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新股研究报告                                                                         
 

2010年 01月 08日                    海宁皮城（002344.SZ） 
 

——进入快速发展期的皮革专业市场经营企业 

 

公司基本情况(人民币) 

项  目 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E
   

摊薄每股收益(元) 0.745 0.385 0.403 0.356 0.632 1.098 
净利润增长率 N/A 128.00% 4.61% 17.80% 77.56% 73.75%

市场 EPS预测均值(元) N/A N/A N/A N/A N/A N/A
行业优化市盈率(倍) 39.04 72.68 29.12 59.57 59.57 59.57 
市场优化市盈率(倍) 25.86 45.72 15.55 29.70 29.70 29.70 
净资产收益率 26.27% 22.73% 19.21% 5.76% 9.33% 13.95%
每股净资产(元) 2.84 1.69 2.10 6.18 6.77 7.87 

已上市流通A股(百万股) N/A N/A N/A N/A N/A N/A
总股本(百万股) 47.61 210.00 210.00 280.00 280.00 280.00 

来源：公司年报、国金证券研究所   注：“市场 EPS预测均值”取自“朝阳永续一致预期数据” 

 

基本结论、价值评估与投资建议 

 海宁皮革城股份有限公司是海宁市财政局控股的企业，公司主要经营皮革
专业市场的开发、租售和服务，现有市场规模超过 45 万平方米，是全国
最大的皮革市场之一，商品交易量居全国第二。 

 海宁皮革城市场的商铺出租和销售是公司的主要收入和利润来源，2009年
中期，商铺及配套物业的租售收入占公司总收入的 58.1%，贡献毛利占比
达到 97.7%。 

 未来公司的收入增长主要依靠两方面：以出租商铺的租金提升带动租赁业
务的毛利率提升为主的内涵式发展，以新项目建设增加可供租赁和销售的
经营面积为主的外延式扩张。 

 未来 2-3 年公司在建和拟建的项目较多，主要包括：商务综合楼项目，建
筑面积 4.93 万平米；皮革城市场三期工程，将新增租售面积 20.48 万平
米；辽宁佟二堡海宁皮革城项目，包括 4 层的交易市场和 14 层的商务酒
店，规划建筑面积 15.8 万平米； 皮革城商贸项目，主要包括一个建筑面
积约 5.24 万平米的皮革沙发交易区、5.01 万平方米的皮革研发中心等。
此外公司投资的地产项目“东方艺墅”将在 2011 年贡献收入约 3.39 亿
元。 

 根据我们测算，海宁皮革城 2009-2011 年销售收入将分别达到 5.68 亿
元、9.51 亿元和 14.42 亿元，我们预测每股收益将分别达到 0.356 元、
0.632元和 1.098元。 

 A股市场可比上市公司 2010年的估值水平在 23-62倍 PE，海宁皮革城未
来几年的收入和利润增速较快，企业正处于快速发展阶段，成长性优于同
类上市公司，我们认为可以给予公司按 2010年 EPS计算 28-33倍 PE估
值 ，对应合理价格区间在 17.7-20.9 元/股；利用二阶段 DCF 估值模型测
算的结果为 17.44元/股。 
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长期竞争力评级：高于行业均值 
 
市场数据(人民币)  
发行A股上限(百万股) 70.00

总股本(百万股) 210.00

国金百货零售指数 5171.19

沪深 300指数 3471.46

中小板指数 5761.93
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公司概况 

主营业务和行业地位 

 海宁中国皮革城股份有限公司于 2007年 12月 5日由皮革城有限公司整体
变更设立，是“中国海宁皮革城”的举办者和经营者，主营皮革专业市场
的开发、租赁和服务。目前是全国最大的皮革专业市场之一，商品交易量
居全国第二。 

