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海宁皮城 002344 推荐

盈利模式的复制性强、未来业绩增长明确 

投资要点： 

 公司盈利模式的可复制性强。公司按销售额分，批发、零售业务各占 50%；按客流

量分，95%为零售、5%为批发客户。这种以零售为主体的市场模式决定了其连锁复

制性强，这是公司与小商品城（600415）的主要区别（小商以批发出口为主，决

定其不能进行异地扩张、连锁复制）。 

 三大竞争优势保障公司异地扩张取得成功。公司是目前全国唯一的皮具市场跨区

域连锁经营商，这取决于：第一，品牌优势。经过多年的经营与培育，公司已成

为国内皮革专业零售市场的第一品牌；第二，客户资源。公司拥有 2000 多户皮革

专业经营户，在公司异地的市场扩张中、公司与这些专业经营户有望实现共赢，

公司所掌握的大量上游优质皮革供应商资源是公司异地扩张取得成功的主要保

障；第三，管理层丰富的管理营销经验。公司 90%以上管理人员从事皮革专业市场

经营达 5年以上，对皮革产业和专业市场具有较为深刻的认识。 

 未来主要业绩增长点。内生增长方面主要来自于租金的逐步提升，目前公司共有

商铺及配套物业租赁面积 25.42 万㎡。一期市场较为成熟、目前平均租金在约 150

元/㎡/月，预计未来年均租金涨幅在 15%以上；二期市场处于发展期、未来租金提

升空间仍大。在外延扩张方面，三期、四期、佟二堡市场招商顺利、将对公司今

年第 4季度起的业绩增长做重要贡献，河南新乡皮城项目预计 2011 年 10 月开业。

上述四个项目合计建筑面积约 54.45 万㎡，包括可出租的市场部分约 31.9 万㎡、

可出售或自用的物业约 22.55 万㎡。总体看，预计到 2012 年底物业租赁面积可达

46.82 万㎡、累计增长 84.21%，物业销售收入也将大幅增长。此外，公司在成渝、

山东等地区进行项目的初步接洽商谈，公司目前正在做海宁皮革城五期的前期筹

备（在二期对面开发建设沙发市场，力争 2011 年开工）。在未来，公司也有可能

在海宁当地做太阳能产品的交易市场（海宁当地有众多太阳能产品生产商）。 

 股价上涨催化剂。未来，公司在异地市场扩张取得的新进展、或租金上涨幅度超

预期，将成为公司股价上涨的催化剂。 

 盈利预测及投资评级。我们预计公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.62、1.25、1.72

元，公司未来 3 年处于快速扩张期、业绩复合增长率可达 70.52%，公司的管理、

品牌及客户资源优势保障其成功进行对外扩张，公司业绩增长明确、给予推荐评

级，未来半年目标价 40 元。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 560 944  1505 1889 
同比(%) -13% 69% 60% 26%
归属母公司净利润(百万元) 97 174  350 481 
同比(%) 15% 79% 101% 38%
毛利率(%) 41.0% 44.8% 51.3% 54.5%
ROE(%) 17.9% 8.8% 15.0% 17.1%
每股收益(元) 0.35 0.62  1.25 1.72 
P/E 108.48 60.58  30.21 21.95 
P/B 19.45 5.32  4.52 3.75 
EV/EBITDA 66 37  19 14 

