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海宁皮城（002344）： 

传统业务不断扩张、创新业务层出不穷 

行业分类：商贸零售 

股市有风险  入市须谨慎 

 

公司投资评级 买入 

6-12 个月目标价 31.5 元 

当前股价（15.03.27） 24.18 元 

 

 

基础数据 

上证指数 3682.1 

总股本（亿） 11.2 

流通 A 股（亿） 11 

流通 B 股（亿） 0 

流通 A 股市值（亿） 267 

每股净资产（元） 3.96 

ROE（2014） 19.18 

资产负债率 46.33 

动态市盈率 28.9 

市净率 5.92 

 

近一年公司指数与上证综指走势对

比 

 

资料来源：wind 

 
 

2014 年度报告： 

 公司 2014 年实现营业收入 24.27 亿元，同比下降 17.06%；归属于上市

公司的净利润 9.36 亿元，同比下降 9.88%，归属于上市公司的扣除非经

常性损益的净利润 8.58 亿元，同比下降 11.54%，每股收益 0.84 元，同

比下降 9.68%。同时，公司向全体股东每 10 股派发现金红利 1.2 元（含

税）。 

 传统业务转型升级，内增外拓不断扩张。公司经营模式是租售结合，随

着租赁面积的不断增加，物业租赁收入稳步增长，2014 年物业租赁收入

17.2 亿元，占营收比例由 2013 年的 52.75%上升至 71.23%。公司商铺以

及配套物业销售收入同比下滑 68.8%，主要是因为公司各项物业的开发

的销售时间不匹配造成，而这也是 2014 年公司营收出现下滑的主要原

因。但从公司业务扩张情况来看，2014 年哈尔滨市场和佟二堡三期市场

开业，公司在东北市场的竞争力不断增强，济南、郑州、北京、天津项

目均在按部就班进行，此外，乌鲁木齐项目签约，创新轻资产扩张模式，

从公司最近公告的与深圳君豪置业集团以及海宁金诺投资公司的合作

意向上也能看出公司优质的品牌效应和轻资产扩展模式的可复制和可

操作性，公司轻重结合的外拓扩张为公司业绩增长提供保证。 

 互联网金融业务将是亮点。公司于 2014 年底公告将投资成立海宁中国

皮革互联网金融服务公司，进军互联网金融，该金融服务公司的管理层

持股 60%，激励充分，因此预计公司进度和经营效果也应较好，今年 3

月 16 日金融服务公司旗下的互联网金融平台—皮城金融正式上线，预

计公司的互联网金融业务依托于现有的皮革客户资源将会出现巨大的

发展空间，也将成为未来公司增长的新亮点。 

 搭建跨境电商平台。公司在筹建韩国城的同时，与韩国理智约电商项目

签署框架性合作协议，把韩国商品销售与跨境电商相结合，推动皮革城

的国际化、多元化和O2O发展，公司的开放式以及国际化的视野将成为

强有力的竞争力。 

 盈利预测与投资评级：我们给予公司2015-2017年每股收益为0.83元、

0.93元、1.04元，对应的PE为29.25倍、25.98倍、23.22倍，结合公司

扩张情况以及互联网金融发展状况，我们给与公司31.5元的目标价，根

据目前的价格和估值情况，我们给予公司“买入”评级。 

 风险提示：皮草价格持续低迷、扩张情况低于预期、互联网金融业务低

于预期 
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公司财务报表预测 

财务和估值数据摘要             

单位:百万元 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 2261.55  2926.48  2427.29  2482.14  2718.19  3131.36  

    增长率(%) 21.82% 29.40% -17.06% 2.26% 9.51% 15.20% 

归属母公司股东净利润 704.56  1039.00  936.38  925.75  1042.53  1166.26  

    增长率(%) 33.69% 47.47% -9.88% -1.14% 12.62% 11.87% 

每股收益(EPS) 0.629  0.928  0.836  0.827  0.931  1.041  

每股股利(DPS) 0.125  0.125  0.150  0.156  0.191  0.172  

每股经营现金流 1.206  1.213  0.612  0.693  1.111  0.856  

销售毛利率 59.89% 71.59% 69.10% 70.10% 70.90% 71.30% 

销售净利率 32.00% 35.93% 39.52% 38.08% 39.10% 38.26% 

净资产收益率(ROE) 24.23% 27.28% 20.46% 17.38% 16.93% 16.36% 

投入资本回报率(ROIC) 51.26% 48.90% 28.00% 17.47% 19.11% 22.53% 

市盈率(P/E) 38.44  26.06  28.92  29.25  25.98  23.22  

市净率(P/B) 9.31  7.11  5.92  5.08  4.40  3.80  

股息率(分红/股价) 0.005  0.005  0.006  0.006  0.008  0.007  

              

