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公司基本情况(人民币) 

项  目 2008 2009 2010E 2011E 2012E
摊薄每股收益(元) 0.403 0.464 0.678 1.460 1.839 
每股净资产(元) 2.10 2.59 7.49 8.82 10.53 
每股经营性现金流(元) -0.10 1.75 0.92 1.83 3.67 
市盈率(倍) N/A N/A 51.68 24.01 19.06 
行业优化市盈率(倍) 29.12 59.57 59.57 59.57 59.57 
净利润增长率(%) 4.61% 15.04% 95.12% 115.19% 25.99%
净资产收益率(%) 19.22% 17.93% 9.06% 16.56% 17.47%
总股本(百万股) 210.00 210.00 280.00 280.00 280.00  
来源：公司年报、国金证券研究所 

业绩增长确定，后续扩张可期 

2010年 07月 25日 

海宁皮城 (002344 .SZ)      百货零售行业 

评级：买入      维持评级 公司研究

投资逻辑 
 海宁皮城以“皮衣服饰一站式购物目的地”的品牌形象为皮衣服饰企业提

供了与消费者沟通的桥梁：皮衣专业市场解决了皮衣服饰的季节性消费特

点和单一品牌影响力弱的问题；海宁皮城注重零售市场和立体化的营销策

略令其在皮衣专业市场中脱颖而出，在海宁当地取得成功。 
 “量价齐升”海宁皮城主业的商位出租面积和租金水平持续向上：预计海宁
皮城的自有出租面积（整体面积减去已出售面积）10 年年底预计达到的 50
万平米以上，五年内翻了一番。皮衣服饰类面积增长更快，预计到 2010 年
底皮衣服饰出租面积将从 2009年的 6.9万平米上升到 20.1万平米左右。皮
城整体租金水平将从 09 年的 565 元/平米/年上升到 11 年的 937 元/平米/
年。 

 公司未来商铺租赁业务增长来自于新市场的投入使用和现有市场的经营调

整。新项目从 10年 4季度开始陆续投入使用；原有市场经营品类调整，增
加租金较高的皮衣服饰类经营面积。公司后续计划每年开拓 1-2个项目，如
果能按计划推进，将为公司的业绩增长带来持续的动力。 
 

投资建议 
 市场面积扩张和租金上涨的将带来业绩的高增长近而推升股价。公司经营

模式以收租金为主，新项目在 10年 4季度开始将陆续投入使用。新项目招
商工作已完成，在租金水平确定的情况下 11 年的业绩增长确定性大，对目
前股价形成支撑。按照公司每年新建 1-2个项目的计划，后续新项目的顺利
拓展将对股价产生正面影响，获得超额收益的可能性较大。 

估值 
 给与买入评级，目标价 36.5 元，对应 11 年 25 倍 PE。根据公司现有项目
我们预测海宁皮城 10-12年 EPS分别为 0.68、1.46和 1.84元。 

风险 
 公司异地扩张项目进展低于预期 
 涉足非皮衣皮革类专业市场，项目回报率下降 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：34.40元 
目标（人民币）：36.50元 

研究报告

市场数据(人民币)  
已上市流通 A股(百万股) 70.00

总市值(百万元) 9,632.00
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沪深 300指数 2793.08

中小板指数 5693.22
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海宁皮城“皮衣服饰一站式购物目的地” 

皮衣服饰的消费特点决定了皮衣专业市场的兴起 

 皮衣服饰的消费目前在我国还是季节性消费。从每年的 9 月份开始一直可
以延续到春节前，持续时间一般在 4-5 个月左右，具体视气温的高低决
定。海宁皮城选择每年皮衣销售淡季 3-7 月份与商户签订合同。一方面在
经历了旺季经营以后租赁双方对商位的经营情况都会有一个评估和预期；
另一方面，签订合同在旺季到来前至少有 1-2 个月时间让商户进行必要的
装修迎接下一个旺季的到来。 

 季节消费的特点令皮衣服饰品牌企业很难在百货商店设专柜，因为百
货商店会考虑到经营效率问题（皮衣淡旺季平效相差大）。对专柜经
营者来讲，即使进驻商场也很难获得理想的专柜位置。海宁皮城在主
要城市周边建立的大型皮衣、皮草交易市场很好地解决了生产企业对
营业场地的需求。 

 以皮城专业市场品牌形象统一营销解决了单一皮衣服饰企业品牌影响力不
足。皮衣单价较高属于可选消费品，以获取高额利润率为经营目标而不是
“走量”。这一特点使得单一的皮衣服饰企业很难像休闲服饰企业通过大
量发展经销商铺货迅速扩张。以皮衣服饰起家的企业往往会选择向市场更
大的其他面料服饰拓展，最终皮衣服饰会成为其品牌服饰中的一个系列。
最近上市的凯撒股份就是一个很好的例子。正因为单一皮衣服饰企业规模
不大，其在品牌宣传和建设上的投入相对较少，消费者对皮衣服饰的品牌
认知度不够。皮衣专业市场将众多小的皮衣服饰企业集合在一起，以皮衣
服饰一站式购物目的地吸引消费者，解决了单一品牌影响力不够的问题。 

皮衣专业市场的选址和招商比一般百货有优势，异地扩张更可行 

 选址无需核心成熟商圈，讲究区域辐射。皮衣专业市场的选址一边选
在城市周边地区，地价较低。物业面积一般在 15-20 万平米，选址主
要考虑周边 250 公里半径范围内辐射人口的数量、收入消费水平和交
通的便利程度。从下图我们可以看到综合人口分布和地区经济发展水
平，我们认为长三角地区、胶东半岛、环渤海地区、京津地区、中原
地区和成渝地区是皮衣专业市场理想的建设地 。 