 公司目前主要经营海宁皮革城一期、二期市场（包括原辅料市场、鞋
业广场、毛皮服饰牛仔城）和出口加工区、皮革城大酒店、综合商务
楼等配套物业。 

图表1：海宁皮革城各业务区分布图 

来源：招股说明书、国金证券研究所  

股权结构 

 海宁皮革城的股权结构合理，由政府和公司管理层共同持股经营。国资控
股可使海宁皮革城获得持续的政策支持，保证市场管理的统一和可持续发
展；管理层持股能极大调动其经营管理热情，实现企业的业绩增长。 

 公司的实际控制人为海宁市财政局，控股股东为财政局 100%控股的资
产经营公司，另有市场服务中心等 3 个法人股股东和 27 名自然人股
东。其中，资产管理公司持有公司 52.74%的股份，并通过市场服务中
心间接持有公司 29.23%的股份，宏达经编和卡森实业各持有 4.92%的
股份，剩余 8.19%的股份由 27名自然人股东持有。 
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图表2：海宁皮革城的股权结构图 

 
来源：招股说明书、国金证券研究所  

物业租赁和出售是主要收入和利润来源 

 海宁皮革城的主营业务收入由五部分组成：商铺及配套物业租赁、商铺及
配套物业销售、商品销售、酒店服务和其他业务收入。在市场开业初期，
公司采取“租售结合”吸引品牌企业入驻，培育市场并收回成本；后期以
租赁为主，商铺租期一般为 1年。 

 2009 年中期共实现销售收入 2.7 亿元，物业出租和销售的占比达到
58.1%，主营业务毛利达到 1.13 亿元，物业出租和销售贡献了
97.7%。 

图表3：主营业务收入占比 图表4：主营业务毛利占比 
  

来源：招股说明书、国金证券研究所  

 截至 2009 年中期，海宁皮革城的一期、二期市场、老城市场和出口加
工区合计竣工面积约 67.32 万平方米，已基本租售完毕，其中租赁面
积 25.42万平方米，已销售但未确认收入的面积尚余 9151.9平方米。 

 一期市场的租金水平在 2006-2008年年均增长超过 10%，2009年上半
年增长达到 46.2%；二期市场 2007年开始试营业，租金上升较快的原
因有二：一方面公司在 2007年开业当年以降低租金的方式招商，2008
年开始提高租金水平，另一方面 2008 年下半年公司对毛皮服饰牛仔城
进行商品结构调整，提高了租金水平。 
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 皮革城大酒店于 2008年 11月试营业，建筑面积 5.07万平方米，楼层
高 118米，地下 2层地上 26层，共有客房约 310间。公司已通过销售
5-14层回笼资金 5698.72万元，同时以年均租金 405.49万元将该楼层
租回用作酒店客房，租期 10年。 

图表5：2009年中期海宁皮革城主营业务收入来源及构成比例 

 项目
面积

（m2）
 平均单价

（元/ 平方米 ·月）
租金增长率

 平均售价
（元/

 主营业务收
入

收入占比

老城市场 37478.87 8.89 33.3% 200.00 0.7%

一期市场 40758.97 163.55 46.2% 3999.68 14.9%
出口加工区 113545.48 9.43 -7.7% 642.11 2.4%

鞋业广场 17692.8 55.18 6.3% 585.76 2.2%

毛皮、牛仔 27036.2 70.35 26.3% 1141.16 4.3%
原料市场 17653.73 32.87 32.8% 348.20 1.3%

小计 254166.05 6916.91 25.8%

一期市场 165.43 9155.53 151.46 0.6%
皮革城大酒店 11494.69 5025.06 5776.15 21.5%

鞋业广场 2448.25 11156.42 2731.37 10.2%

小计 14108.37 8658.98 32.3%
商品销售 9419.93 35.1%

酒店经营 1398.75 5.2%

其他 445.51 1.7%
合计 26840.08 100.0%

物业出售

物业租赁

二期

 

来源：招股说明书、国金证券研究所  

图表6：2009年中期海宁皮革城各项业务的毛利率情况 

来源：招股说明书、国金证券研究所  
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业绩增长潜力：租金提升+新项目开发 

