
 

 
请务必阅读正文之后的免责条款 

 

 
批发和零售贸易行业首席分析师：路  颖

luying@htsec.com
021-23219403

09 年业绩符合预期，未来两年业绩增长潜

力较大    批发与零售贸易团队：汪立亭

 wanglt@htsec.com
 021-23219399
 批发与零售贸易团队：潘  鹤
2010 年 2 月 24 日收盘于 21.45 元 panh@htsec.com
6 个月目标价：21.35 元以上 021-23219423

 

公司今日（2010 年 2 月 25 日）发布 2009 年业绩快报。2009 年公司实现营业收入 5.596 亿元，同比减少 13.35%，实

现营业利润 1.10 亿元，同比减少 14.94%，实现归属于上市公司股东的净利润 9728.53 万元，同比增长 14.96%。基本每

股收益 0.46 元，按发行后总股本摊薄计算每股收益为 0.35 元，基本符合我们此前 9720 万元的净利润和 0.35 元的 EPS
预测。公司 2009 年加权平均净资产收益率为 19.79%。 

 

业绩预测与投资建议。公司 2009 年业绩基本符合预期。未来看，公司业绩具备内涵提升和外延扩张并举的成长驱动，新

开和拟开项目招商情况存在超预期可能。且由于超募资金投入主业发展和收购市场，资金使用效率的提高将从两个方面对

公司业绩产生积极效果：一是降低后续经营期间的财务费用；二是进一步减少少数股东损益，增厚业绩。公司未来 2-3
年具备业绩大幅增长的潜力。 

维持 2010-2011 年 0.61 元和 1.10 元的 EPS 预测。2010-2011 年 50%以上的净利润复合增长率也可以为公司提供较高

的估值支撑。按照 2010 年 EPS 基础，按约 35 倍的估值参考，公司短期合理价值区间应在 21.35 元以上，维持“增持”

评级。 

 

业绩快报简评。公司 2009 年业绩基本符合预期。根据业绩快报中披露的营业收入拆分：（1）公司商铺及配套物业销售收

入同比下降 49.26%，系报告期内符合销售收入确认条件的物业较少所致，这在预期之内；（2）商铺及配套物业租赁收入

同比增长 42.85%，主要得益于国家的扩大内需政策和公司的良好经营，公司当前主要经营的一、二期市场保持繁荣稳定，

持续盈利能力增强；（3）商品销售实现收入同比减少 5.80%。 

商铺及配套物业销售业务与租赁业务均属高毛利业务，该两项业务收入增速的反向变动使公司营业利润增速与收入增速基

本一致。但由于可能的营业外收入增长，使公司利润总额仅下降 0.50%。另外，公司归属于上市公司的净利润同比增长

14.98%，主要是 2009 年度少数股东损益减少所致。 

业绩快报同时披露，海宁中国皮革城三期工程和 “东方艺墅” 房产项目施工建设按计划推进，并完成了部分房产的招商

或预售； 海宁中国皮革城四期工程和辽宁佟二堡海宁皮革城开工建设。上述项目构成公司未来 2-3 年内重要的业绩外延

增长点。 

表 1 海宁皮城 2009 年主要损益表指标及简单对比 
 2009 2008 增减变动（%） 2009E 差异率（%） 1H2009 2H2009

营业总收入（万元） 55966  64586 -13.35 55941 -0.04  26979  28987 
营业利润（万元） 11008  12942 -14.94 13220 20.09  5632  5376 
利润总额（万元） 13348  13415 -0.50 13270 -0.58  7210  6137 
归属于上市公司股东的净利润（万元） 9729  8463 14.96 9720 -0.09  5225  4503 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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表 2 海宁皮城主要业务收入拆分 
 2009 2008 增减额（万元） 增减变动（%） 2008 年毛利率(%，参考)
商铺及配套物业销售收入（万元） 13661  26923  -13262 -49.26 53.08 
商铺及配套物业租赁收入（万元） 14947  10463  4484 42.85 77.97 
商品销售收入（万元） 22666  24061  -1395 -5.80 6.12 
资料来源：公司公告，海通证券研究所  

 

暂维持此前盈利预测，我们将在公司完整年报披露后给出更详细的分析点评，并更新公司的合并损益表预测，敬请关注。 

 
表 3 海宁皮城合并损益表及预测 

  2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E

营业总收入(万元) 43573  64734 64586 55941  80220  135115 

同比增长（%）  48.57 -0.23 -13.38  43.40  68.43 

营业总成本(万元) 38162  54417 51272 42721  57589  92858 

      营业成本(万元) 30499  42983 38601 32428  43787  70494 

      营业成本/营业收入（%） 70.00  66.40 59.77 57.97  54.58  52.17 

      营业税金及附加(万元) 2076  4370 4915 4363  6217  10471 

      营业税金及附加/营业收入(%) 4.76  6.75 7.61 7.80  7.75  7.75 

      销售费用(万元) 2779  4521 2926 2685  3690  6080 

      销售费用/营业收入(%) 6.38  6.98 4.53 4.80  4.60  4.50 

      管理费用(万元) 1585  2044 3074 2629  3650  5472 

      管理费用/营业收入(%) 3.64  3.16 4.76 4.70  4.55  4.05 

      财务费用(万元) 971  811 1811 559  245  341 

      资产减值损失(万元) 253  -313 -57 56  0  0 

非经营性净收益(万元) 0  1501 -372 0  0  0 

营业利润(万元) 5410  11819 12942 13220  22631  42256 

同比增长（%）  118.45 9.50 2.15  71.19  86.72 

营业外收入(万元) 453  693 589 200  500  500 

营业外支出(万元) -1 85 115 150  150  150 

利润总额(万元) 5864  12428 13415 13270  22981  42606 

同比增长（%）  111.93 7.95 -1.08 73.18  85.40 

所得税费用(万元) 1867  4151 3670 3450  5745  10652 

有效所得税率（%） 31.84  33.40 27.36 26.00  25.00  25.00 

净利润(万元) 3997  8276 9745 9820  17236  31955 

同比增长（%）  107.08 17.75 0.76  75.52  85.40 

净利润率（%） 9.17  12.78 15.09 17.55  21.49  23.65 

归属于母公司所有者的净利润(万元) 3548  8090 8463 9720  17060  30729 

同比增长（%）  128.01 4.61 14.85  75.52  80.12 

少数股东损益(万元) 448.47  186.40 1282.32 100.00  175.52  1225.42 

摊薄每股收益（元） 0.13  0.29 0.30 0.35  0.61  1.10 

资料来源：海通证券研究所 
 
 
相关报告： 
 
海宁皮城公告点评：超募资金用于主业发展，增厚业绩，首次给予“增持”评级，20100202 
海宁皮城跟踪报告：高PE发行，未来期间业绩增长潜力较大，20100125 
海宁皮城新股询价建议：内涵提升与外延扩张并举的皮革市场龙头，20100105 
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