图表1：休闲和皮衣服饰对比 

消费弹性 消费季节 经营目标 扩张性 品牌影响力 例子

休闲 低 一年四季 走量 强 强 美邦、优衣库、ZARA

皮衣服饰 高 秋冬季 高利润 弱 弱 圣尼、兽王

来源：国金证券研究所  
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 海宁本部辐射长三角富饶地区，当地人口众多和居民的购买力处于全
国领先水平。 

 皮城招商处于强势地位，品牌主动追随公司异地扩张。如前所述皮衣企业
一般规模和影响力不大，如果皮城市场进行异地扩张等于是为皮衣企业开
辟新的销售渠道，企业一般都会响应。皮城异地扩张招商与厂家直接谈
判，对比百货业异地扩张时需与各地经销商洽谈，皮城扩张在谈判中处于
更强势的地位。 

 

精准的定位和系统化的品牌建设是海宁皮城成功的关键 

 海宁皮城主营定位：内销皮衣服饰。海宁皮城目前定位是以内销零售为
主，目前情况来看 95%的客流都是零售客户，成交额占总成交额的一半左
右。经营品种方面，海宁皮城专注于皮衣服饰特别是价值较高的裘皮服
饰，目标客户中零售客户占比较高，是我国最大的内销类皮衣服饰专业市

图表2：中国人口分布图 

来源：国金证券研究所  

图表3：2009年各地人均 GDP  元/人 图表4：各地城镇居民人均可支配收入  元/人     
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来源:WIND,国金证券研究所   

图表5：传统百货和皮城专业市场对比 

选址 招商 异地扩张性

传统百货 核心商区 与品牌区域经销商洽谈 弱（合适物业难找）

皮城专业市场 城市周边 与企业直接洽谈 强（自建为主）

来源：国金证券研究所  
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场。从规模来看，目前国内皮衣皮具市场中，广州花都和河北辛集市场的
规模要大于海宁皮城。 

 广州花都主营皮具为主，出口占比大，与海宁皮城主营皮衣服饰有差
异。 

 河北辛集市场虽然也是主营皮衣，但在 2009 年下半年以前主要出口
俄罗斯市场为主。在 09 年 7 月俄方宣布俄罗斯最大的华商市场——莫
斯科切尔基佐夫斯基集装箱市场永久关闭后，辛集市场的经营者损失
惨重，目前正在积极开拓俄罗斯以外的市场，并加大对内销市场的开
拓。 

 

 海宁皮城立体打造专业皮衣市场形象，引领皮衣服饰潮流。目前，公司形
成了三位一体的营销模式：1.CCTV 服装流行趋势发布会为旗帜、2.皮城
周边当地各种媒体广告的地面营销攻势、3.与旅行社合作将皮城列为短途
购物游目的地。对比上图中的其他皮衣皮革类市场，海宁皮城与其他市场
仅仅提供交易场所不同，突出皮城整体“皮衣服饰一站式购物目的地”的
品牌形象打造。 

 公司过去年度每年的销售费用在 2000万元左右 ，07年皮城二期市场
投入使用，公司当年多投入了 1000 万元左右。10 年公司的四期市场
和佟二堡市场将投入使用，一季度就投入了 1500 万元，预计随着公
司市场规模的扩大销售费用将逐步增加。 

图表6：全国各皮衣皮具市场对比 
名称 定位 经营目的 土地面积 建筑面积 营业面积 摊位数 备注

海宁皮城 B-C
扶持推动
皮衣服饰
企业

48万平米 2200

广州花都狮岭 B-B

扶持推动
各类皮衣
皮具企
业，出口
为主

50万平米 2700

广州花都
狮岭皮革
皮具城市
场交易额
在全国皮
革专业市
场中排名
第一

河北辛集商业城 B-B
扶持推动
皮具企业

150万平米 1800

前店后
厂，拥有
皮装、皮
件企业828
家

河北大营国际皮草交易中心 B-B

扶持推动
各类皮衣
皮具企
业，出口
为主

50亩 7万 1980

浙江嘉兴桐乡 B-C
商铺出售
为主，房
地产开发

皮草大世界 3.6万平米 400

余姚裘皮城 B-C
扶持推动
皮衣服饰
企业

10.2万平米 上厂下店

来源：国金证券研究所  
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“量价齐升”海宁皮城主业的商位出租面积和租金水平持续上升 

业绩主要来自于皮城商位的出租和销售 

 海宁皮城 09 年市场商铺的租赁和销售在收入中占到 51%，毛利润中占到
89%，是公司利润贡献的主要来源。酒店业务和出口业务（商品销售）可
以看作是公司海宁皮城市场整体经营的配套业务。公司出售商位的主要目
的是快速回笼资金开发新市场，随着公司规模的不断扩大租金收入上升和
上市募资完成，未来出售商位收入占收入比重将逐步下降。 

图表7：海宁皮城立体的营销体系 

 

来源：国金证券研究所  

图表8：公司历年母公司利润表销售费用（百万元） 
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来源：国金证券研究所  

CCTV

皮城周边当地各

种媒体广告

旅行社合作，每年支出几百万元 
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海宁皮城出租面积持续上升 

 海宁皮城的自有出租面积（整体面积减去已出售面积）从 2006年的 24万
平米发展到 10年年底预计达到的 50万平米以上，五年内翻了一番。考虑
到在 06-10 年公司还有一定比例出售的商位面积，公司近五年来的扩张速
度惊人。 

 皮衣服饰经营面积持续扩大。公司最早计划是打造大而全的皮衣皮具专业
市场，皮衣服饰销售区域只是一期市场的 2-3 楼。实践中，公司意识到皮
衣服饰无论是经营的效益还是吸引零售客源上都是最理想的。因此，近年
来持续进行经营品类面积的调整。原二期牛仔市场从 08 年开始转型为皮
毛市场，二期鞋业市场的 2-3 楼也会在 2010 年逐步转型成皮衣销售市
场，新建的四期市场则完全是裘皮交易市场，异地建设的佟二堡和新乡市
场也将以皮衣服饰经营为主。到 2010 年底我们预计皮衣服饰的营业面积
将从 2009年的 6.9万平米上升到 20.1万平米增长主要来自于佟二堡和四
期市场。皮衣服饰类经营面积在公司总市场营业面积中的占比也将上升到
26.5%。 