内涵式发展：租金仍有提升空间，二期市场是重点 

 根据海宁皮革城“后续经营租赁为主”的经营模式，公司经营的一期、二
期市场、老城市场和出口加工区的租金和毛利率提升将成为主要的内生增
长来源。目前已用于租售的面积为 49.98 万平方米，其中可租赁面积
25.42万平方米。 

图表7：已完工项目租售面积明细    单位：平方米 

项目 已销售面积 租赁面积  自用面积
市场公共

区域面积
 合计

一期市场 42,323.5 40,759.0 27,694.2 46,511.5 157,288.1

 鞋业广场 2,827.9 17,692.8 6,840.2 38,329.7 65,690.7

 毛皮服饰
牛仔城

27,036.2 44,097.8 71,134.0

 原辅料市场 44,996.1 17,653.7 62,649.8

 老城市场 37,478.9 20,025.9 57,504.7

 出口加工
区

145,423.7 113,545.5 258,969.2

小计 235,571.2 254,166.1 34,534.4 148,964.9 673,236.5

 二期市场

来源：招股说明书、国金证券研究所  

 过去 3年这部分物业的租金水平稳步提升，其中二期市场由于 2007年
才开始试运行，未来租金提升潜力较大；毛皮服饰牛仔城的四楼于
2009 年上半年投入使用，新增面积 7939 平方米，提高了二期市场的
增长空间。 

图表8：历年单位租金及增长率   单位：元/平方米·月 图表9：各业务历年的毛利率情况 

项目 2006 2007 2008 2009 H1

一期市场 91.16 100.53 111.89 163.55

% 10.28% 11.30% 46.17%

出口加工区 7.7 8.35 10.22 9.43
% 8.44% 22.40% -7.73%

 老城市场 6.67 8.89
% 33.28%

鞋业广场 52.31 51.91 55.18
% -0.76% 6.30%

26.73 55.71 70.35
% 108.42% 26.28%

原料市场 9.77 24.76 32.87

% 153.43% 32.75%

毛皮服饰牛仔城

  项目 2006 2007 2008 2009 H1

 商铺及配套物业租赁 85.8% 82.1% 78.0% 85.5%

 老城市场 -10.5% 17.1%
 一期市场 93.8% 95.6% 95.2% 96.8%

二期市场 57.9% 67.2% 79.8%

 出口加工区厂房 55.9% 56.2% 57.5% 55.5%
 商铺及配套物业销售 39.8% 39.4% 53.1% 57.9%

一期市场 39.1% 39.4% 60.8%

 二期市场 57.6% 73.5%

 大酒店 50.4%
 出口加工区厂房 41.0% 47.3%

物业租赁和销售合计 51.5% 47.5% 60.0% 70.2%

 商品销售 6.8% 7.0% 6.1% 4.0%

综合毛利率 30.0% 33.6% 40.1% 41.7%

来源：招股说明书、国金证券研究所  

 皮革城大酒店是公司收入增长的另一个来源，作为海宁皮革城的配套服务
设施，皮革城超过 300 万人次（2007 年）的客流量为酒店的客源提供了
保证，随着入住率的提高进入盈利期后的皮革城大酒店有望实现收入和利
润的稳步增长。 

外延式扩张：新项目开发提供新增租售面积 

 海宁皮革城未来 2-3 年内将陆续建成投入使用的项目有三个，分别是：综
合商务楼、皮革城三期工程和佟二堡海宁皮革城项目，预计建成后可新增
面积 41.21万平米，其中租赁面积 21.4万平方米，销售面积 10.76万平方
米。 
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 此外，公司还投资了东方艺墅住宅项目；并与“森桥实业”共同投资设立
“皮革城商业开发有限公司”联合开发市场第四期扩建项目，即皮革城商
贸项目。  

