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打破产地局限，皮草细分市场龙头扩张正当时 

事件描述 

近日我们调研了海宁皮城，其主要内容为： 

 海宁皮城目前在中国皮草细分市场中具有显著优势，使得海宁皮城异地扩张成为可能，保证了海宁皮城目前盈利

模式的可复制性； 

 公司目前储备项目较为丰富，为公司近几年内的迅速发展提供了资源条件； 

 公司目前在租的商铺及配套物业租金水平稳中有升，且海宁二期的鞋业市场经过商铺调整，租金提升的幅度较大；

 公司自然人股东的限售股解禁日为 2011 年 1 月 26 日，存在一定的解禁压力。 

事件评论 

第一，海宁皮城在皮草细分交易市场中优势显著，其盈利模式可打破区域局限性进行复制 

海宁皮城目前是我国交易额排名第二的皮革专业交易市场，广州花都狮岭皮革皮具城排名第一，但由于广州花都交易

市场以箱包为主，而海宁皮城主要以皮草服饰为主，因此两者之间不存在明显的竞争。我国的皮草产地主要有海宁、

佟二堡以及河北辛集，而海宁皮城已牢牢占据了海宁以及佟二堡两个，在市场规模以及品牌号召力上具备显著优势。

除此之外，海宁皮城还具备以下特点使得其盈利模式的复制可以打破区域局限： 

1）皮草服装的高附加值使得运输成本相对较低，价格吸引力的维持使异地扩张成为可能 

海宁皮革城交易市场中以皮草服装批发零售为主，目前海宁皮城所占据的市场大都集中在产地附近，其强大的集客能

力主要来自于产地价格的吸引力，而皮草服装的高附加值使得产品销往外地的运输成本相对较低，从而保证皮草服装

在外地仍维持价格吸引力，因此皮草专业交易市场的扩张可打破产地的局限性，在皮草服装需求较大的销地具备较大

的扩张空间。 

2）专业的管理能力以及良好的市场基础解决了海宁皮城跨区域扩张的招商问题 

海宁中国皮革城原名浙江皮革服装城，于 1994 年建成开业，至今已有 16 年的市场基础，作为皮草专业交易市场的培

育者和管理者，海宁皮城在与皮草生产商以及批发贸易商的长期合作中建立了良好的关系，稳固的商户群体解除了海

宁皮城同城以及异地扩张的招商顾虑，且国内目前的专业皮草市场成规模的并不多见，集客能力强的专业市场具有一

定的稀缺性，海宁皮城专业的管理能力及广泛的市场认知度成为其解决异地扩张招商问题的另一保证，目前海宁佟二

堡皮革市场的良好运营状况也证明了公司异地扩张的管理及招商问题都能得到妥善解决。 

3）较低的扩张成本使得海宁皮城保持较高的毛利水平 
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相比一般的零售业态较大依赖于所在商圈的客流量，海宁皮城在进行扩张时对物业地理位置要求不算太高，所选择的

土地或者物业大多在人流较少的市郊，仅要求交通便利以及方便停车，因此海宁皮城的拿地成本大多较低。公司较低

的扩张成本保证了公司较高的毛利水平，且良好的招商也解决了公司空置物业的后顾之忧。 

我们认为，以上几点保证了海宁皮城未来的盈利增长，海宁皮城凭借其自身专业的市场培育以及管理能力在规模扩张

进程中与其他竞争者拉开了差距，牢牢占据了市场拓展的先发优势。同时海宁皮城良好的市场基础以及客户关系也为

其解决了异地扩张的招商问题，保证了公司的扩张成功率，公司的较高毛利水平也将进一步助力利润增长。 

 

