
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 商铺租金大幅提升对业绩贡献大 

 地产销售收入近两年逐步确认 

 销地扩张稳步推进，成都项目值得期待 
 

报告摘要： 

 在行业中居龙头地位，品牌优势明显。公司依托海宁“中国皮都”的

产业基础，发挥公司的品牌优势、客户优势、先发优势、资金优势、

管理优势，进一步完善皮革产业综合服务体系，打造高品质、高效率

的皮革产品经营平台，内部拓展、外部扩张，加快搭建全国性的皮革

营销网络，努力构建皮革产品流通新模式。 

 商铺可租面积上升，租金大幅上涨，带动营业收入和营业利润大幅增

长。公司 2010 年商铺及配套物业租赁实现收入 29,173.56 万元，同比

增长 95.18%，主要是皮革城三、四期市场及灯塔佟二堡皮革城一期

市场新增了出租面积，原有出租物业租金水平上涨。2011 年一季度

公司营业收入高速增长，一方面是商铺租金收入增加，另一方面是东

方艺墅房产项目部分交房实现了收入，这块地产收入将在未来两年贡

献收入。 

 如愿竞得地块，投资项目建设继续顺利进行。海宁皮革城五期项目需

要东西两块地块，其中西侧地块 41,723 平米公司已于 2011 年 3 月份

以人民币 13,750 万元的价格竞得，东侧地块 15,183 平米也已于 5 月

上旬以人民币 5,000 万元的价格竞得，这两块地的成功竞得使得海宁

五期项目得以顺利进行。 

 积极开拓异地市场，扩大全国市场。公司 2011 年开拓异地市场计划

包括佟二堡皮革城二期工程项目、成都海宁皮革城项目和沭阳皮革城

加工区项目，新乡皮革城有望在 10 月开业，成都项目静候土地获批

公告。公司的全国扩张战略将逐步转化为业绩。 

业绩预测与投资建议。给予公司“买入”投资评级，按照 40 倍 PE 的动态

估值，，以 2011 年预测每股收益 1.7 元保守测算 6个月目标价为 68 元。 

主要经营指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入 559 1,020  1,784  2,340  2,835  

净利润 98．5 251  475  603  722  

每股收益 0.46   0.89  1.70  2.15  2.58  

市盈率（PE） --- 56.08 29.36 23.21 19.35 
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[table_gdhs] 股东户数 

报告日期 
户均持股

数变化 

筹码集中

度 

20110331 4579 较分散 

20101231 6704 较集中 

20100930 8283 较集中 

数据来源：港澳资讯 

 

机构持股汇总 

报告日期 20110331 20101231 

基金持股 1210.49 3922.52 

占流通 A 股比 15.61% 56.04% 

持股家数及进

出情况 
  

数据来源：港澳资讯 
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 一、公司品牌优势明显，业绩高增长 

1、作为皮革行业的龙头，突出的品牌优势 

海宁中国皮革城股份有限公司地处被称为“中国皮都”的浙江海宁，主营业务为皮革专业市场的开发、租赁

和服务，依托海宁皮革的产业基础，具有强大的品牌优势，海宁中国皮革城是中国皮革界规模最大、影响最广、

最具竞争力优势的专业市场，海宁品牌已经成为中国皮革业的代称。另外，公司还有行业龙头所独有的客户优势、

先发优势、资金优势和管理优势。全国皮草产地主要有海宁、佟二堡、河北辛集，公司占据两地。 

2、2010 年和 2011 年 1 季度业绩高增长 

2010 年公司年报显示，2010 年公司实现营业收入 101,987.23 万元，同比增加 82.23%。其中商铺及配套物

业销售实现收入 31,465.68 万元，同比增加 130.33%；商铺及配套物业租赁实现收入 29,173.56 万元，同比增

长 95.18%；酒店服务实现收入 4,077.46 万元，同比增长 22.77%；商品销售实现收入 35,102.21 万元，同比增

加54.87%。2010年实现净利润 25,109.29万元，比上年度增长154.87%；归属于上市公司股东的净利润25,087.53

万元，比上年度增长 157.68%。 

根据 2011 年一季报，公司一季度营业收入增速加快，营业收入比上年同期增加 18,835.39 万元，增长

177.69%。归属于上市公司股东的净利润 71,24.23 万元，同比增长 698.89%。 

图 1：2010 年各分产品营业收入占比  图 2：2010 年各分产品利润贡献额占比 

商铺及配套物业
租赁, 28.87%

商铺及配套物业

销售, 31.14%

商品销售,

34.74%

酒店服务, 4.03%
其他, 1.22%

 

