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公告内容。公司今日（2010年3月30日）公告佟二堡海宁皮革城初次招商情况，佟二堡海宁皮革城4层交易市场可租售面

积共103258平方米（套内建筑面积），得房率约64%，除金融和餐饮用房外的95757平方米商铺2010年3月5日起对外招

商选房，其中，供出售商铺面积6715平方米，供租赁商铺面积89042平方米。目前该项目选房工作已基本结束，正处于

缴款签约阶段。 

 

公告简评和投资建议。我们在此前的调研报告中（佟二堡和四期项目招商或超预期，外延扩张支撑业绩增长，20100322）
提到：“由于市场商铺的供求情况，佟二堡项目和四期项目的租售价存在较大的超预期空间”。公司公告基本符合我们的预

期以及在此预期之下对公司所作的业绩预测。 

我们维持对公司 2010 和 2011 年盈利预测，分别为 0.62 元和 1.22 元，对应于当前 28.48 元的股价，2010-2011 年的 PE
分别为 45.94 倍和 23.34 倍。 

我们所测算 2011 年 1.22 元 EPS 构成中，商铺租赁业务贡献收益 0.54 元，商铺销售业务贡献收益 0.37 元，房地产销售

收益贡献 0.31 元。估值上，我们认为可以给予商铺租赁业务 30-35 倍 PE（考虑到其商铺租赁业务外延扩张计划以及租

金价格有望有序提升等），给予商铺销售业务 15-20 倍 PE（主要考虑其外延扩张），而房地产销售按总体期间每股 1 元的

净利润贡献计算，公司估值参考区间在 22.75-27.30 元。 

此次佟二堡招商公告是我们此前预期的确认，我们暂维持 27.30 元的目标价，由于公司股价经过之前的上涨，已经超过

了我们的目标股价，从 2010 年 2 月 2 日我们首次给予该公司“增持”评级起，股价也已经上涨了 40%左右。我们调低

投资评级到“中性”。我们仍旧认可公司的业态发展和拓展能力，并对公司之后的外延扩张抱以积极的预期。此次下调评

级仅是出于估值的考虑。 

但考虑到市场对公司未来业绩大幅增长的认识，以及对公司后续四期项目的超预期和持续外延扩张项目的进展，不排除

由于市场持续的乐观情绪，使公司维持前期较好的股价表现并长期维持较高的估值和溢价。 

更为详细的分析，敬请参阅我们于 2010 年 3 月 22 日推出的调研报告《佟二堡和四期项目招商或超预期，外延扩张支撑

业绩增长》。 

 

公告内容分析。 

佟二堡海宁皮革城项目包括一座 4 层的交易市场和一座 14 层的配套商务酒店，总建筑面积 177328 平方米，其中交易市

场建筑面积 161249 平方米，商务酒店建筑面积 16079 平方米。项目于 2009 年 8 月开工，计划 2010 年 10 月交易市场

投入使用。 
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佟二堡项目可供租售商铺面积为 95757 平方米，基本符合我们 95000 平方米的判断，其中供出售商铺面积为 6715 平方

米，占可租售面积的 7.01%，低于我们之前 10%（9500 平方米）的预期，商铺平均出售价格为 3.48 万元/平方米，高于

我们此前 3.3 万元/平方米的判断；商铺出租方面，可供出租面积为 89042 平方米（占比可租售面积的 92.99%），略高于

我们 85500 平方米的预期，第一年租期（2010 年 9 月 1 日至 2011 年 6 月 30 日）商铺平均出租价格为 75.2 元/平米/月，

高于我们此前 66.67 元/平米/月的租价预期。 

总体而言，由于市场商铺需求旺盛，公司在招商过程中主动降低原定的 7：3 的租售比例至高于 9：1，根据招商公告内容，

虽然由于商铺出售比例低于我们预期，导致公司 2011 年可确认的 2.33 亿元商铺出售收入低于我们此前判断的 3.13 亿元，

但由于商铺出租面积和价格均超出我们此前预期，并且售价和租价的大幅提高对毛利率的提升作用也较为明显，因此，

对我们盈利预测影响不大。而且，我们认为这种提高出租面积比例的措施有利于公司更长时期内的收入和利润增长，对

公司业绩的可持续增长具有积极意义。 

 

后续的关注点：四期项目的招商超预期和持续外延扩张能力 

在公司佟二堡项目招商超预期得到确认后，我们认为市场后续应继续关注将于 2010 年 11 月开业的四期项目招商能否继

续超预期，另外，作为我们对公司的估值基础，其后续的持续外延扩张能力更应该成为市场的关注点所在。 

（1）皮革城四期项目：我们此前报告提出：“建筑面积为 5.24 万平米，可租面积约 2.6-3 万平米（按建筑面积的 50-60%），

由于裘皮城商铺需求旺盛，预计租金水平开始阶段即可达到一期市场水平，应在 150-200 元/平米/月，年租金收入在 5400
万左右。”因此，作为影响公司 2010-2011 年短期业绩的因素，市场应该继续关注。 

（2）外延扩张项目：我们判断，公司未来 2-3 年仍有 3-4 个收购或新建市场的异地扩张，能否保持持续良好的外延扩张

能力，是我们判断能否给予公司较高估值的基础，因此，我们认为这一方面更应值得市场关注。实际上，我们在此前的调

研报告中给予公司 2011 年业绩较高估值水平，已经隐含了未来持续外延扩张能够给公司带来的业绩高成长贡献。 

（3）公司高管持有的股票在一年后有 25%左右可上市流通。 

 

 

 

 
相关报告： 
 
海宁皮城调研简报：佟二堡和四期项目招商或超预期，外延扩张支撑业绩增长，维持增持，20100322 
海宁皮城 2009 年业绩快报点评：09 年业绩符合预期，未来两年业绩增长潜力较大，维持增持，20100225 
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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