资料来源：中投证券研究所 
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一、公司目前主要经营市场                          

1.1 皮革城一期 

于 2005 年 10 月竣工，是目前公司客流量最多、影响力最大的市场，主要

经营光皮、裘皮、箱包等，合计租赁面积 40759 ㎡。分别于 2006、2007 销售

商铺 10392㎡、31766 ㎡，单价约 1万元。市场平均租赁单价为：2006 年，91.16

元/㎡/月；2007 年，100 元/㎡/月；2008 年，112 元/㎡/月；2009 年 1-6 月，

163 元/㎡/月。 

公司将于今年 6 月底对该市场租户续签今年下半年及 2010 年上半年的租

赁合同，预计未来几年该市场租金将维持年均 15-20%的涨幅。 

1.2 皮革城二期 

于 2007 年 10 月竣工，包括鞋业广场、毛皮服饰、原辅料市场三部分。其

经营品种更为多样化，在完善皮革产业链的同时、降低了市场经营较为集中的

风险。其租赁面积及租赁单价如下表： 

图表 1：皮革城二期租赁情况 

租赁单价（元/㎡/月） 
 租赁面积 

2007 年 2008 年 2009 年 1-6 月

鞋业广场 17693 52.31 51.91 55.18 

毛皮服饰 27036 26.73 55.71 70.35 

原辅料市场 17653 9.77 24.76 32.87 

                         资料来源：公司报表 

如上表，鞋业广场租赁单价较为稳定，维持在 50-55 元/㎡/月；毛皮服饰

市场及原辅料市场 2007 年为聚拢人气而维持较低租金水平，2008 年市场较为

成熟，租金有较大幅度的提升；另外，毛皮服饰城 2008 年下半年将毛利率较

高的毛批服饰代替利润较低的牛仔服饰，其2009年1-6月的租金水平又较2008

年提升了 26.28%。 

二期市场目前正处于培育发展期，预计未来几年租金年涨幅维持在 15%以

上。当然，由于二期经营产品的毛利率要低于一期的产品，因此，二期市场的

租金水平总体要低于一期市场。 

1.3 皮革城三期（品牌风尚中心） 

于 2009 年 1 月开工，预计 2011 年 9 月竣工，总投资 60000 万元，是公司

首发募投项目。是一个集展市销售、设计研发、品牌营销、商务办公于一体的

皮革品牌时尚集聚区，从外延和内涵两方面延续公司现有的市场。 

总建筑面积约 20 万㎡，其中 60%租赁、40%销售。预计可租赁面积为，2010

年：61442 ㎡；2011 年：98307 ㎡；2012 年 122884㎡。 
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预计 2010 年的平均租赁单价为 250 元/㎡/年，处于较低水平，相当于扶

持生产商。预计销售单价为 5200 元/㎡。 

1.4 皮都东方艺墅 

于 2008 年 7 月开工，预计 2011 年 12 月竣工。是公司唯一住宅开发项目，

与主业关联不大。 

按照计划，公司将于 2010 年底前一期工程符合初步交房条件，2期完成建

设，3期于 6、7月预售。 

二、正开发及拟开发市场项目                            

2.1 皮革城四期 

于 2009 年 9 月开工，预计 2012 年 4 月竣工。总建筑面积 12 万㎡(含 6.2

万㎡裘皮交易市场， 5.8 万㎡的 2幢商务楼)。2010 年 4 月份，裘皮交易市场

1-4 层可供租赁 29580 ㎡完成招商工作，租赁期 2010 年 10 月-2015 年 6 月，

总承租权费 407.68 元/㎡/月（承租权费一次性收取、按月分摊计入收入）、

平均租金水平 195.5 元/㎡/月。 

该市场原计划是沙发市场、后根据形势变化改为裘皮交易市场(2009 年在

皮类产品交易中裘皮的交易量最大、需求最旺盛), 同时该市场租金价格确定

采取“暗标”形式,因此租金水平大幅超过原先预期。 

每年的租金、承租权费收入 19853 万元,将从 2010 年第 4季度起对公司业

绩起到明显的提升作用。 

2.2 佟二堡项目 

于 2009 年 8 月开工、雨季 2011 年 8 月竣工，主要经营光皮、裘皮、箱包

等，与皮革城一期类似，规划总建筑面积 174536 ㎡（含 16526 ㎡商务酒店），

是公司异地扩张的第一家市场。 

根据公告，佟二堡市场目前商铺出租 83242 ㎡（占比约 95%，完成年初定

的计划）。第一年租期为 2010 年 9 月至 2011 年 6 月，总租金 6260 万元，合

计 75.2 元/㎡/月（租金水平与市场的辐射能力、当地及周边的消费水平相联

系），将从 2010 年 9 月份开始计入公司收益，将提升公司今年第 4 季度后的

业绩。 

2.3 新乡海宁皮城项目 

该项目采取与当地开发商合资模式（公司占股 51%），是公司异地扩张的

一种新的拓展模式。将汇金国际城市广场项目中的约 5万㎡商业房产用于新乡

海宁皮具专业市场。 

市场开业时间预计为 2011 年 10 月，该项目物业地理位置好，购置成本低，

预计租赁单价约 1000 元/㎡/年，年租金收入为 5000 万元。 
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2.4 其他 