第二，公司有意向成都以及河南新乡进行销地扩张，丰富项目储备为利润增长保证空间 

公司目前的项目储备包括沭阳皮革工业园项目、斜桥皮革加工区项目、佟二堡海宁皮革城二期项目、新乡海宁皮革城

项目以及成都市新都项目，其中前三个都是在原本的市场基础上进行夯实和扩展，而河南新乡以及成都新都项目是公

司真正意义上的首次销地扩张，经营效果值得期待。 

河南新乡皮革城有望于 2011 年 10 月开业，且公司承诺开业之年招商满员率（面积出租率）不低于 80%，开业后三年

内满员率不低于 95%。据了解，实际招商情况好于预期，预计当年的招商率即可达到 90%以上，当年即可贡献租金收

入超过 1000 万。我们认为，公司目前的项目储备为公司的营业利润增长提供了增长空间，良好的招商能力保障了公

司扩张经营的效果。 

表 1：海宁皮城项目储备一览表 

项目名称 投资金额 项目情况 项目进度 

沭阳皮革工业园

项目 

约 7000 万，自筹解决 项目用地约 120 亩，标准厂房建筑面积约 10 万平

方米，基于服务沭阳海宁皮革城的皮革产业，该项

目厂房建成后拟以 1：1 的面积比例进行租售 

 

城斜桥皮革加工

区项目 

约 33,800 万，使用首

发超募资金 2000 万，

自筹 1380 万 

项目总用地约 300 亩，计划标准厂房及办公等附属

设施建筑面积约 24 万平方米，建设周期约为 24 个

月，拟以 1：1 的面积比例进行租售 

2011年 1月5日签署对外

投资协议 

成都市新都项目 投资总额 6,000 万，自

筹解决 

项目面积约 200 亩 协议书已于2011年1月 7

日签署 

佟二堡海宁皮革

城二期项目 

投资总额约 29,981 万，

自筹解决 

项目用地约 77,159.95 平方米，总建筑面积约

131,949 平方米，建设内容为 29,690 平方米的原辅

料市场和 102,259 平方米的裘皮交易市场，建设周

期两年，建成后拟以 8:2 的面积比例进行租售 

2010 年 4 月已竞得该地

新乡海宁皮革城

项目 

约 6,120 万，使用首发

超募资金，2011 年 1

季度实际出资 

购买汇金国际城市广场项目专业市场区的一期汇

金城 E 座（地下一层、地上四层建筑）约 5 万平方

米 

购房时间为 2011 年 4 月，

新乡海宁皮革城计划开业

时间为 2011 年 10 月 
资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

第三，公司目前在租物业租金稳中有升，已出售物业的在未来两年逐步确认 

公司目前在租的物业主要为海宁皮革城 1-4 期市场以及佟二堡一期市场，2010 年的可出租面积约为 43.63 万平米，预

计 2011 年及 2012 年将达到 52.32 万平米及 54.78 万平米，而租金水平大多保持稳定。其中海宁皮革市场 2 期的鞋业

市场在 2010 年进行了商铺调整，将鞋业广场 2 楼以上部分改为皮草服装商铺，调整后租金预计在 2010 年出现 1-2

倍的大幅提升，且 2011-2012 年仍能保持较高的增速。同时海宁皮革城 4 期裘皮精品广场于 2010 年 10 月开始营业，

当年即实现 100%招商率，4 期的租金及承租权费合计约 603.18 元/月*平米（合同签订期限为 5 年），因此皮革城 4

期自 2011 年起每年预计能带来约 2 亿的租金收入。 
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表 2：公司可供出租物业明细                           单位：平米 