 

商铺及配套物业
租赁, 52.65%

商铺及配套物业

销售, 39.80%

商品销售, 3.19% 其他, 1.92%
酒店服务, 2.43%

 

资料来源：公司年报，宏源证券  资料来源：公司年报，宏源证券 

 

二、公司经营皮革市场的商业模式前景看好 

国家《十二五规划纲要》把扩大消费需求作为扩大内需的战略重点，提出了增强居民消费能力，促进消费结

构升级，进一步释放城乡居民消费潜力的要求。随着工业化、城镇化进程的加快，居民收入水平和购买能力的持

续提高，消费能力和个性化需求的逐渐增强，皮革产品的消费增长空间广阔，国内市场需求的拉动作用将日益显

著。 

公司的商业模式是经营皮革市场。经营过程包括市场选址——买地——建设——商铺规划分割——商铺销售

和招租——市场运营——市场分类规划——市场管理——市场拓展——组织商户参加国外展会等，公司在海宁的

运营成功经验将成为公司的无形资产，为其在异地扩张奠定了基础。公司的收入主要来源于商铺的租金、商铺及

配套地产的出售、酒店经营、商品销售等。我们看好公司收入的可持续性及模式的可复制性。 
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三、商铺租金大幅上涨，“一铺难求”局面将持续 

随着皮革市场的发展，对皮革商铺的需求也与日俱增，目前公司一期海宁本部商铺都已经售出；海宁加工区

扩建项目已经完成，由于土地紧张加上需求旺盛，市场供需缺口大；佟二堡二期在招商报名阶段的登记已超过供

给总面积；预计 9 月开业的新乡项目在招商阶段预定量也很大。皮革市场上“一铺难求”的局面未来将持续。 

根据调研结果，一期已出售的商铺私人最高转租价格为每年 2 万元/平方米。私人皮革商铺的租金为 2000-3000

元/平方米，较去年涨了 30—50%，公司的定价策略是涨幅参照私人商铺的转租价格，涨幅低于私人商铺。以佟

二堡的租金定价为例，租金采取每年定价方式，第一年租金打五折，第二年开始不打折，按铺位地段不同调整租

金价格，总体均价上涨。租金价格的稳步上涨和新开发市场的陆续营业增加了公司的可供出租的物业面积，使得

公司 2010 和 2011 年 1 季度的营业收入和利润均大幅增长。此外，公司目前唯一的房地产项目——东方艺墅房产

项目结算收入 3-4 年连续贡献收入，东方艺墅 1 期 2 期联排项目大部分销售完了，公寓售价 8000——9000 元每平

米，1 季度结算了 7000 多万元的收入，项目 3 期别墅还没有开始卖，未来该地产项目将贡献 2-3 年的利润，经测

算每年贡献每股收益 0.3 元左右。 

1 季度商铺租金收入将近 1.2 亿元，租金上涨和商铺的刚性需求使得租金收入成为推动公司收入和利润增长

的主要因素。未来租金收入增速能否持续是我们调研关心的问题。公司的策略是经营好皮革市场，使商铺价值提

升。由于公司新开市场的商户 80%来自海宁本地，公司招商压力不大，新开市场的商铺公司只销售 15%，其他的

作为自营商铺出租，培养好市场后，公司的租金涨幅小于私人商铺涨幅，使商铺保持供不应求的格局，每年看市

场情况上调租金，使公司收入和盈利持续增长。 

 