公司目前正积极与成渝地区、山东等地区进行项目的初步接洽商谈。另外，

公司目前正在做海宁皮革城五期的前期筹备，在二期对面开发建设沙发市场，

力争 2011 年开工。在未来，公司也有可能在海宁当地做太阳能产品的交易市

场（海宁当地有众多太阳能产品生产商）。 

三、主要投资亮点                                   

3.1 零售业务模式决定公司市场的可复制性强 

按销售额分，公司批发、零售业务各占 50%；按客流量看，95%为零售、5%

为批发客户。这种以零售为主体的业务模式决定了其连锁复制性强，这是公司

与小商品城的主要区别（小商以批发出口为主，决定其不能进行异地扩张、连

锁复制）。另外，公司单个店铺面积约在 60-100 ㎡之间、商场化倾向明显，

而小商品城的单铺面积仅约为 10-20 ㎡；此外，公司铺面的装修成本要高于小

商品城铺面装修成本，因此，从单位面积的租金水平看，公司要低于小商品城。 

3.2  公司内在竞争优势决定其外延扩张成功率高 

公司是目前全国唯一的皮具市场跨区域连锁经营商，这取决于：第一，品

牌优势。经过多年的经营与培育，公司已成为国内皮革专业零售市场的第一品

牌；其次，公司拥有 2000 多户皮革专业经营户，在公司异地的市场扩张中、

公司与这些专业经营户有望实现共赢，公司所掌握的大量上游优质皮革供应商

资源是公司异地扩张取得成功的主要保障；第三，管理层丰富的管理营销经验。

公司 90%以上管理人员从事皮革专业市场经营达 5 年以上，对皮革产业和专业

市场具有较为深刻的认识。 

3.3  激励机制到位，增长动力强 

公司核心中高层管理人员（27 人）持有公司股份 1722.21 万股，高层管理

人激励机制充分、未来增长动力强。 

四、盈利预测及估值                           

公司的收入来源包括租赁收入、出售物业收入、商品销售等方面，我们对

公司收入的分行业、分市场的细分预测如下图表 2、3、4。 

 

图表 2：公司现有市场租赁收入预测 

  2009 2010E 2011E 2012E 

租赁面积（平米） 37500 37500 37500 37500 

租赁单价（元/平米/月） 11.50 16 23 26 老城市场 

年租赁收入（万元） 517.50 720 1035 1170 

一期市场 租赁面积（平米） 40759 40759 40759 40759 
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租赁单价（元/平米/月） 155 170 187 205 

年租赁收入（万元） 7581.17 8314.84 9146.32 10060.96 

租赁面积（平米） 113550 113550 113550 113550 

租赁单价（元/平米/月） 13 11 11 11 出口加工区 

年租赁收入（万元） 1771.38 1498.86 1498.86 1498.86 

租赁面积（平米） 17693 17693 17693 17693 

租赁单价（元/平米/月） 56 70 80 90 二期（鞋业广场） 

年租赁收入（万元） 1188.97  1486.21  1698.53  1910.84  

租赁面积（平米） 27036 27036 27036 27036 

租赁单价（元/平米/月） 85 110 130 150 二期（毛皮服饰） 

年租赁收入（万元） 2757.67  3568.75  4217.62  4866.48  

租赁面积（平米） 17653 17653 17653 17653 

租赁单价（元/平米/月） 40 50 55 60 二期（原辅料市场） 

年租赁收入（万元） 847.34  1059.18  1165.10  1271.02  

      

年收入合计（万元）  14664.04  16647.84  18761.42  20778.16  

                         资料来源：公司报表、中投研究所 

 
图表 3：公司未来扩张项目市场租赁收入预测 

  2009 2010E 2011E 2012E 

租赁面积（平米） 43774 61442 98307 122884 

租赁单价（元/平米/月） 18 30 35 40 皮革城三期 

年租赁收入（万元） 157（2 个月） 2211.91  4128.89  5898.43  

租赁面积（平米）  29580 29580 32000 

租赁单价（元/平米/月）  602 602 602 皮革城四期 

年租赁收入（万元）  3561.43（2 个月） 21368.59  23116.80 

租赁面积（平米）  83242 87623 87623 

租赁单价（元/平米/月）  75.2 90 110 佟二堡市场 

年租赁收入（万元）  2503.92（4 个月） 9463.28  11566.24 

年收入合计（万元）  157 8277.26 34960.76 40581.47 

                         资料来源：公司报表、中投研究所 

 

