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海宁皮城 002344 建议询价区间：

16.52-19.47 

中国皮革专业市场的领军者 

投资要点： 

 公司是我国皮革专业市场的领军者。规模大：交易额居全国第二，是华东地区最

大的箱包交易区；产业链最完善：公司已经形成原材料采购、设计、加工、交易

的完整产业服务链；影响力广：从 2005 年开始公司是 CCTV 服装流行趋势的发言

基地；品牌最齐全：拥有 2250 家皮革品牌店，是我国皮革产品种类最集中的专业

市场；可复制性强：我国大部分百货商场皮革销售额占比呈下滑趋势、其零售价

高，因此皮革专业市场的规模化、连锁复制性强，目前公司 95%的客流量来自零售

客户、也是目前国内唯一真正实现跨区域扩张的专业市场。 

 公司竞争优势。坚实的皮革产业基础：海宁是我国最大的皮革服装生产基地、集

散中心和行业发布中心，公司也在专业市场经营上具备了较强的产业集聚和细分

能力；在引导流行趋势方面具有较强话语权；交通便利、丰富的旅游文化资源；

管理层的市场管理经验丰富、激励充分：公司 90%以上中高层管理人员从事皮革专

业市场经营达 5 年以上，且核心中高层管理人员（27 人）持有公司股份 1722.21

万股，高层管理人员的激励机制充分、未来增长动力强。 

 未来业绩增长动力。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 2005 年建成营业，目前平均租金在

约 150 元/㎡/月，预计未来年均租金涨幅在 15%-20%之间；二期市场 2007 年达产，

处于发展期、目前平均租金约 70 元㎡/月，预计在未来 2-3 年间租金水平可达到

目前的一期市场水平。在外延扩张方面，目前在建项目包括三期、佟二堡市场（建

筑面积 17.7 万㎡、2010 年 4Q 投入使用）、四期（建筑面积 10.2 万㎡、2010 年 4Q

投入使用），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。 

 募投资金运用。公司此次募集资金投向于三期市场，是公司一、二期市场的升级。

三期市场建筑面积 20.5 万㎡，2010 年一季度起交付使用。预计租赁面积 12.3 万

㎡，项目建成后第 3年起可实现年租赁收入 6000 万元。 

 估值与询价区间。按发行后总股本 2.8 亿股计算，我们预计公司 2009-2011 年的

EPS 分别为 0.33、0.59、1.02 元，随着募投项目实施，2010、2011 年的复合增长

率可达 76%，呈高速增长态势。我们认为公司二级市场合理定价为 23.6-26.55 元，

建议询价区间为 16.52-19.47 元、相当于 2010 年 28-33 倍 PE。 

 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。 

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 646 600  916 1381 
同比(%) 0% -7% 53% 51%
归属母公司净利润(百万元) 85 92  164 285 
同比(%) 5% 9% 79% 74%
毛利率(%) 40.2% 40.0% 43.0% 46.5%
ROE(%) 19.2% 17.3% 21.4% 27.1%
每股收益(元) 0.30 0.33  0.59 1.02 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
流动资产 522  917  1452 2033 营业收入 646  600  916 1381 
  现金 55  443  800 1090 营业成本 386  360  522 739 

  应收账款 18  29  37 57 营业税金及附加 49  41  65 98 

  其它应收款 20  22  30 47 营业费用 29  32  49 72 

  预付账款 4  38  32 50 管理费用 31  24  38 58 

  存货 424  385  553 789 财务费用 18  17  10 1 

  其他 0  0  0 0 资产减值损失 -1  -1  -1 -1 

非流动资产 876  836  848 839 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 79  40  46 50 投资净收益 -4  3  3 2 

  固定资产 243  231  218 206 营业利润 129  129  235 415 

  无形资产 17  23  29 37 营业外收入 6  6  6 6 

  其他 537  543  554 547 营业外支出 1  1  1 1 

资产总计 1398  1753  2300 2872 利润总额 134  134  240 420 

流动负债 658  812  1003 1153 所得税 37  34  60 105 

  短期借款 56  148  229 124 净利润 97  101  180 315 

  应付账款 113  101  145 207 少数股东损益 13  9  16 30 

  其他 490  563  630 822 归属母公司净利润 85  92  164 285 

非流动负债 276  377  482 590 EBITDA 148  158  258 428 

  长期借款 276  377  482 590 EPS（元） 0.40  0.44  0.59 1.02 

  其他 0  0  0 0    
负债合计 934  1189  1485 1743 主要财务比率   

 少数股东权益 23  32  48 78 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
  股本 210  210  280 280 成长能力   
  资本公积 98  98  98 98 营业收入 -0.2% -7.1% 52.5% 50.8%

  留存收益 133  225  389 674 营业利润 9.5% -0.2% 82.1% 76.5%

归属母公司股东权益 440  532  767 1052 归属于母公司净利润 4.6% 8.7% 78.5% 73.7%

负债和股东权益 1398  1753  2300 2872 获利能力   

    毛利率 40.2% 40.0% 43.0% 46.5%
现金流量表    净利率 13.1% 15.3% 17.9% 20.7%

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E ROE 19.2% 17.3% 21.4% 27.1%

经营活动现金流 -22  228  135 282 ROIC 34.9% 59.0% 72.4% 106.7%
  净利润 97  101  180 315 偿债能力   

  折旧摊销 0  12  12 12 资产负债率 66.8% 67.8% 64.6% 60.7%

  财务费用 18  17  10 1 净负债比率 55.00 54.41% 56.50 48.68%

  投资损失 4  -3  -3 -2 流动比率 0.79  1.13  1.45 1.76 

营运资金变动 0  113  -74 -44 速动比率 0.15  0.66  0.90 1.08 

  其它 -141  -12  10 -0 营运能力   

投资活动现金流 -164  44  -30 -0 总资产周转率 0.48  0.38  0.45 0.53 

  资本支出 82  0  0 0 应收账款周转率 26  24  26 28 

  长期投资 -82  -46  27 -6 应付账款周转率 3.59  3.38  4.25 4.20 

  其他 -164  -2  -4 -6 每股指标（元）   

筹资活动现金流 51  116  252 8 每股收益(最新摊薄) 0.40  0.44  0.78 1.36 

  短期借款 -165  92  80 -105 每股经营现金流(最新摊薄) -0.10  1.09  0.64 1.34 

  长期借款 127  101  105 108 每股净资产(最新摊薄) 2.10  2.54  3.65 5.01 

  普通股增加 0  0  70 0 估值比率   

  资本公积增加 0  0  0 0 P/E 0.00  0.00  0.00 0.00 

  其他 89  -77  -3 6 P/B 0.00  0.00  0.00 0.00 

现金净增加额 -137  388  357 290 EV/EBITDA -1  -1  -0 -0 

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 

 

分析师简介 

XXX，中投证券研究所 XX 行业分析师，工学学士、经济学硕士，5 年行业经历，10 年证券行业从业经验。 

主要研究覆盖公司：华泰股份、华泰股份、华泰股份、华泰股份、华泰股份、华泰股份、华泰股份、华泰股份、华泰股份、华泰

股份、华泰股份。 
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