图表9：分业务收入占比 图表10：分业务毛利占比 
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来源：国金证券研究所   

图表11：海宁皮城自有出租面积持续上升   （平米） 
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租金水平上升：销售皮衣类经营面积占比提高和商户经营向好 

 品类调整带来整体租金水平上升。公司目前主要零售品类中，裘皮的租金
水平最高、皮衣次之、鞋业和箱包的租金水平最低变化也不大。随着二期
牛仔市场从 08年开始转变为皮毛市场，鞋业 2-3楼 10年下半年开始转变
为皮衣市场，二期鞋业整体市场租金水平将不断走高。我们认为租金水平
的走高一方面来自于高租金品类经营面积的扩大；另一方面低租金品类供
给的相对下降，造成供不应求推动租金水平上升（低租金品类经营面积缩
小令消费者更集中消费经营户效益上升租金水平上升）。 

图表12：公司主要市场情况 

原计划 如今 建筑面积 营业面积

1楼箱包

2楼以上皮衣服饰

出口加工区 工业园区 不变 25.9

1楼品牌鞋业 不变

2楼时尚鞋业

3楼羊毛衫和袜业

二期皮毛服饰\牛仔城 皮毛服饰和牛仔 皮毛服饰 7.1 2.7

二期原辅料市场 原辅料 不变 6.4 5.4

四期裘皮市场 裘皮服饰 不变 6.2 2.7

佟二堡 皮衣服饰为主 不变 15.8 9.0

三期 产业园区 不变 20.5 19.6

河南新乡 皮衣服饰为主 不变 5.0 1.7

*河南新乡市场因还未完工，营业面积按照33%的建筑面积推算

6.6

市场名称
经营方向

不变

皮衣服饰

万平米

17.0 8.3一期市场

二期鞋业广场 2.3

来源：国金证券研究所  

图表13：海宁皮城皮衣服饰经营面积变化 （万平米） 
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 经营户经营效益、售出商位租金水平和转租租金水平共同影响租金水平。
海宁皮城的商位租赁合同一年一签（四期除外），每年的签约日期集中在
3-7 月之间。租金水平的升降幅度长期主要参考两个指标：1、经营户的效
益  2、已售出商位或转租商位的租金水平。前者在租金定价中处于主导地
位；后者作为参考。商户的整体经营效益趋势是市场整体发展方向的最重
要指标。二手租金水平由于在总经营业绩中占比小且容易受到个人行为的
影响，波动性较大，个体差别也较大。 

 从租金水平变化情况来看，皮衣服饰特别是裘皮服饰的经营状况持续
向好，皮衣次之，箱包和皮具类经营状况波动不大。需要指出的是一
期市场 09年租金水平大幅上升 46%中 20个百分点左右的增长来自于
市场营销推广费统计口径的变化，实际租金上涨幅度在 20%左右。 

 经营户效益的持续向好，推高了新市场租金的水平。从 10年公司四期
裘皮市场招商的情况来看，租金水平达到 603 元/平米/月的水平，是
现有市场中是皮衣商位平均租金的 5 倍、裘皮租金的 2 倍以上。四期
招商高昂的租金水平与 09-10 年秋冬一期裘皮商户效益普遍翻番有
关。投标商户对裘皮销售持续向好的预期是推高租金水平的主要原
因。 

 影响租金水平的另一个影响因素是已售商位和转租商位的租金成交价
格。近年来已售出和转租商位的租金水平增长幅度远大于海宁皮城租
金的提价幅度。我们调研过程中了解到已售商位的租金受到业主对租
金回报率预期的影响，商位价格水平的上升推动动租金水平。举例来
看，我们调研了某名牌鞋业店主，该店主在 07 年时以 100 万元左右
即每平米 9000 元左右的价格购置该物业，当时市场租金价格水平是
55 元/平米/月左右。如今随着二期鞋业市场整体人流量和效益的上
升，该物业市场价格上升到 1000万元左右，是购置成本的 10倍。在
预期租金收益率不变的情况下店主的预期租金水平也上升到 80 万元/
年左右对应租金收益率 8%左右，涨幅惊人。从该铺位周边二手租赁
商位租金水平来看这一租金水平已被市场所接受。（需要指出的是我
们所列举的鞋业商位都是名牌专柜且处于商场黄金位置，租金水平是

图表14：分品类对比 

品类
租金

元/平米/月

裘皮 200以上

皮衣 120左右

鞋业 55左右  
来源：国金证券研究所  

图表15：海宁皮城各主要市场租金变化情况 （元/平米/月） 
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公司鞋业市场平均租金水平的 10倍左右，这种巨大的租金水平差异在
一期皮衣市场同样存在。） 

盈利预测：市场扩张+租金上涨 

10年新项目陆续投入使用，11年全年贡献租金 

 公司已公告新建项目在 10-11 年内陆续建成投入使用，面积增长主要来自
于佟二堡、三期西区和四期裘皮市场项目。由于新项目要到 10 年 4 季度
左右才能投入使用当年只能贡献 3 个月左右的租金，11 年将全年贡献收
入。公司控股 70%的江苏沭阳项目目前处于培育期(该项目租金水平低，
经营面积小,在短期内对公司业绩贡献不大)。公司也在积极拓展新项目，
选择在人口聚集、经济发展水平高和有皮衣消费需求的地区兴建 15-20 万
平米的项目，后续发展有保证。 

 海宁本部四期项目10年4月已顺利完成招商,招商面积27429平方米占
可租面积的97.8%，由于投标者热情高于预期，因此本次招商租约期
限一改以往一年一签的惯例，合约期限5年。 