物业名称 2009 年 2010E 2011E 2012E 

老城市场 37,478.87 37,478.87 37,478.87 37,478.87 

一期市场 40,758.97 40,758.97 40,758.97 40,758.97 

出口加工区 113,545.48 113,545.48 113,545.48 113,545.48 

二期鞋业广场 17,692.80 17,692.80 17,692.80 17,692.80 

二期毛皮服饰牛仔城 27,036.20 27,036.20 27,036.20 27,036.20 

二期原辅料市场 17,653.73 17,653.73 17,653.73 17,653.73 

三期市场  61,442.40 98,307.80 122,884.80 

四期裘皮广场 29,580.00 29,580.00 29,580.00 

佟二堡市场一期  56,000.00 56,000.00 56,000.00 

综合商务楼主楼 10,920.00 10,920.00 10,920.00 10,920.00 

综合商务楼裙楼 24,231.00 24,231.00 24,231.00 24,231.00 

新乡海宁   50,000.00 50,000.00 

合计 289,317.05 436,339.45 523,204.85 547,781.85 
资料来源：公司公告，长江证券研究部 

表 3：公司可供出租物业租金水平明细表                 单位：元/月*平米 

物业名称 2009 年 2010E 2011E 2012E 

老城市场 8.89 24.90 26.24 27.57 

一期市场 163.55 179.91 197.90 217.69 

出口加工区 9.43 10.30 11.23 12.24 

二期鞋业广场 55.18 110.36 165.54 198.65 

二期毛皮服饰牛仔城 70.35 84.42 101.30 121.56 

二期原辅料市场 32.87 34.18 35.55 36.97 

三期市场  16.67 17.33 18.03 

四期裘皮广场  603.18 603.18 603.18 

佟二堡市场一期  90.00 99.00 108.90 

综合商务楼主楼 16.67 16.67 16.67 16.67 

综合商务楼裙楼 83.33 87.50 91.88 96.47 

河南新乡   70.00 77.00 
资料来源：长江证券研究部 

老城市场目前出租给颐高公司，租期为 4 年，且租约中订明租金每年增加 60 万，老城市场 2010 年的租金贡献约为

1120 万。除了二期鞋业广场的租金水平将在 2010-2011 年出现较大幅度的提升，其余的商铺及配套物业的租金水平

均保持稳中有升的趋势，我们认为，公司目前的市场经营十分稳健，商户对铺位的需求较为强烈，未来公司商铺及配

套物业的出租率预计仍能稳定在 95%以上，租金的提升将带来公司租金收入的稳定增长。 

表 4：公司租金收入预测表                               单位：万元 

物业名称 2010E 2011E 2012E 

老城市场 1119.87 1180.13 1239.95 

一期市场 8799.29 9679.22 10647.14 

出口加工区 1403.42 1529.73 1667.41 

二期鞋业广场 2343.09 3514.64 4217.57 

二期毛皮服饰牛仔城 2738.88 3286.65 3943.98 

二期原辅料市场 724.19 753.15 783.28 

三期市场 1228.85 2044.80 2658.24 

四期裘皮广场 4,826.39 19853.70 19,853.70 
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佟二堡市场一期 1512.00 6652.80 7318.08 

综合商务楼主楼 218.40 218.40 218.40 

综合商务楼裙楼 2544.26 2671.47 2805.04 

河南新乡  1050.00 4620.00 

合计 27458.63 52434.70 59972.79 
资料来源：长江证券研究部 

除了物业出租，公司的部分商铺及配套物业也进行出售，公司已有部分物业预售已完成，如海宁皮革城三期的西区部

分，东区销售部分已在 2010 年进行确认，预计三期西区的销售价格将略高于东区，约 6000-7000 元/平米。此外，2010

年已预售佟二堡一期 37 家商铺，平均认购单价约 3.48 万元/平方米。同时，公司目前唯一的地产项目东方艺墅也有

望在 2011 年开始确认收入（售价约为 7000-10000 元/平米），预计分 3 年确认完毕。 

我们认为，海宁皮革城 3 期西区销售收入有望在 2012 年进行确认，同时佟二堡 1 期以及东方艺墅的销售收入也预计

能在 2011 年开始确认，商铺以及配套物业销售收入将成为公司利润增长的另一重要来源。 

我们假设东方艺墅的售价为 8000 元/平米，佟二堡 1 期商铺的价格为 34800 元/平米，海宁皮革城 3 期西区的售价为

6000 元/平米，且东方艺墅 2011-2013 年每年确认 1/3 收入，佟二堡 2011-2012 年的确认比例为 1：1，海宁皮革城 3

期西区 2012 年确认完毕。 

表 5：商铺及配套物业销售收入确认预测表 

 可售面积(平米) 收入（万） 2011E 2012E 2013E 

东方艺墅 120230 102195.5 34065.17 34065.17 34065.17 

佟二堡一期 6715 23368.2 11684.10 11684.10 0.00 

海宁三期 25602 15361.2 0.00 15361.20 0.00 
资料来源：长江证券研究部 

 