四、公司项目持续开发，积极开拓异地市场 

1、 如愿竞得地块，投资项目按计划顺利进行 

2011 年公司投资项目有两个，海宁皮革城五期项目和海宁皮革城加工区扩建项目。 

海宁皮革城五期项目选址在海州路北侧、广顺路东侧、沙泾港西侧，与海宁中国皮革城一期和二期市场隔路

相望，与海宁中国皮革城四期裘皮广场地块相连。该项目投资总额约为 66,133.9 万元人民币，计划年中动工，

2012 年下半年投入使用。该项目总占地面积 56,906 平方米，建设内容包括商业用房和酒店公寓，商业用房拟开

发为品牌皮革生活馆。项目总建筑面积约为 182,300 平方米，其中商业面积约 131,540 平方米、酒店公寓面积约

28,100 平方米，配套地下室面积约 22,660 平方米。该项目用地以沙泾港为界分为东西两块，其中西侧地块 41,723

平米公司已于 2011 年 3 月份以人民币 13,750 万元的价格竞得，东侧地块 15,183 平米也已于 5月上旬以人民币

5,000 万元的价格竞得，这两块地的成功竞得使得海宁五期项目得以顺利进行。 

海宁皮革城加工区扩建项目在海宁市斜桥镇征约 300 亩，建设 24万平方米标准厂房，建设期约为 24个月，

建成后拟 1:1 比例进行租售。  

2、 着眼全国，进军异地市场 

公司 2011 年开拓异地市场计划包括四个：佟二堡皮革城二期工程项目、成都海宁皮革城项目、沭阳皮革城

加工区项目和新乡海宁皮革城项目。 

其中，成都海宁皮革城项目是成都新都区的 1 号项目，如果今年能拿到地，计划将如期进行，如果到 8-9 月

拿到地，项目将后延 6-12 月，项目进程取决于拆迁进程。成都海宁皮革城项目是西部市场的中心，能够辐射西部

各省，何时建成将会对公司西部市场的开拓起决定性作用，因此成都项目的落地对于公司的发展有重要作用。成

都项目还将配套商住楼项目，公司在运营皮革城之时还能收获一块房地产开发收益。 
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另外，公司的京津项目正在筹划之中。 

在扩展淡季商品方面，公司也在积极想办法，公司与韩国大东门市场有过接触，我们敬候佳音。 

表 1：2011 年进军异地市场项目 

项目名称 进军市场 项目规模 项目进度计划 

佟二堡皮革城二期工程项目 辽宁 

用地 116 亩，建设 3万平方米 

的皮革原辅料市场和 10.2 万平 

方米的皮革市场 

原辅料市场力争年内投入使用 

成都海宁皮革城项目 四川 
分三期建设市场、配套商务楼 

和住宅 

三季度动工，2012 年四季度投 

入使用 

沭阳皮革城加工区项目 江苏 
计划征地 120 亩，建设 10万平 

方米标准厂房 
一期工程年内竣工 

新乡海宁皮革城 河南 7.5 万平方米商铺出租 预计 9月 28 日开业 

资料来源：公司公告、宏源证券研究所 

五、公司核心竞争力分析 

  

通过调研了解，我们认为公司的核心竞争力在于掌控商铺资源的能力。十多年来，公司与当地企业、私人老

板建立了良好合作的关系。海宁是中国皮草的主产地之一，皮革服装的经营者除了少数成长为巨头之外，多数是

以中小企业为主，他们需要依托一个市场去生存和发展，而海宁皮城正是为这批企业提供了发展壮大的舞台，并

引导全国的客流向市场集中，通过市场向国内外拓展的活动，使进入市场的商户收益，能在市场中赚到钱。这也

是海宁皮城到全国各地开拓市场时，海宁当地商户愿意跟随的主要原因。此外，公司立足于经营市场，服务商户

的理念，通过一些制度设计帮助商户解决实际问题，促进商户经营发展。我们认为，公司在皮革市场的长期经营

的领先优势将长期保持，未来发展模式复制到消费能力巨大的核心城市如成都、北京等将产生业绩爆发性增长。 

 

六、盈利预测 

根据我们的测算，公司 2011—2013 年每股收益分别为 1.7 元、2.15 元，2.58 元。对应目前 49.92 元的股

价，动态市盈率分别为 29.36 倍、23.21 倍、19.35 倍。 

 

表 2：利润预测表 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 1019.87  1784.00  2340.00  2835.00  

减：营业成本 529.10  825.00  1083.00  1342.00  

 营业税金及附加 116.24  178.40  234.00  283.50  

      销售费用 65.63  80.28  117.00  141.75  

      管理费用 44.84  64.22  81.90  99.23  

      财务费用 -14.32  4.78  22.67  8.18  
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    资产减值损失 2.72  0.00  0.00  0.00  

加：投资收益 9.39  2.00  2.00  2.00  

二、营业利润 285.14  633.32  803.43  962.34  

加：营业外收支净额 41.60  0.00  0.00  0.00  

三、利润总额 326.74  633.32  803.43  962.34  

减：所得税费用 75.65  158.33  200.86  240.59  

四、净利润 251.09  474.99  602.57  721.76  

归属于母公司的利润 250.88  474.99  602.57  721.76  

五、基本每股收益（元） 0.89  1.70  2.15  2.58  
 

资料来源：宏源证券 

七、估值分析 

公司估值从市盈率看处于历史下限附近，具备较强的安全边际，从市净率角度看，公司市净率在 7 倍附近徘

徊。我们看好公司稳健增长的商业模式以及快速扩张的发展势头，给予公司“买入”投资评级，按照行业 40 倍

PE 的动态估值，，以 2011 年预测每股收益 1.7 元保守测算 6个月目标价为 68元。 

 