 佟二堡海宁皮革城所处位置交通便利，灯塔佟二堡海宁皮革城毗邻客
运物流中心，距离沈阳市40 公里，紧靠连接沈阳和辽阳的省级公路小
小线，沈大高速、京沈高速穿境而过，周边100 公里内有沈阳、抚
顺、鞍山、本溪、辽阳等大中城市，覆盖人口2,000 万以上，地理位
置十分优越。公司公司目前异地扩张选择的辽宁佟二堡本来就是皮革
专业市场，当地居民有消费皮衣服饰的传统。公司在当地新建市场将
原来分散的沿街店铺统一招商到环境更好的皮衣市场中，相当于对当
地市场的升级改造。另外公司还斥资7000多万元收购了当地目前最大
的“二厅” 市场（建筑面积21913.2平米）。我们预计在佟二堡市场
开业后，“二厅”市场将会出租给非皮革业商户经营，为新市场扫除
最大的竞争对手。 

 河南新乡项目所在地是中原地区重要的商品集散地。新乡市距河南省
会郑州60 多公里，交通便利、商贸繁荣，所处的中原地区人口稠密。
虽然新乡没有成熟的皮衣服饰消费氛围，但考虑到公司每平米2000元
左右的介入成本低于目前物业的重置成本，为公司培养市场提供了安
全边际。新乡海宁皮革城所处的新乡市火车站地区商业用房价格在每
平方米1 万元以上。 

 长期来看公司下一步计划在京津和成渝等地区采取与当地有实力企业
合作自建物业，在人口聚集的经济发达地区布点。争取每年兴建1-2个
项目。公司规划自建项目都要在15-20万平米左右，因此，公司未来几
年的出租面积增长可以期待。 

图表16：鞋业市场租金水平调研 

资产价格
(万元)

租金水平
(元/平米/月) 租金收益率

资产价格
(万元)

租金水平
(元/平米/月) 租金收益率 物业性质

A 中庭 120 100 55 7.92% 1000 556 8.00% 自有

B 中庭 80 521 二手转租

C 中庭 30 556 二手转租

品牌 位置
面积
(平
米)

历史 物业主目前报价

来源：国金证券研究所  
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租金水平整体上升来自于租金较高的皮衣类出租面积占比上升 

 皮衣服饰相关市场租金上涨可期。 

 一期市场的的裘皮商位在 09-10 年秋冬季普遍经营效益翻番。主要原
因是：1、商户销量增幅 50%以上；2、利润率高，09 年初原材料
（皮毛）成本处于低位而年底成衣售价刚性；即 09商户效益的大幅增
长是销量和利润共同作用的结果。一期裘皮租金水平本应该大幅上
涨，但我们预计实际合同租金水平上涨在 15%左右与 09 年度增幅相
当；主要原因是：1、09 年下半年以来主要原材料（毛皮）价格上升
30%以上，商家转嫁成本上涨的能力有待观察；2、考虑到四期裘皮市
场 10年四季度开始投入使用，海宁皮城整体裘皮服饰市场面积增加，
必然对一期裘皮专柜造成分流，因此一期经营效益受影响的程度有待
观察。 

 二期鞋业市场和原牛仔市场租金水平将稳步上升。二期鞋业 2-3 楼转
型经营皮衣服饰，转型全部完成后鞋业市场 2/3 面积的租金水平将达
到 100 元/平米/月以上。原牛仔市场毛皮产品经营效益虽然没有裘皮
增幅那么明显但租金水平增长 15%还是可以预计的。 

 四期裘皮市场如上文所述由于招商情况火爆租金水平达到 603 元/平米
/月，其中承租权费 407.7元/平米/月，认租商铺平均租金水平为 195.5 
元/平方米/月。由于租金水平比目前一期裘皮专柜的租金高出不少，因
此租金五年不变。我们认为正是由于本次租金招标的结果超过公司的
预期，因此公司将租金水平分成两块承租权费和认租费。中标者交纳
了承租权费后，5 年期限内可以自行经营也可以出租商铺，认租费的
确认应该接近于一期裘皮专柜的租金水平。 

 三期项目是公司的上市募投项目，分为东、西两区。三期项目是针对
皮革产业集群升级和皮革企业发展的实际需要建设的，目的是进一步
引进皮革优质企业在海宁落户，把皮革企业的利益和海宁皮城的利益
更紧密地结合在一起。东区已经逐步投入使用。西区仍在建设中，10
年 4月完成了招商工作，西区售价从东区的 5600元/平米上涨 15%左
右，相应前三年租金水平与东区一样也是售价的 4%、5%和 6%。 

 佟二堡市场招商工作业已完成，租金水平在 75 元/平米/月左右，由于
是异地市场需要一定的培育期我们预计 10 和 11 年租金涨幅分别在
5%和 20%。 

图表17：海宁皮城出租面积预测     单位：平米 

市场 2009 2010E 2011E 2012E

一期市场 40759 40759 40759 40759

出口加工区 113545 113545 113545 113545

二期鞋业广场 17693 17693 17693 17693

二期皮毛服饰\牛仔城 27036 27036 27036 27036

二期原辅料市场 17654 17654 17654 17654

老城市场 37479 37479 37479 37479

四期裘皮市场 27429 27429 27429

佟二堡 83242 83242 83242

三期 117480 117480 117480

河南新乡 50000 50000

面积合计 254166 482317 532317 532317

yoy 89.76% 10.37% 0.00%  
来源：国金证券研究所  
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图表18：各市场租金水平  （元/平米/月） 