第四，我们预计 2010-2011 年的 EPS 分别为 0.81 元、1.33 元和 1.62 元，维持谨慎推荐评级 

我们认为，由于公司 2010 年新增的商铺及配套物业面积较大，且公司在租物业的租金水平稳中有升，预计租金收入

的增加将在 2011 年集中体现，部分物业的销售收入也将在 2011 年开始确认。除此之外，公司的商品销售业务已趋于

平稳，收入增长较为稳定。 

公司在皮草专业市场的招商能力未来将持续助力公司在产地及销地扩张，除了河南新乡以及成都新都项目，公司也计

划将北京及武汉地区作为覆盖市场的下一目标，稳健的经营风格加上清晰的战略目标将成为公司持续发展的加速器。

公司自然人股东所持有的股票将在 2011 年 1 月 26 日进行解禁，限售股解禁或会带来一定的卖出压力。 

我们预计公司 2010-2012 年的 EPS 分别为 0.81 元、1.33 和 1.62 元，给予“谨慎推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 560 929 1377 1664 货币资金 223 2410 3372 4092 

营业成本 330 498 643 775 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 229 431 734 889 应收账款 52 87 129 155 

％营业收入 41.0% 46.4% 53.3% 53.4% 存货 815 1206 1511 1819 

营业税金及附加 50 83 123 149 预付账款 12 17 22 26 

％营业收入 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 25 40 59 72 流动资产合计 1102 3720 5033 6092 

％营业收入 4.5% 4.3% 4.3% 4.3% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 36 46 69 83 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 6.4% 5.0% 5.0% 5.0% 长期股权投资 109 115 115 115 

财务费用 7 -9 -18 -24 投资性房地产 525 525 525 525 

％营业收入 1.2% -1.0% -1.3% -1.4% 固定资产合计 246 308 362 402 

资产减值损失 1 0 0 0 无形资产 17 16 15 15 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 32 0 0 递延所得税资产 10 0 0 0 

营业利润 110 303 501 610 其他非流动资产 -93 -93 -93 -93 

％营业收入 19.7% 32.6% 36.4% 36.6% 资产总计 1915 4591 5957 7056 

营业外收支 23 0 0 0 短期贷款 100 0 0 0

利润总额 133 303 501 610 应付款项 160 237 296 357 

％营业收入 23.8% 32.6% 36.4% 36.6% 预收账款 679 1858 2755 3328 

所得税费用 35 76 125 152 应付职工薪酬 4 6 7 9 

净利润 99 227 376 457 应交税费 18 34 52 64 

其他流动负债 164 240 310 374 归属于母公司所有者

的净利润 97.4 225.4 373.3 454.1 流动负债合计 1124 2374 3421 4131 

少数股东损益 1 2 3 3 长期借款 218 50 50 50 

EPS（元/股） 0.35 0.81 1.33 1.62 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 0 0 0 0 

经营活动现金流净额 367 1163 1114 880 负债合计 1342 2424 3471 4181 

取得投资收益 

收回现金 

0 32 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

543 2135 2452 2838 

长期股权投资 0 -6 0 0 少数股东权益 30 31 34 37 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 573 2166 2486 2875 

固定资产投资 -67 -109 -114 -117 负债及股东权益 1915 4591 5957 7056 

其他 66 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -1 -83 -114 -117  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.348 0.805 1.333 1.622 

股权融资 28 1400 0 0 BVPS 2.59 10.17 11.68 13.51 

银行贷款增加（减少） -196 -268 0 0 PE 141.78 61.24 36.98 30.40 

筹资成本 30 -25 -38 -44 PEG 2.11 0.91 0.55 0.45 

其他 -61 0 0 0 PB 19.06 4.85 4.22 3.65 

筹资活动现金流净额 -199 1108 -38 -44 EV/EBITDA 90.27 33.55 19.27 14.74 

现金净流量 167 2187 963 719 ROE 17.9% 10.6% 15.2% 16.0%
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