报表预测             

利润表 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

        营业收入 2261.55  2926.48  2427.29  2482.14  2718.19  3131.36  

  减: 营业成本 907.14  831.40  750.00  742.16  790.99  898.70  

        营业税金及附加 295.75  603.58  278.30  310.27  356.08  475.97  

        营业费用 108.67  121.01  155.00  151.91  161.19  176.61  

        管理费用 73.14  84.29  83.70  81.17  86.98  98.95  

        财务费用 -42.04  -34.78  -27.53  14.15  -5.48  -26.52  

        资产减值损失 6.25  1.51  13.50  5.62  3.95  6.83  

  加: 投资收益 4.74  14.21  22.48  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  1.09  8.52  3.26  5.19  6.29  

        营业利润 917.37  1334.76  1205.30  1180.14  1329.67  1507.11  

  加: 其他非经营损益 55.29  67.25  78.67  80.16  87.59  90.23  

        利润总额 972.66  1402.01  1283.97  1260.29  1417.26  1597.34  

  减: 所得税 248.87  350.61  324.79  315.07  354.31  399.34  

        净利润 723.79  1051.40  959.18  945.22  1062.94  1198.01  

  减: 少数股东损益 19.23  12.40  22.80  19.47  20.41  31.75  

        归属母公司股东净利润 704.56  1039.00  936.38  925.75  1042.53  1166.26  

资产负债表 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

        货币资金 1063.79  902.41  116.94  813.59  1932.00  2758.00  

        应收和预付款项 325.72  289.92  311.50  279.58  362.03  337.53  

        存货 852.16  1685.78  1182.73  1516.04  1165.30  1781.26  

        其他流动资产 90.80  506.33  825.08  785.12  846.95  897.24  

        长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
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        投资性房地产 3072.43  3159.71  4555.01  4555.01  4555.01  4555.01  

        固定资产和在建工程 439.45  393.30  634.16  628.54  624.59  617.76  

        无形资产和开发支出 18.24  16.79  54.25  54.25  54.25  54.25  

        其他非流动资产 14.98  31.30  125.14  59.06  42.64  83.35  

        资产总计 5877.58  6985.53  7804.80  8691.19  9582.78  11084.40  

        短期借款 3.80  3.80  2.70  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 2575.25  2455.07  2192.10  2365.72  2441.59  2875.23  

        长期借款 0.00  0.00  417.50  417.50  417.50  417.50  

        其他负债 274.81  590.04  390.30  335.61  302.10  364.40  

        负债合计 2853.86  3048.91  3002.61  3118.83  3161.19  3657.13  

        股本 560.00  1120.00  1120.00  1120.00  1120.00  1120.00  

        资本公积 999.41  440.91  440.91  440.91  440.91  440.91  

        留存收益 1348.49  2247.50  3015.88  3766.56  4595.38  5569.32  

        归属母公司股东权益 2907.90  3808.41  4576.78  5327.47  6156.29  7130.23  

        少数股东权益 115.81  128.21  225.42  244.89  265.30  297.04  

        股东权益合计 3023.72  3936.62  4802.20  5572.36  6421.58  7427.27  

        负债和股东权益合计 5877.58  6985.53  7804.80  8691.19  9582.78  11084.40  

现金流量表 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

        经营性现金净流量 1350.31  1358.26  685.53  775.94  1244.34  958.77  

        投资性现金净流量 -1155.30  -1280.06  -1474.46  112.12  80.95  30.83  

        筹资性现金净流量 -154.68  -135.31  321.70  -191.41  -206.88  -163.60  

        现金流量净额 39.61  -61.06  -466.31  696.65  1118.41  825.99  

资料来源：wind、中航证券金融研究所 

投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
 

分析师简介 

薄晓旭，SAC 执业证书号：S0640513070004，金融学硕士，2011 年 7 月加入中航证券金融研究所，从事商

贸零售和餐饮旅游行业研究。 
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人

的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直

接或间接相关。 
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