2009 2010E 2011E 2012E

一期市场 170.0 195.5 195.5 195.5

出口加工区 10.0 10.5 11.0 11.6

二期鞋业广场 56.0 98.7 106.7 115.5

二期皮毛服饰\牛仔城 84.0 96.6 111.1 127.8

二期原辅料市场 40.0 44.0 48.4 53.2

综合商务楼 20.8 21.5 22.1 22.8

老城市场 11.1 22.2 23.6 24.9

四期裘皮 603.2 603.2 603.2

佟二堡 75.2 79.0 94.8

三期 14.4 24.6 29.6

河南新乡 83.3 87.5  
来源：国金证券研究所  

图表19：市场租赁业务预测      

2010E 2011E 2012E

一期市场 9562 9562 9562

出口加工区 1431 1502 1577

二期鞋业广场 2095 2265 2452

二期皮毛服饰\牛仔城 3134 3604 4145

二期原辅料市场 932 1025 1128

综合商务楼 679 792 960

老城市场 1000 1060 1120

四期裘皮 3309 19854 19854

佟二堡 2504 7887 9465

三期 2027 3473 4168

河南新乡 0 1667 5250

总收入 26672 52692 59680

一期市场 97.29% 97.29% 97.29%

出口加工区 60.05% 61.95% 63.77%

二期鞋业广场 88.72% 89.57% 90.36%

二期皮毛服饰\牛仔城 27.17% 36.67% 44.93%

二期原辅料市场 25.30% 32.09% 38.26%

综合商务楼 64.16% 66.19% 68.00%

老城市场 55.03% 53.33% 51.41%

四期裘皮 72.51% 95.42% 95.42%

佟二堡 90.99% 91.42% 92.85%

三期 50.87% 71.33% 76.11%

河南新乡 0.00% 94.29% 94.29%

综合毛利率 73.81% 85.62% 86.88%

毛利合计(万元) 19687 45115 51849

收入
(万元)

毛利率

 
来源：国金证券研究所  
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销售商铺逐步确认收入 

 我们预计三期产业园区东区销售部分主要在 10 年确认，金额在 3 亿元左
右；10 年 8 月将投入使用的西区销售部分将在 11 年确认收入。三期总建
筑面积 20.48万平米中 40%出售，60%用于出租。 

 综合商务楼的写字楼物业 6000多平米也将在 10、11两年确认收入 

 佟二堡项目销售部分售价每平米高达 3.48万元，据了解购买者中有相当部
分海宁的商家。该项目预计 10 年完成所有工程验收，10 年无法确认收
入，预计将在 11-12年逐步确认。 

其他业务：依托皮城平台平稳发展 

 出口业务稳定发展，主要从事皮革和箱包类场品的外销。随着海宁皮城影
响力的不断扩大，皮城内企业实力不断扩大，我们预计出口业务将平稳增
长。 

 酒店业务应该能实现盈亏平衡。公司测算酒店入住率在 40%以上就能盈
亏，目前入住率达到 50%以上。考虑到皮城大酒店是海宁唯一的五星级酒
店，高端酒店的稀缺性将保证酒店良好运行。 

 房地产项目初步尝试。公司房地产业务的团队成立时间不长，目前只有海
宁城东的“东方艺墅项目”，分三期开发。截至 09 年底公司已经收到
一、二期预售款近 4 亿元，预计将在 11-13 年结算。我们认为公司将利用
在皮城当地的影响力有效利用商位租金预收款，逐步尝试在熟悉区域开展
房地产项目。 

图表20：商铺写字楼销售预测    

2010 2011 2012

综合商务楼 5489 1372

佟二堡 2015 4701

三期 53571 24749

综合商务楼 5850 5850

佟二堡 34800 34800

三期 5600 6440

综合商务楼 3211 803

佟二堡 7010 16358

三期 30000 15938 0

收入合计 33211 23751 16358

综合商务楼 41.78% 41.78%

佟二堡 92.73% 92.73%

三期 51.52% 57.84%

收入
(万元)

毛利率

售价
(万元)

面积
(平米)

 
来源：国金证券研究所  

图表21：其他业务预测 

2010 2011 2012

收入（万元） 43.17 51.81 62.17

毛利率 33.32% 44.43% 53.69%

收入（万元） 237.99 249.89 262.39

毛利率 4.20% 4.20% 4.20%

结算面积(万平米) 3.85 6

销售单价（元/平米） 8000 9075

收入（万元） 30800 54450

毛利率 42.68% 49.47%

酒店

出口

房地产

 
来源：国金证券研究所  
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后续皮衣市场扩张计划如果成功推进将带来业绩持续增厚 

 海宁皮城异地扩张的成功与否取决于招商、海宁皮城品牌打造、其他专业
皮城市场的竞争和人力资源支持。 

 招商方面：如我们前文所述由于品牌服饰企业相对弱势地位需要依附
于海宁皮城扩张，招商的难度预计不会太大。关键在于如何在异地打
造海宁皮城的品牌形象，吸引消费者的光顾。 

 随着海宁皮城的成功，近年来涌现出众多专业皮城市场。我们认为无
论这些皮城市场的经营者是否有能力经营好市场，如果此类市场辐射
范围正好与海宁皮城已有和拟建项目重合，其势必在一定时间内吸引
一部分海宁皮城的潜在消费者。这种消费者的分流将有可能延长海宁
皮城拟建项目的投资回收期。举例来说：河北辛集市场目前正在新建
阵地 380 亩的皮城专业市场预计一期工程 10 年 9 月开业，距离海宁
皮城拟建项目的北京地区 320 公里左右。我们认为鉴于辛集市场在河
北地区的知名度，该市场的建成将有可能对海宁皮城在京津地区的扩
张产生一定影响。 