图表10：海宁皮革城在建、拟建项目的基本情况    单位：平方米 

 已预售未确认
收入面积

 预计租赁面
积

 未来拟售面
积

 租售面积
小计

 自用面积
市场公共区

域面积
 合计

 主楼 5,168.0 10,920.0 1,693.0 12,613.0 7,312.0 25,093.0

 裙房 24,231.0  暂无 24,231.0 24,231.0

 三期工程 122,884.8 81923.2 204,808.0 204,808.0

 佟二堡皮革城 56,000.0 24000 80,000.0 78,000.0 158,000.0

 东方艺墅 28,323.0 91907 91,907.0 120,230.0

小计 33,491.0 214,035.8 199,523.2 413,559.0 7,312.0 78,000.0 532,362.0

综合商务楼

 

来源：招股说明书、国金证券研究所  

 综合商业楼项目：项目位于皮革城二期市场的中心区域，总建筑面积 4.93
万平方米，包括一栋 23 层的主楼和 4 层的裙房，主楼作为市场配套设施
为商户提供办公场所，裙楼开发为商铺。商务楼主楼 7312 平方米面积将
用于公司办公，其余 6861 平方米用于销售，10920 平方米用于租赁。截
至 2009 年中期，公司已预售 5168 平方米，销售单价 5700-6000 元/平方
米；主楼的租赁单价为 250 元/平方米·年，每年增长 3%，预计 2010 年
出租率达到 75%，2012年实现满租。 

 佟二堡皮革城项目：佟二堡经济特区是全国三大皮装生产基地之一和全国
最大的水貂皮服装生产加工基地，特区内有 1100 余家皮装生产企业，产
品除了供给国内市场还销往美国、俄罗斯、韩国等地；特区现有 7 个皮革
市场，建筑面积 9.5 万平方米，商铺 1000 多个。佟二堡皮革城项目是海
宁皮革城首个异地扩张项目，包括一座 4 层的交易市场和 14 层的配套商
务酒店，市场规划建筑面积 15.8 万平方米，酒店规划建筑面积 1.65 万平
方米，计划于 2011年交付使用。 

 东方艺墅项目：项目位于海宁市东南部，地理位置优越，主要开发以 3-6
层多层建筑为主的高档住宅小区，容积率 1.0-1.4，规划建设 366套多层公
寓、230 套排屋。该项目总计投资 5.4 亿元，分三期滚动开发，第一期、
二期分别于 2008年 7月和 2009年 4月动工，建设用地 7.7万平方米，第
三期 4.3万平方米于 2009年下半年动工，全部工程预计 2011年底竣工。
东方艺墅的楼面地价约 1250 元/平方米，同期海宁市的公寓销售均价约
5000元/平方米，排屋销售均价约 10000 元/平方米，预计项目可实现总收
入 7.8亿元。 

 皮革城商贸项目：公司与森桥实业共同投资成立“皮革城商业有限公
司”，联合开发海宁市海州西路、海宁大道西北角地块，项目计划投资 3
亿元，建设期 2年。该项目将建设一个建筑面积约 5.24万平方米的皮革沙
发交易区、5.01 万平方米的皮革研发中心、2850 平方米的皮革博物馆和
近 1.5万平方米的地下停车库。 

 三期工程：即本次募投项目，参见后文的募集资金投向。 
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竞争优势与发展前景 

 海宁皮革城属于皮革专业市场，与综合类商品流通业态不同，其产品种类
单一，经营场所的分布相对集中，通过皮革制品的大规模集聚，为消费者
和采购商提供“货比三家”的选择空间，为生产商和经销（或代理）商提
供“商情共享”的信息平台，从而降低了商品的营销和交易成本，并实现
规模效应。 

总体来看，海宁皮革城的竞争优势可以概括为以下五点： 

 产业基础坚实：海宁皮革城在产业基础上具备先天优势。上世纪八、
九十年代，世界皮革加工产业从欧洲转移至中国。浙江海宁逐渐发展
成中国最大的皮革服装生产基地、集散中心和行业信息发布中心。 

