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证券研究报告 — 调整目标价格 2015 年 5 月 6 日 

谨慎
买入 

19%  

目标价格:人民币 29.00 

 原目标价格: 人民币 27.00 

002344.CH  
价格:人民币 24.28 

目标价格基础:35 倍 15 年市盈率 

板块评级:中立 
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海宁皮城 深圳成指

 
 

(%) 今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 48.1 0.1 46.6 86.8 

相对深证成指 24.6 (5.4) 18.0 (8.0) 
 

发行股数 (百万) 1,120 
流通股 (%) 98 

流通股市值 (人民币 百万) 26,775 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 545 

净负债比率 (%)(2015E) 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 2015 年 5 月 5 日收市价为标准 
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海宁皮城 
非公开增发，增强主业、实现线上线下融合 
公司公告拟非公开发行的股票数量不超过 8,994.69 万股，募集资金总额不
超过 174,137.20 万元，发行价格为 19.36 元/股。发行对象财通基金拟设立
的资产管理计划（财通基金拟设立的资产管理计划由海宁皮城的部分董事、
监事、高级管理人员及骨干员工出资设立）、汇添富基金拟设立的资产管理
计划、平安资管、天堂硅谷久鸿、嘉实基金管理的全国社保基金五零四组合、
朱雀资管作为普通合伙人和执行事务合伙人拟设立的有限合伙企业、和谐健
康、上海国诣、舟山隆德。锁定期为 36 个月。按非公开发行的股票数量
8,994.69 万股计算，我们给予公司 2015-17 年全面摊薄每股收益预测 0.83、
0.91 和 0.98 元，以 2014 年为基期，未来 3 年复合增长率为 8%，上调目标
价至 29.00 元，对应 35 倍 2015 年市盈率，维持谨慎买入评级。 
支撑评级的要点 
 募集资金将用于收购武汉海宁皮革城主要资产及佟二堡皮革城公司的少

数股东股权。收购完成后，公司将持有武汉海宁皮革城主要资产和佟二堡
皮革城公司 100%股权，这将有利于公司外拓市场的管理和统筹规划，增加
公司的经营效益。智慧市场项目利用互联网手段，有效整合线上线下资源。 

 武汉海宁皮革城面积为 198,049.37 平方米，由湖北金联公司开发，通过
品牌加盟使用“海宁皮革城”，并于 2013 年 10 月开业。2014 年及 2015
年 1 季度该店分别实现营收 7,510.49 万元和 1,564.75 万元，分别实现净利
润-338.78 万元和-170.95 万元。武汉海宁皮革城位于武汉汉阳与经济开发
区相邻地段，处于武汉未来发展“四新新城”核心区，随着鹦鹉洲长江
大桥及地铁 3 号线、4 号线全线开通以及周边商圈不断成熟，武汉海宁
皮革城的区位优势将日益凸显。 

 收购 16.27%股权后公司将全资控股佟二堡皮革城公司，2014 年及 15 年 1
季度该店分别实现营收 31,853.05 万元和 8,632.72 万元，分别实现净利润
15,172.89 万元和 4,256.39 万元，佟二堡是公司保持及增强东北市场核心竞
争力的重要布局。 

 海宁皮城六期主要包括展览馆、国际馆和电商配送中心三部分，总建筑
面积约 31.5 万平米，电商配送中心的建立，将为公司推进智慧市场建设
和线上线下完整的 O2O 服务打下良好基础。 

 智慧市场项目，随着互联网的不断普及，智慧市场项目通过整合皮革城实
体市场的资源优势，结合互联网平台强大的传播力，通过“线上引流、线
下消费、线下体验、移动支付、统一售后”的方式，实现线上线下的融合  

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 
 由于商业地产提租较为困难，短期业绩增速有一定压力，公司需依靠外

延扩张维持业绩的增长。公司的互联网金融平尚处于起步阶段和及将实
施的智慧市场项目，可享有一定的估值溢价，但未来发展有待观察。以
非公开发行的股票数量 8,994.69 万股计算，我们调整公司 2015-17 年全面
摊薄每股收益预测至 0.83、0.91 和 0.98 元，以 2014 年为基期，未来 3 年
复合增长率为 8%，目标价由 27.00 元上调至 29.00 元，对应 35 倍 2015 年
市盈率，维持谨慎买入评级。 

投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
销售收入 (人民币 百万) 2,926 2,427 2,913 3,088 3,396 
变动 (%) 29 (17) 20 6 10 

净利润 (人民币 百万) 1,039 936 1,009 1,097 1,188 
全面摊薄每股收益 (人民币) 1.987 0.836 0.834 0.906 0.982 
变动 (%) 47.5 (57.9) (0.2) 8.7 8.3 

全面摊薄市盈率(倍) 12.2 29.0 29.1 26.8 24.7 
先前预测每股收益 (人民币)     0.9 0.98 1.06 
调整幅度 (%)   (7) (7) (7) 

市盈率(倍) 12.2 29.0 29.1 26.8 24.7 
价格/每股现金流量(倍) 9.4 39.7 15.8 25.7 22.6 
每股现金流量 (人民币) 2.59 0.61 1.53 0.94 1.07 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 17.8 19.6 18.1 16.5 15.0 
每股股息 (人民币) 0.321 0.120 0.170 0.187 0.201 
股息率(%) 1.3 0.5 0.7 0.8 0.8 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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图表 1. 募集资金所投资项目 