 海宁皮城管理层在海宁当地运作成功并拥有丰富的皮城市场管理经
验；随着公司异地扩张项目的不断增加，向异地输出优秀的管理人才
是海宁皮城需要认真对待的。 

 海宁皮城计划未来每年在人口聚集，经济发达的地区开拓 1-2 个项目。拟
建项目分两类：一类是市场选址在城市周边地区，规划面积在 15-20 万平
米左右的皮衣主业市场，类似佟二堡项目；另一类是在二、三线城市中心
5 万平米左右的皮衣大卖场，类似河南新乡项目和江苏沭阳项目。如前文
所述根据对全国人口分布和经济发展水平分析后，我们认为长三角地区、
胶东半岛、环渤海地区、京津地区、中原地区和成渝地区是皮衣专业市场
理想的建设地 。 

图表22：盈利预测总表 

2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入 435.74 647.35 645.85 559.65 880.00 1374.13 1629.44

商品销售(百万元) 209.81 237.72 240.61 226.66 237.99 249.89 262.39

商铺及配套物业销售(百万元) 166.17 320.33 269.23 136.6136 332.11 237.51 163.58

商铺及配套物业租赁(百万元) 56.43 75.19 104.63 149.47 266.72 526.92 596.80

房地产(百万元) 308.00 544.50

酒店服务(百万元) 4.34 33.21 43.17 51.81 62.17

营业成本 304.98 429.84 386.00 330.44 490.77 577.05 646.52

商品销售(百万元) 195.61 221.11 225.88 217.06 228.00 239.40 251.37

商铺及配套物业销售(百万元) 99.97 194.15 126.31 61.01 164.13 57.28 11.90

商铺及配套物业租赁(百万元) 8.01 13.44 23.05 20.10 69.85 75.05 79.36

房地产(百万元) 176.53 275.12

酒店服务(百万元) 8.8 28.79 28.79 28.79 28.79

毛利率 29.99% 33.58% 39.96% 40.96% 44.23% 58.01% 60.32%

商品销售(%) 6.77 6.99 6.12 4.24% 4.20% 4.20% 4.20%

商铺及配套物业销售(%) 39.84 39.39 53.08 55.34% 50.58% 75.88% 92.73%

商铺及配套物业租赁(%) 85.8 82.12 77.97 86.55% 73.81% 85.76% 86.70%

房地产(%) 42.68% 49.47%

酒店服务(%) -102.84 13.31% 33.32% 44.43% 53.69%

来源：国金证券研究所  
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 我们分析了公司目前已有的三个异地扩张项目。佟二堡项目和河南项
目成熟后的 ROIC 在 20%以上，沭阳项目由于目前租金水平很难预测
我们按照 300 元/平米/月来计算(目前签约价格在 250 元/平米/月左
右)ROIC处于较低水平。 

 我们预计公司下一步会注重开拓大型的皮革专业市场项目。假设租金
水平在市场成熟后能达到 120 元/平米/月计算，我们发现影响项目
ROIC 的重要因素是土地成本和公司商位销售收入。按照我们 100 万/
亩的土地成本和完全出租的假设，ROIC 在 13%左右低于目前海宁当
地的成熟市场，增厚 EPS 在 0.13 元左右（假设 51%股权）。根据公
司下一步异地扩张会与当地有实力企业合作的计划，综合考虑合作双
方的利益，我们认为新项目还是会采取部分出售商铺的做法。 

 

投资建议和估值：目标价 36.5元 

我们预测海宁皮城 10-12年 EPS分别为 0.68、1.46和 1.84元。未来三年净利
润复合增长率达到 58.3%，我们认为可以给与公司 11 年 25 倍 PE，目标价
36.5元，给于买入评级。 

图表23：异地扩张分析 

预期项目

项目名称 佟二堡 河南新乡 江苏显通 某地区项目

洽谈周期(年) 2年左右 2年左右 2年左右 2年左右

占地面积(平米) 83174 20000 85714

容积率 2.10 2.60 2.10

总建筑面积(平米) 174536 50000 51949 180000

市场规划面积(平米) 158000 30000

配套商务酒店(平米) 16536 20000

市场可租售面积(平米) 95757 30000 99000

可租售面积占总建筑面积比重% 54.86% 55.00%

工程周期 2年 2年

开工 40026 40238 09年试营业 2011

市场部分完工 40452 40817 2012

整体完工 2011年 2013.00

总投资(万元) 44172 12000 10690 56057

土地(万元) 6363 300 12857

折合每亩地价(万元/亩) 51 10 100

楼面地价(元/平米) 365 58 714

建筑成本(元/平米) 2166 2000 2400

折旧+摊销(万元/年) 1419 354 1761

租金(元/平米) 1440 1000 300 1440

租金收入(万元) 11987 5000 1558 14256

主营成本(万元) 1419 286 354 1761

营业税及附加(万元) 2158 900 281 1711

三费(万元) 1000 800 800 1000

利润总额(万元) 7410 3300 124 9784

净利润(万元) 5557 1262 65 7338

EPS(元) 0.20 0.05 0.00 0.13

投入资金(万元) 20804 6120 1020 56057

ROIC 26.71% 20.63% 6.37% 13.09%

已有异地项目

 
来源：国金证券研究所  
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 与多数上市公司相比 11年业绩增长更加确定。公司 10、11年 PE分别是
51和 24倍。公司经营模式以收租金为主，新建项目在 10年 4季度将陆续
投入使用，招商工作已完成，11 年的业绩确定性大，对目前股价形成支
撑。按照公司每年新建 1-2 个项目的计划，后续新项目的拓展进程将对股
价产生正面影响，获得超额收益的可能性较大。 

 考虑到 11年公司成长性是行业增速的 4倍以上，可以享受较高的 PE水平
合理。我们认为公司的合理股价在 36.5 元，对应 11 年 PE25 倍，相对行
业溢价 25%。 

 