 政府支持有力：皮革、经编和纺织行业是海宁市的三大支柱产业，产
值占地方 GDP的 50%以上，海宁皮革城作为皮革产业的交易平台和信
息中心得到当地政府的大力支持。 

 物流条件优越：海宁地处长三角经济区沪杭之间，交通便利，有沪杭
铁路、沪杭高速路、浙江 01 省道等多条交通主干线经过，物流条件优
越。 

 规划设计合理：在原有成品交易市场、原辅料交易市场、出口加工区
和配套服务设施的基础上，海宁皮革城通过第三期工程加强了对高端
品牌的服务，提供综合了办公、营销、创业等多方面的平台，从而在
规划设计上完成对皮革行业完整产业链的覆盖。 

 管理能力领先：公司的管理层有丰富的皮革专业市场管理经验，90%
的中高层管理人员有五年以上的市场经营经历。 

 受益于消费升级，皮革制品在中国正从奢侈品转向一般消费品，对产品个
性化、多样性的需求增加，皮毛服饰、时尚箱包、皮带票夹、皮质沙发等
产品成为消费热点；皮革行业的景气将为产业集群所在地的皮革专业市场
的商铺出租率提供保证，市场经营企业可通过扩大规模和租金提升分享行
业发展的收益。 

 根据中国皮革协会统计，2008 年中国生产轻革 6.4 亿平方米、毛皮服
装 385 万件、革皮服装 5,653 万件、皮鞋 33.20 亿双、箱包 7.7 亿
个，其中毛皮服装的产量同比增长 33.68%。 

 2003-2008 年，我国革皮服装、皮鞋等皮革制品国内销量整体呈上升
趋势。2008 年我国革皮服装、皮鞋的内销数量达到 3,421 万件和
21.94 亿双，较 2003 年分别增长了 94.82%和 180.21%， 

图表11：革皮服装和皮鞋（右）的内销量    单位：万件、亿双 
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来源：招股说明书、国金证券研究所  
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募集资金投向 

 此次募集资金主要用于海宁皮革城三期市场建设项目除土地出让金以外的
投资，项目总投资 6 亿元，其中土地出让金 1.39 亿元，其余的投资 4.61
亿元。 

 海宁皮革城三期工程定位“品牌时尚广场”，具备品牌展示、区域营销、
研发设计、商务服务和高档休闲等功能，通过满足皮革产业集群升级和皮
革企业发展需要，实现企业向更高层次的发展。 

 三期项目选址位于皮革城一期市场的西南侧，二期市场的南侧，处于
城市新中心区，紧邻海宁市行政中心；项目用地规模 99551 平方米，
总建筑面积 204808平方米，容积率 2.06；项目建设期为 2年。 

 第三期项目将 60%面积用于租赁，40%用于销售，根据测算，项目建
成 3年后实现销售收入总计 6.05亿元，其中租赁实现 1.10亿元，销售
实现 4.85亿元。 

图表12：第三期项目建成后的收入测算    单位：平方米、元/平米·年、万元 

租赁 销售

面积 平均租金 总收入 面积 平均单价 总收入

2009 43774 36 158 158

2010 61442 313 1924 1924

2011 98308 412 4052 63310 5750 36403 40456

2012 122885 475 5835 18613 6500 12099 17933

合计 122885 11968 81923 48502 60470

时间
年收入

合计

来源：招股说明书、国金证券研究所 

 

收入与盈利预测 

 我们统计公司未来三年可用的租赁面积和销售面积，分别对其租金和销售
单价进行估计，从而预测公司未来的收入增长情况。 

图表13：未来 3年可租租赁面积    单位：平方米 

2009 2010 2011 2012

可租赁面积 308486 408989 466625 500402

可销售面积 26538 64710 71113 27400

东方艺墅

一期、二期销售面积 42350 34650

三期销售面积 21500

42350 56150

合计 335023 473699 580089 583952

来源：招股说明书、国金证券研究所  

 公司未来 2-3 年在建和拟建的项目较多，推动公司收入和利润高速增长，
预计 2009-2011 年销售收入将分别达到 5.68 亿元、9.51 亿元和 14.42 亿
元，我们预测每股收益将分别达到 0.356元、0.632元和 1.098元。 
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图表14：未来 3年公司销售收入预测表    单位：万元 