(万元) 项目 项目投资总额 拟使用募集资金 
收购武汉海宁皮革城主要资产项目 80,985.00 80,000.00 

收购项目 收购灯塔佟二堡海宁皮革城有限责
任公司 16.27%股权项目 

24,686.00 24,686.00 

海宁中国皮革城六期项目 126,667.00 62,451.20 
新建项目 

智慧市场项目 7,077.00 7,000.00 
 合计 239,415.00 174,137.20 

资料来源：中银国际研究�
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损益表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E     
销售收入 2,926 2,427 2,913 3,088 3,396     
销售成本 (831) (750) (917) (990) (1,116)     
经营费用 (646) (335) (640) (591) (623)     
息税折旧前利润 1,449 1,342 1,356 1,507 1,658     
折旧及摊销 (146) (174) (27) (78) (132)     
经营利润 (息税前利润) 1,303 1,168 1,329 1,429 1,526 
净利息收入/(费用) 36 28 23 69 57 
其他收益/(损失) (87) (85) 8 (44) (73) 
税前利润 1,402 1,284 1,377 1,505 1,624 
所得税 (351) (325) (348) (376) (406) 
少数股东权益 (12) (23) (19) (32) (30) 
净利润 1,039 936 1,009 1,097 1,188 
核心净利润 972 858 974 1,062 1,129 
每股收益 (人民币) 1.987 0.836 0.834 0.906 0.982 
核心每股收益 (人民币) 1.858 0.766 0.805 0.877 0.933 
每股股息 (人民币) 0.321 0.120 0.170 0.187 0.201 
收入增长(%) 29 (17) 20 6 10 
息税前利润增长(%) 49 (10) 14 7 7 
息税折旧前利润增长(%) 47 (7) 1 11 10 
每股收益增长(%) 47 (58) (0) 9 8 
核心每股收益增长(%) 50 (59) 5 9 6 

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 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
现金及现金等价物 1,338 886 2,649 2,357 2,321 
应收帐款 160 210 232 246 270 
库存 1,686 1,183 826 891 1,004 
其他流动资产 652 933 1,299 1,401 1,581 
流动资产总计 3,828 3,212 5,006 4,894 5,176 
固定资产 393 634 1,410 2,252 2,992 
无形资产 17 54 52 49 47 
其他长期资产 3,191 4,680 3,525 3,908 4,238 
长期资产总计 3,694 5,470 4,987 6,209 7,277 
总资产 7,522 8,682 9,993 11,103 12,453 
应付帐款 616 645 459 495 558 
短期债务 4 3 0 0 0 
其他流动负债 2,748 2,412 3,346 3,471 3,719 
流动负债总计 3,368 3,060 3,804 3,965 4,277 
长期借款 0 18 18 18 18 
其他长期负债 217 802 474 501 547 
股本 1,120 1,120 1,210 1,210 1,210 
储备 2,688 3,457 4,242 5,133 6,095 
股东权益 3,808 4,577 5,452 6,343 7,305 
少数股东权益 128 225 245 277 307 
总负债及权益 7,522 8,682 9,993 11,103 12,453 
每股帐面价值 (人民币) 7.28 4.09 4.51 5.24 6.04 
每股有形资产 (人民币) 3.39 4.04 4.46 5.20 6.00 
每股净负债/(现金)(人民币) (1.19) (0.77) (2.18) (1.93) (1.90) 

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 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
税前利润 1,402 1,284 1,377 1,505 1,624 
折旧与摊销 146 174 27 78 132 
净利息费用 5 11 (13) (41) (39) 
运营资本变动 (460) (151) (1,202) (929) (899) 
税金 351 325 348 376 406 
其他经营现金流 (90) (956) 1,317 152 76 
经营活动产生的现金流 1,353 686 1,855 1,141 1,300 
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 (1,280) (1,474) 1,360 (195) (195) 
投资活动产生的现金流 (1,280) (1,474) 360 (1,295) (1,195) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 0 18 0 0 0 
支付股息 (140) (168) (134) (206) (226) 
其他融资现金流 5 472 (317) 67 85 
融资活动产生的现金流 (135) 322 (451) (138) (141) 
现金变动 (62) (467) 1,763 (292) (36) 
期初现金 1,338 886 2,649 2,357 2,321 
公司自由现金流 114 (750) 2,224 (126) 123 
权益自由现金流 113 (744) 2,228 (112) 144 

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 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 49.5 55.3 46.5 48.8 48.8 
息税前利润率(%) 44.5 48.1 45.6 46.3 44.9 
税前利润率(%) 47.9 52.9 47.3 48.7 47.8 
净利率(%) 35.5 38.6 34.7 35.5 35.0 
流动性      
流动比率(倍) 1.1 1.0 1.3 1.2 1.2 
利息覆盖率(倍) 1,695.7 100.5 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 0.7 1.1 1.0 1.0 
估值      
市盈率 (倍) 12.2 29.0 29.1 26.8 24.7 
核心业务市盈率(倍) 13.1 31.7 30.2 27.7 26.0 
目标价对应核心业务市
盈率(倍) 15.6 37.9 36.0 33.1 31.1 
市净率 (倍) 3.3 5.9 5.4 4.6 4.0 
价格/现金流 (倍) 9.4 39.7 15.8 25.7 22.6 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 17.8 19.6 18.1 16.5 15.0 
周转率      
存货周转天数 740.1 698.0 399.5 316.5 309.9 
应收帐款周转天数 20.0 31.6 27.7 28.2 27.7 
应付帐款周转天数 76.8 97.0 69.2 56.4 56.6 
回报率      
股息支付率(%) 16.2 14.4 20.4 20.6 20.5 
净资产收益率 (%) 27.3 20.5 20.1 18.6 17.4 
资产收益率 (%) 13.0 10.1 10.6 10.2 9.7 
已运用资本收益率(%) 34.1 25.0 25.4 23.6 21.6 

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
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