附录：行业和公司简介 

全国商品市场专业市场好于综合市场，皮革产业在中国发展有基础 

 市场规模和交易额都不断扩大 

 市场规模和成交额逐渐扩大近年来，我国商品交易市场数量不断增
多，交易规模逐步扩大，商品集散功能日益增强。截至 2008 年底，
全国交易额亿元及以上的商品交易市场数量达 4,567 个，同比增长
10.82%；市场摊位数 283.91 万个，同比增长 5.86%；营业面积
21,225.22 万平方米，同比增长 7.12%。2008 年全国交易额亿元及以
上的商品交易市场总交易额达 52,457.96 亿元，比 2007 年增长
18.99%。 

图表25：全国商品市场发展 图表26：全国商品市场交易额 

 

  

来源：国金证券研究所  

 市场向专业化方向发展 

 目前，我国商品交易市场发展已呈现出以专业市场为主，综合市场为
辅的格局。2008 年，全国交易额亿元及以上的商品交易市场中综合市
场占 1,248 个，专业市场占 3,319 个。2003－2008 年，从市场数量
上，专业市场呈不断上升趋势，而综合市场数量自 2005 年度出现大
幅下降，以后各年度的增长缓慢；从市场交易额上，专业市场迅速增

图表24：行业估值比较 

商业贸易行业综合预期   2008A　 2009A　 2010E　 2011E　

行业一致预期总市值PE 45 38 25 20

行业一致预期净利yoy -0.11% 18.18% 51.23% 26.98%

行业一致预期PEG 0.94

海宁皮城

PE 51 24

净利润YOY 95.12% 115.19%

PEG 0.44  
来源：国金证券研究所  
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长，而综合市场维持稳定。2003－2008年，专业市场数量复合增长率
为 14.01%；2008 年综合市场数量较 2003 年下降 21.94%此处撰写相
关内容 2003－2008 年，专业市场交易额复合增长率为 25.45%；综合
市场同期交易额复合增长率仅为 4.86%。 

图表27：专业市场增长迅速  图表28：专业市场交易额 5年增长 200% 
  

来源：国金证券研究所  

 海宁皮城受益我国良好的皮革产业基础 

 皮革业在中国发展拥有成本优势。我国拥有辽阔的疆土和发达的畜牧
业，皮革产业在产业资源和劳动力成本等方面具有明显的比较优势，
皮革资源量世界第一，其中猪皮、羊皮原料资源量居世界第一，牛皮
居世界第三，皮革、毛皮制品产量居世界第一，皮衣和皮具综合产量
居世界之首。 

 我国皮革制品产量稳步上升。据中国皮革协会统计，2008 年我国生产
轻革 6.4 ㎡亿 、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。除毛皮服装产量较 2007年增长 33.68%
外，其余皮革制品由于受金融危机的影响，产量均小幅下降，轻革、
革皮服装、皮鞋和箱包 2008 年产量较 2007 年分别下降 5.88%、
0.91%、1.19%和 9.41%。 

 我国皮革制品销量增长迅速。2003 年—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%。 

 海宁皮城背靠皮革产业基地。2002 年，海宁已是中国最大的皮革服
装生产基地、集散中心和行业信息发布中心 2007 年，海宁皮革加工
产业被中国社会科学院工业经济研究所评比为“中国百佳产业集群”
之一。同时，海宁还拥有众多知名皮革生产企业，其中“雪豹”、
“蒙努”、“三星高照”牌皮革服装被中国皮革协会授予“中国真皮
衣王”称号，“圣尼”牌皮革服装也被授予“中国真皮名装”称号。
目前，海宁皮革产业集群已形成了以皮革服装、沙发套和成品沙发、
制革为主体，以皮革票夹、皮革化工、箱包及五金配件和皮革手套等
小制品为辅的较为完整的产业体系。 

 

股东结构和稳定的高管队伍是公司未来持续发展的保证 

 国有控股与高管持股相结合。海宁市国有资产经营公司持有海宁皮城 59%
的股权，保证了海宁皮城的国有控股地位，为上市公司保持在海宁的资源
和竞争优势提供了保障。上市公司高管持有上市公司 6.14%股权，按照目
前的股价计算董事长身价已经过亿，管理层追求股东回报最大化的决心毋
庸置疑。 
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图表29：公司股权结构 图表30：海宁皮城历史沿革 

海宁市财政局

资产经营公司

100%

海宁中国皮革城股份有限公司

市场
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中心
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1
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14
%

  

来源：国金证券研究所 

 管理层经验丰富，团队稳定。公司管理层多年从事皮革专业市场经营管理
工作，具有丰富的市场管理经验，公司 90%以上中高层管理人员从事皮革
专业市场经营达五年以上。其中，公司董事长兼总经理任有法先生现任中
国皮革协会副理事长、浙江省市场协会副会长、浙江省市场研究院高级研
究员，曾获浙江省皮革行业突出贡献经营者、嘉兴市十佳企业经营管理人
才等荣誉。公司管理层对皮革产业和专业市场具有较为深刻的认识，对公
司业务的快速平稳发展发挥着重要作用。 

 

 

 

 

图表31：高管持股情况 

公司高管 发行前股权比例
股数
万股

发行价市
值
万元

任有法 2% 420 8400

钱娟萍等4人 0.86% 180.6 3612

殷晓红等2人 0.34% 71.4 1428

王英等10人 0.14% 29.4 588

查亚琴等10人 0.07% 14.7 294  
来源：国金证券研究所  
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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）

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

主营业务收入 647 646 560 880 1,374 1,629 货币资金 192 55 223 1,190 860 1,406

    增长率 -0.2% -13.3% 57.2% 56.2% 18.6% 应收款项 46 38 52 72 112 133

主营业务成本 -430 -386 -330 -491 -577 -647 存货 407 424 815 807 949 1,063

    %销售收入 66.4% 59.8% 59.0% 55.8% 42.0% 39.7% 其他流动资产 10 4 12 27 31 34

毛利 218 260 229 389 797 983 流动资产 655 522 1,102 2,096 1,952 2,636

    %销售收入 33.6% 40.2% 41.0% 44.2% 58.0% 60.3%     %总资产 50.3% 37.3% 57.5% 64.4% 51.0% 54.3%