2009E 2010E 2011E 2012E

可租赁收入

老城市场 517            810            1,169         1,214         

一期市场 7,581         8,315         9,048         9,538         

出口加工区 1,839         1,431         1,472         1,485         

鞋业广场 1,189         1,401         1,614         1,783         

毛皮服饰牛仔城 3,082         3,861         4,623         5,321         

原料市场 847            996            1,144         1,271         

综合商务楼 266            370            932            958            

三期市场 158            1,924         4,052         5,835         

佟二堡皮革城 4,704         5,040         7,056         

四期市场 1,580         1,580         2,212         

小计 15480 25391 30675 36673

可销售收入

一期市场 152            

皮革城大酒店 5,862         

鞋业广场 3,155         

毛皮服饰牛仔城

原料市场 1,713         

综合商务楼 3,058         784            

三期市场 36,403       12,099       

佟二堡皮革城 10,800       14,400       

四期市场 24,300       9,548         

小计        13,940        37,187        47,199        23,948

东方艺墅

一期、二期销售面积 33,880       34,650       

三期销售面积 17,200       

小计 33880 51850

合计 29420 62578 111753 112471

商品销售 22,858       27,429       26,286       30,172       

酒店经营 3,636         4,707         5,489         6,192         

物业管理、电子商务、娱乐 891            1,025         1,537         1,691         

总计 56805 95740 145066 150526

二期市场

二期市场

来源：招股说明书、国金证券研究所 

 

股票估值和定价 

相对估值 

A股市场可比上市公司 2010年的估值水平在 23-62倍 PE，海宁皮革城未
来几年的收入和利润增速较快，企业正处于快速发展阶段，成长性优于同类上
市公司，我们认为可以给予公司按 2010年 EPS计算 28-33倍 PE估值 ，对应
合理价格区间在 17.70-20.86元/股。 
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图表15：可比上市公司相对估值比较    单位：亿元、元 