图 3：海宁皮城历史 PE_Band 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

10
-0

1

10
-0

2

10
-0

3

10
-0

4

10
-0

5

10
-0

6

10
-0

7

10
-0

8

10
-0

9

10
-1

0

10
-1

1

10
-1

2

11
-0

1

11
-0

2

11
-0

3

11
-0

4

海宁皮城 0.00x 15.38x 30.76x

46.14x 61.52x
 

资料来源：宏源证券 WIND 

 

 

 

 

 

 

 

 



[table_page]  

 海宁皮城/调研报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 7 页  共 9 页 

图 4：海宁皮城历史 PB_Band 
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表 3：公司财务报表预测汇总 
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利润表         资产负债表         

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 1,020  1,784  2,340  2,835      货币资金 1,795  178  234  284  

减：营业成本 529  825  1,083  1,342      应收票据 0  0  0  0  

 营业税金及附加 116  178  234  284      应收账款 64  89  117  113  

      销售费用 66  80  117  142      预付账款 24  36  47  57  

      管理费用 45  64  82  99      其他应收款 28  54  47  57  

      财务费用 (14) 5  23  8      存货 794  1,650  1,625  2,013  

    资产减值损失 3  0  0  0  其他流动资产 4  0  0  0  

加：投资收益 9  2  2  2  流动资产合计 2,709  2,007  2,069  2,523  

二、营业利润 285  633  803  962      长期股权投资 0  80  80  80  

加：营业外收支净额 42  0  0  0      固定资产 273  441  503  465  

三、利润总额 327  633  803  962      在建工程 0  0  0  0  

减：所得税费用 76  158  201  241      无形资产 17  16  15  14  

四、净利润 251  475  603  722   其他非流动资产 1,332  1,332  1,432  1,432  

归属于母公司的利润 251  475  603  722  非流动资产合计 1,622  1,869  2,030  1,991  

五、基本每股收益（元） 0.89  1.70  2.15  2.58  资产总计 4,331  3,876  4,099  4,514  

主要财务指标             短期借款 4  1,026  562  331  

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E     应付票据 0  0  0  0  

EV/EBITDA   22.9  17.4  14.7      应付账款 254  330  325  403  

成长能力:             预收账款 1,723  1  1  1  

  营业收入同比 82.2% 74.9% 31.2% 21.2%     其他应付款 223  100  110  100  

  营业利润同比 159.0% 122.1% 26.9% 19.8%     应交税费 64  50  50  50  

  净利润同比 154.9% 89.2% 26.9% 19.8% 其他流动负债 85  0  0  0  

营运能力:         流动负债合计 2,352  1,507  1,048  885  

   应收账款周转率 22.36  23.25  22.70  24.61      长期借款 0  10  210  210  

   存货周转率 0.66  0.68  0.66  0.74  其他非流动负债 0  0  0  0  

   总资产周转率 0.33  0.43  0.59  0.66  非流动负债合计 0  10  210  210  

盈利能力与收益质量:         负债合计 2,352  1,517  1,258  1,095  

   毛利率 48.1% 53.8% 53.7% 52.7%     股本 280  280  280  280  

   净利率 24.6% 26.6% 25.8% 25.5%     资本公积 1,280  1,280  1,280  1,280  

   总资产净利率 ROA 5.8% 12.3% 14.7% 16.0%     留存收益 440  820  1,302  1,880  

   净资产收益率 ROE 12.3% 19.6% 20.8% 20.7%     少数股东权益 41  41  41  41  

资本结构与偿债能力:         所有者权益合计 2,042  2,422  2,904  3,481  

   流动比率 1.15  1.33  1.98  2.85  负债和股东权益合 4,331  3,938  4,161  4,576  

   资产负债率 54.3% 39.1% 30.7% 24.3% 现金流量表         

   长期借款/总负债 0.0% 0.7% 16.7% 19.2% 项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股指标:         经营活动现金流量 1,157  (2,271) 661  431  

   每股收益 0.60  1.70  2.15  2.58  投资活动现金流量 (560) (278) (198) 2  

   每股经营现金流量   (8.11) 2.36  1.54  筹资活动现金流量 977  932  (407) (383) 

   每股净资产 3.01 8.65  10.37  12.43  
现金及等价物净增

加 
1,572  (1,617) 56  50  

资料来源：公司公告、宏源证券研究所 
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