图表 4：公司分子行业收入构成及增长情况（万元） 

 2009 2010E 2011E 2012E 

商铺及配套物业租赁收入 14947 24925.10 53722.18 61359.63 

同比增减 42.85% 66.76% 115.53% 14.22% 

商铺及配套物业、住宅销售收入 13661 44300 70081.08 98240.00 

同比增减 -49% 224.28% 58.20% 40.18% 

商品销售及其他 23760 25185.6 26696.74 29298.54 

同比增减 -5.80% 6% 6% 6% 

                         资料来源：公司报表、中投研究所 
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图表 5：盈利预测表 

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入 560 944 1505 1889

营业成本 330 521 733 860 

营业税金及附加 50 77 125 158 

营业费用 25 45 70 88 

管理费用 36 50 81 104 

财务费用 7 11 4 3 

资产减值损失 1 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 0 1 0 0 

营业利润 110 241 491 676 

营业外收入 24 15 17 17 

营业外支出 1 1 1 1 

利润总额 133 255 507 693 

所得税 35 71 138 189 

净利润 99 184 369 504 

少数股东损益 1 10 19 23 

归属母公司净利润 97 174 350 481 

EBITDA 155 272 531 730 

EPS（元） 0.46 0.62 1.25 1.72 

我们预计公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.62、1.25、1.72 元，公司未来 3

年处于快速扩张期、业绩复合增长率可达 70.52%，增长的动力来自于租金提升

的内生增长及异地扩张带来的外延扩张，公司的管理、品牌及客户优势保障其

对外扩张的成功率，公司业绩增长明确、给予推荐评级，未来半年目标价 40

元。 

五、风险因素                                      

异地市场扩张的开发风险；商铺及配套物业租金下降风险；同类市场及其

它流通业态的竞争风险。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 1102  2329  3066 3798 营业收入 560  944  1505 1889 
  现金 223  1326  1544 1954 营业成本 330  521  733 860 

  应收账款 27  39  62 80 营业税金及附加 50  77  125 158 

  其它应收款 25  35  58 74 营业费用 25  45  70 88 

  预付账款 12  13  19 24 管理费用 36  50  81 104 

  存货 815  916  1381 1667 财务费用 7  11  4 3 

  其他 0  0  0 0 资产减值损失 1  0  0 0 

非流动资产 813  1162  1422 1682 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 0  27  26 22 投资净收益 0  1  0 0 

  固定资产 245  525  789 1039 营业利润 110  241  491 676 

  无形资产 17  20  25 28 营业外收入 24  15  17 17 

  其他 551  591  582 594 营业外支出 1  1  1 1 

资产总计 1915  3491  4487 5481 利润总额 133  255  507 693 

流动负债 1124  1234  1846 2320 所得税 35  71  138 189 

  短期借款 54  20  30 50 净利润 99  184  369 504 

  应付账款 160  197  293 350 少数股东损益 1  10  19 23 

  其他 910  1016  1523 1921 归属母公司净利润 97  174  350 481 

非流动负债 218  233  248 263 EBITDA 155  272  531 730 

  长期借款 218  233  248 263 EPS（元） 0.46  0.62  1.25 1.72 

  其他 0  0  0 0    
负债合计 1342  1467  2094 2583 主要财务比率   

 少数股东权益 30  40  59 82 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 210  280  280 280 成长能力   
  资本公积 103  1363  1363 1363 营业收入 -13.3% 68.7% 59.5% 25.5%

  留存收益 230  341  691 1172 营业利润 -14.9% 118.8% 103.9 37.8%

归属母公司股东权益 543  1984  2334 2815 归属于母公司净利润 15.0% 79.1% 100.5 37.6%

负债和股东权益 1915  3491  4487 5481 获利能力   

    毛利率 41.0% 44.8% 51.3% 54.5%
现金流量表    净利率 17.4% 18.5% 23.2% 25.5%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 17.9% 8.8% 15.0% 17.1%

经营活动现金流 367  169  493 685 ROIC 58.1% 38.5% 53.5% 61.3%
  净利润 99  184  369 504 偿债能力   

  折旧摊销 38  21  36 51 资产负债率 70.1% 42.0% 46.7% 47.1%

  财务费用 7  11  4 3 净负债比率 23.67 23.43% 17.62 15.34%

  投资损失 -0  -1  -0 -0 流动比率 0.98  1.89  1.66 1.64 

营运资金变动 208  -34  73 127 速动比率 0.26  1.15  0.91 0.92 

  其它 16  -11  11 0 营运能力   

投资活动现金流 -1  -349  -296 -300 总资产周转率 0.34  0.35  0.38 0.38 

  资本支出 67  300  300 300 应收账款周转率 23  27  28 25 

  长期投资 62  46  -9 -3 应付账款周转率 2.43  2.92  2.99 2.68 

  其他 127  -3  -5 -3 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -199  1282  21 24 每股收益(最新摊薄) 0.35  0.62  1.25 1.72 

  短期借款 -2  -34  10 20 每股经营现金流(最新摊薄) 1.31  0.61  1.76 2.45 

  长期借款 -58  15  15 15 每股净资产(最新摊薄) 1.94  7.09  8.34 10.05 

  普通股增加 0  70  0 0 估值比率   

  资本公积增加 5  1260  0 0 P/E 108.48  60.58  30.21 21.95 

  其他 -144  -29  -4 -11 P/B 19.45  5.32  4.52 3.75 

现金净增加额 166  1103  218 409 EV/EBITDA 66  37  19 14 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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