收盘价 EPS PE
2010-1-7 2009 2010 2011 2009 2010 2011

小商品城 289.9 42.6 1.37 1.75 2.30 31 24 19

东方市场 83.8 6.9 0.18 0.30 0.40 38 23 17

轻纺城 61.1 9.9 0.13 0.16 0.20 76 62 49

市值

（亿元）

 
来源：WIND、国金证券研究所  

图表16：相关行业上市公司基本情况一览 

公司 地址 经营项目 产品种类 产业链 市场面积 商铺数量 经营模式

海宁皮城 浙江海宁
皮革专业

市场

皮革服装、皮革沙

发套及成品、制革

、皮革票夹、皮革

化工、箱包、五金

、手套等

原料交易，设计研

发，生产加工，交

易平台，流行发布

总面积67 .3万
平方米

市场面积50
万平方米

2000多间

前期租售结合

后续租赁为主

商铺一年一租

招投标定价

小商品城 浙江义乌

综合商品

市场
饰品、袜子、玩具

等日用工业品等

原料交易，设计研

发，生产加工，交

易平台，展会、电

子商务等配套服务

营业面积80
万平米

3400多间

商铺租赁

租期五年，预付租金

政府定价与招投标定

价结合

东方市场 江苏吴江

电子交易
所

纺织专业

市场

丝绸织物、化纤织

物、化学纤维、服
装等

原料交易，生产加

工，交易平台，电

子交易所，产业基
金

市场租赁21
万平米

2000多间
租售结合

老铺平均租期5-20
年，逐步实现租改售

轻纺城 浙江绍兴
轻纺专业

市场

纺织品、纺织原料

、纺机等

原料及生产设备交

易，设计研发，生

产加工，交易平

台，电子商务等配

套服务

建筑面积228
万平米

19000多间

商铺租赁

租期一般6年，服装
市场1年

政府定价与市场定价

结合

来源：国金证券研究所  

绝对估值 

 我们用二阶段增长模型对公司进行估值，无风险利率 2.25%，第二阶段增
长率 3%；DCF模型估值结果为 17.44元。 

图表17：DCF估值及敏感性分析    单位：百万元 

FCFE估值 现金流折现值 价值百分比

第一阶段 685.06 14.03%

第二阶段 4,198.46 85.97%

股权资本的价值 4,883.51 100.00%

股本（百万股） 280.00

每股价值（元） 17.44

敏感性测试结果

Ke 2.00% 2.50% 3.00% 3.50%
8.50% 16.12 17.34 18.77 20.49
9.00% 14.68 15.68 16.86 18.25
9.50% 13.44 14.29 15.26 16.40

10.00% 12.37 13.09 13.91 14.85
10.50% 11.44 12.05 12.75 13.54
11.00% 10.62 11.15 11.75 12.42

长期增长率(g)

来源：国金证券研究所  
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风险提示 

 佟二堡海宁皮革城是公司第一个异地扩张项目，对公司的经营管理能力提
出较高要求，有扩张不顺利的风险； 

 公司租金水平的提升有赖于商户经营利润率的提高，皮革制品行业的景气
度受经济影响较大，未来有租金提升水平达不到预期的风险； 

 皮革专业市场的门槛不高，国内经营皮革专业市场的企业比较多，未来有
市场竞争加剧的风险。 

 

 

附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E

主营业务收入 436 647 646 568 951 1,443 货币资金 248 192 55 1,028 1,500 1,752

    增长率 48.6% -0.2% -12.0% 67.4% 51.7% 应收款项 82 46 38 39 78 138

主营业务成本 -305 -430 -386 -351 -555 -753 存货 371 407 424 481 760 1,031
    %销售收入 70.0% 66.4% 59.8% 61.8% 58.4% 52.2% 其他流动资产 170 10 4 20 30 40

毛利 131 218 260 217 396 690 流动资产 871 655 522 1,567 2,368 2,960

    %销售收入 30.0% 33.6% 40.2% 38.2% 41.6% 47.8%    %总资产 70.0% 50.3% 37.3% 47.5% 57.2% 55.3%

营业税金及附加 -21 -44 -49 -43 -76 -115 长期投资 288 633 610 611 610 610

    %销售收入 4.8% 6.8% 7.6% 7.5% 8.0% 8.0% 固定资产 73 11 243 1,098 1,128 1,744

营业费用 -28 -45 -29 -24 -43 -65     %总资产 5.9% 0.9% 17.4% 33.3% 27.3% 32.6%

    %销售收入 6.4% 7.0% 4.5% 4.3% 4.5% 4.5% 无形资产 11 0 17 24 29 34

管理费用 -16 -20 -31 -26 -45 -68 非流动资产 374 648 876 1,734 1,769 2,389

    %销售收入 3.6% 3.2% 4.8% 4.5% 4.7% 4.7%     %总资产 30.0% 49.7% 62.7% 52.5% 42.8% 44.7%
息税前利润（EBIT） 66 108 151 124 232 441 资产总计 1,245 1,303 1,398 3,302 4,136 5,349

    %销售收入 15.2% 16.7% 23.3% 21.9% 24.4% 30.6% 短期借款 380 263 238 0 0 0

财务费用 -10 -8 -18 -10 7 14 应付款项 615 464 378 1,234 1,874 2,712

    %销售收入 2.2% 1.3% 2.8% 1.7% -0.7% -1.0% 其他流动负债 33 61 42 38 63 96

资产减值损失 -3 3 1 0 0 0 流动负债 1,027 789 658 1,272 1,938 2,808

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 74 149 276 276 276 277

投资收益 0 15 -4 0 0 0 其他长期负债 0 0 0 0 0 0

    %税前利润 0.0% 12.1% n.a 0.0% 0.0% 0.0% 负债 1,101 937 934 1,548 2,214 3,085
营业利润 54 118 129 114 239 455 普通股股东权益 135 356 440 1,730 1,896 2,204

