提升管理层的工作效率和积极性。另外，公司利用互联网

进行小微金融方面的探索具有积极意义，既能增加客户粘性，又能增厚公司业

绩，提升公司的市场竞争力。 
                                                                                                                                                                     
◆估值与评级 
由于经济下滑和电商冲击，海宁皮城去年市场表现较弱。但公司的规模、品牌

和拓张能力都是业内领先，其转型思路清晰有效，公司积极探索管理输出和跨

境电商平台模式的扩张途径，加速资源整合源。另一方面，公司通过股权激励

和薪酬改革解决国企管理层积极性问题，为公司吸引人才提供了制度保证和资

金支持。我们预计公司 2014-2015 年实现 EPS 为 0.94／1.09 元，对应目前股价

17.49 元，PE 分别为 18.6 和 16.05 倍，维持公司“增持”评级。 
 
◆风险提示 
新项目招商不达预期的风险；行业景气度继续下滑的风险。 
 

主要财务指标 

 2012 年 2013 年 2014E 2015E 
营业收入（亿） 22.61 29.32 28.20 34.51 
归母净利（亿） 7.05 10.39 10.53 12.26 
总股本（亿股） 5.60 11.20 11.20 11.20 

EPS （元） 1.26 0.93 0.94 1.09 
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市场与公司重要数据                                  

当前股价（元）：17.49 

 52 周股价区间（元）：11.81-21.12 

总市值（亿元）：196.00 

总股本(亿股)：11.20 
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投资评级说明 

 

1、行业评级 

看好：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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