营业税金及附加 -44 -49 -50 -79 -124 -147 长期投资 633 610 525 526 525 525

    %销售收入 6.8% 7.6% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 固定资产 11 243 245 606 1,322 1,661

营业费用 -45 -29 -25 -53 -82 -81     %总资产 0.9% 17.4% 12.8% 18.6% 34.5% 34.2%

    %销售收入 7.0% 4.5% 4.5% 6.0% 6.0% 5.0% 无形资产 0 17 33 23 29 33

管理费用 -20 -31 -36 -44 -62 -78 非流动资产 648 876 813 1,158 1,878 2,221

    %销售收入 3.2% 4.8% 6.4% 5.0% 4.5% 4.8%     %总资产 49.7% 62.7% 42.5% 35.6% 49.0% 45.7%

息税前利润（EBIT） 108 151 118 213 529 677 资产总计 1,303 1,398 1,915 3,254 3,830 4,858

    %销售收入 16.7% 23.3% 21.1% 24.2% 38.5% 41.5% 短期借款 263 238 100 0 0 0

财务费用 -8 -18 -7 5 21 23 应付款项 464 378 964 1,066 1,258 1,789

    %销售收入 1.3% 2.8% 1.2% -0.6% -1.5% -1.4% 其他流动负债 61 42 61 61 67 72

资产减值损失 3 1 -1 0 0 0 流动负债 789 658 1,124 1,127 1,325 1,861

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 149 276 218 0 0 1

投资收益 15 -4 0 32 0 0 其他长期负债 0 0 0 0 0 0

    %税前利润 12.1% n.a 0.0% 12.7% 0.0% 0.0% 负债 937 934 1,342 1,127 1,325 1,862

营业利润 118 129 110 250 550 700 普通股股东权益 356 440 543 2,097 2,469 2,948

  营业利润率 18.3% 20.0% 19.7% 28.4% 40.0% 43.0% 少数股东权益 10 23 30 30 36 48

营业外收支 6 5 23 3 3 3 负债股东权益合计 1,303 1,398 1,915 3,254 3,830 4,858

税前利润 124 134 133 253 553 703
    利润率 19.2% 20.8% 23.8% 28.8% 40.3% 43.1% 比率分析

所得税 -42 -37 -35 -63 -138 -176 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

  所得税率 33.4% 27.4% 26.2% 25.0% 25.0% 25.0% 每股指标

净利润 83 97 99 190 415 527 每股收益 0.385 0.403 0.464 0.678 1.460 1.839

少数股东损益 2 13 1 0 6 12 每股净资产 1.694 2.097 2.586 7.488 8.818 10.528

归属于母公司的净利 81 85 97 190 409 515 每股经营现金净流 0.728 -0.104 1.747 0.918 1.828 3.673

    净利率 12.5% 13.1% 17.4% 21.6% 29.7% 31.6% 每股股利 0.000 0.000 0.000 0.130 0.130 0.130

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 22.74% 19.22% 17.93% 9.06% 16.56% 17.47%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 6.21% 6.06% 5.08% 5.84% 10.67% 10.60%

净利润 83 97 99 190 415 527 投入资本收益率 9.26% 11.20% 9.78% 7.52% 15.84% 16.93%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 14 27 40 43 89 107 主营业务收入增长率 48.57% -0.23% -13.35% 57.24% 56.15% 18.58%

非经营收益 -6 20 4 -17 -3 -3 EBIT增长率 63.04% 39.32% -21.70% 80.72% 148.15% 27.87%

营运资金变动 63 -167 225 40 11 398 净利润增长率 128.01% 4.61% 15.04% 95.12% 115.19% 25.99%

经营活动现金净流 153 -22 367 257 512 1,028 总资产增长率 4.70% 7.24% 37.03% 69.89% 17.71% 26.84%

资本开支 -305 -82 -67 -394 -806 -447 资产管理能力

投资 15 -82 62 -1 0 0 应收账款周转天数 21.9 13.4 14.8 15.0 15.0 15.0

其他 0 0 4 32 0 0 存货周转天数 330.7 393.2 684.4 600.0 600.0 600.0

投资活动现金净流 -290 -164 -1 -363 -806 -447 应付账款周转天数 86.0 101.7 150.5 160.0 160.0 160.0

股权募资 155 0 28 1,400 0 0 固定资产周转天数 6.4 137.1 159.6 209.5 271.1 259.7

债权募资 -42 102 -196 -318 0 1 偿债能力

其他 -32 -53 -32 -9 -36 -36 净负债/股东权益 60.11% 99.02% 16.51% -55.97% -34.32% -46.89%

筹资活动现金净流 81 49 -200 1,073 -36 -35 EBIT利息保障倍数 13.3 8.3 18.1 -40.1 -24.9 -28.9

现金净流量 -56 -137 166 967 -330 546 资产负债率 71.92% 66.85% 70.08% 34.64% 34.59% 38.33%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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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。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1分，为

“买入”得 2分，为“持有”得 3分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5分，之后平均计算得出最终评分，
作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

历史推荐与股价
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2010-01-11 减持 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内
强买 0 1 1 2 4 
买入 0 0 0 0 6 
持有 0 0 1 3 6 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 1.00 1.67 2.00 2.08 

来源：朝阳永续 



            

- 22 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 公司研究

 

 

特别声明：  

 
本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何

部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版

权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行

任何有悖原意的删节和修改。 
本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。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，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 
客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的惟一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向任何人作出邀请。国金证券未有采取行动

以确保于此报告中所指的证券适合个别的投资者。国金证券建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特

定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计

或税务的最终操作建议，国金证券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，国金证券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。国金证券及其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、所载资料或意见。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载的观点并不代表国金证券的立场，且收件

人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 
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