  营业利润率 12.4% 18.3% 20.0% 20.1% 25.1% 31.6% 少数股东权益 8 10 23 24 26 60
营业外收支 5 6 5 20 0 0 负债股东权益合计 1,245 1,303 1,398 3,302 4,136 5,349

税前利润 59 124 134 134 239 455
    利润率 13.5% 19.2% 20.8% 23.6% 25.1% 31.6% 比率分析

所得税 -19 -42 -37 -34 -60 -114 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E

  所得税率 31.8% 33.4% 27.4% 25.0% 25.0% 25.0% 每股指标

净利润 40 83 97 101 179 342 每股收益 0.745 0.385 0.403 0.356 0.632 1.098

少数股东损益 4 2 13 1 2 34 每股净资产 2.837 1.694 2.097 6.179 6.773 7.871

归属于母公司的净利 35 81 85 100 177 308 每股经营现金净流 -3.420 0.728 -0.104 3.341 2.182 3.501
    净利率 8.1% 12.5% 13.1% 17.5% 18.6% 21.3% 每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 26.27% 22.74% 19.22% 5.76% 9.33% 13.95%

2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 总资产收益率 2.85% 6.21% 6.06% 3.02% 4.28% 5.75%

净利润 40 83 97 101 179 342 投入资本收益率 7.57% 9.26% 11.20% 4.59% 7.91% 13.03%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 13 14 27 49 75 90 主营业务收入增长率N/A 48.57% -0.23% -12.05% 67.38% 51.74%

非经营收益 5 -6 20 6 19 19 EBIT增长率 N/A 63.04% 39.32% -17.60% 86.75% 90.31%

营运资金变动 -220 63 -167 779 338 530 净利润增长率 N/A 128.01% 4.61% 17.80% 77.56% 73.75%

经营活动现金净流 -163 153 -22 936 611 980 总资产增长率 N/A 4.70% 7.24% 136.25% 25.27% 29.33%

资本开支 -70 -305 -82 -893 -109 -710 资产管理能力

投资 0 15 -82 -1 0 0 应收账款周转天数 20.4 21.9 13.4 10.0 15.0 20.0

其他 0 0 0 0 0 0 存货周转天数 222.2 330.7 393.2 500.0 500.0 500.0

投资活动现金净流 -70 -290 -164 -894 -109 -710 应付账款周转天数 59.9 86.0 101.7 100.0 100.0 100.0

股权募资 1 155 0 1,190 -11 0 固定资产周转天数 61.5 6.4 137.1 640.6 317.4 314.3

债权募资 299 -42 102 -238 0 1 偿债能力

其他 -17 -32 -53 -21 -19 -19 净负债/股东权益 143.60% 60.11% 99.02% -42.86% -63.66% -65.15%

筹资活动现金净流 282 81 49 931 -30 -18 EBIT利息保障倍数 6.8 13.3 8.3 12.7 -33.0 -30.4

现金净流量 49 -56 -137 973 472 252 资产负债率 88.49% 71.92% 66.85% 46.87% 53.52% 57.68%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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定价区间的说明：  
上市定价：预期该股票上市当日均价区间； 

目标价格：预期未来 6－12个月内该股票目标价格区间； 

询价价格：建议询价对象申报的询价价格区间。 

 

长期竞争力评级的说明： 
长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化平均市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年

股票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

市场优化平均市盈率中，在扣除沪深市场所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当
年股票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

 

特别声明：  
本报告版权归“国金证券研究所”所有，未经事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊

发，需注明出处为“国金证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。本报告基于我公司及其研究人员认为可信的

公开资料或实地调研资料，但我公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均

反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。报告中的信息或所表达意见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，

我公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所

发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。我公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之

前已经使用或了解其中的信息。 


