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物业租售收入占比提升，整体盈利能力持续改善 

事件描述 

海宁皮城今日发布 2011 年中报报： 

1）2011 年上半年公司实现营业总收入 10.30 亿元，同比增长 84.33 %；实现利润总额 3.19 亿元，同比增长 99.26%；

2）2011 年上半年公司实现归属于上市公司股东的净利润 2.15 亿元，同比增长 79.57%。 

3）扣除非经常性损益后的净利润为 2.11 亿元，同比增长 76.63%，每股收益为 0.38 元，同比增长 72.73%。 

事件评论 

第一，2011 年上半年公司收入同比增长 84.33%，净利润同比增长 79.57%，EPS 为 0.38 元 

公司 2011 年上半年实现营业收入 10.30 亿元，同比增长 84.33%；利润总额为 3.19 亿元，同比增长 99.26%；归属于

上市公司股东的净利润 2.15 亿元，同比增长 79.57%，每股收益为 0.38 元，基本符合我们的预期。 

2011 年上半年，公司的营业收入同比大幅增加，其中商铺及物业租赁业务营业收入大幅增长 260.19%，商铺及配套

物业销售同比增长 62.16%，酒店服务收入同比增长 9.46%，商品销售营业收入则同比增长 24.42%；其中租赁业务的

收入同比增速较快的主要原因是 2010 年 10 月和 11 月分别新开灯塔佟二堡海宁皮革城及海宁皮革城四期裘皮市场，

使得报告期内租赁面积同比增加约 8.6 万平米；同时 2011 年一季度公司东方艺墅房产项目部分交房开始确认房产销

售收入。 

图 1：商铺物业租赁和销售业务在公司的收入占比较大 
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我们认为，公司的物业租赁及销售所占收入比重较大，这两项业务较快的收入增速是公司 2011 年上半年整体收入保

持较高的增速的重要原因。同时原有出租物业的租金水平上涨也是收入同比大幅增长的原因，除此之外，公司的酒店

业务与商品销售业务也保持良好的增速，使得公司整体收入保持较高增速。 

从综合毛利率来看，2011 年上半年公司的综合毛利率为 58.39%，同比提升了 7.2 个百分点，其中公司主营业务毛利

率为 58.16%，同比提升了 8.61 个百分点，我们认为主要原因是：2011 年上半年，公司毛利水平较高的商铺及配套物

业租赁的毛利率同比提升了 2.94 个百分点，且该项业务在报告期内的收入占比也提高了 15.61 个百分点至 31.77%，

同时，毛利水平较低的商品销售业务的收入占比在报告期内下降了 7.77 个百分点至 16.44%；公司的收入结构进一步

改善，整体的盈利能力进一步提升。我们认为未来随着皮革城市场规模的扩大，高毛利的物业出租及出售业务的收入

占比进一步扩大，公司的综合毛利水平有望继续得到提升。 

表 1：2011 年上半年各项业务的毛利和收入占比变化趋势 

毛利率  2010H1  2011H1 同比提升

商铺及配套物业销售(%) 58.98% 56.81% -2.18%

商铺及配套物业租赁(%) 86.84% 89.79% 2.94%

酒店服务(%) 30.23% 31.00% 0.78%

商品销售(%) 4.62% 3.50% -1.11%

其他(%) 80.54% 78.14% -2.40%

收入构成  2010H1  2011H1 同比提升

商铺及配套物业销售(%) 55.45% 49.08% -6.37%

商铺及配套物业租赁(%) 16.16% 31.77% 15.61%

酒店服务(%) 3.32% 1.98% -1.34%

商品销售(%) 24.22% 16.44% -7.77%

其他(%) 0.86% 0.73% -0.13%

资料来源：长江证券研究部 

2011 年上半年，公司的销售费用及管理费用分别为 3588.05 万以及 2285.66 万元，同比增长 45.63%及 16.42%，但

由于报告期内公司的收入增长较快，使得销售费用率同比增长 2.81 个百分点至 3.48%，管理费用率同比减少 0.19 个

百分点至 2.22%，另外，由于公司现金流较为充裕，报告期内公司从银行获得现金利息收入约为 1412.03 万。 

表 2：海宁皮城年度及季度财务数据 

 单季度财务数据   年度财务数据 

百万元 2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4 2011Q1 2011Q2 2008 2009 2010 

营业总收入 106 453 164 297 294 1030 646 560 1020 

同比增长率 52.44% 126.26% 55.41% 60.98% 177.36% 127.32% -0.23% -13.35% 82.23% 

营业成本 60 221 111 136 136 716 386 330 529 

毛利率 43.01% 51.19% 31.87% 54.21% 53.59% 30.49% 40.23% 40.96% 48.12% 

营业税金及附加 7.60 71.13 9.48 28.03 36.26 239.39 49.15 50.15 116.24 

销售费用 22 3 15 26 23 36 29 25 66 

销售费用率 20.40% 0.67% 9.09% 8.79% 7.83% 3.48% 4.53% 4.48% 6.44% 

管理费用 9 11 12 14 11 23 31 36 45 

管理费用率 8.21% 2.41% 7.06% 4.60% 3.58% 2.22% 4.76% 6.44% 4.40% 

财务费用 (3) (4) (1) (7) (6) (14) 18 7 (14) 

资产减值损失 0 1 0 2 0 4 (1) 1 3 

营业利润 11.03 148.75 28.51 96.84 93.88 313.89 129.42 110.08 285.14 

营业利润率 10.41% 32.83% 17.43% 32.59% 31.93% 30.47% 20.04% 19.67% 27.96% 

同比增长率 390.85% 175.11% 558.66% 95.90% 751.06% 111.01% 9.50% -14.94% 159.03% 

营业外收入 0.16 0.71 22.91 19.23 0.03 6.42 5.89 24.17 43.01 
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营业外支出 0.14 0.45 0.27 0.55 0.31 1.36 1.15 0.77 1.41 

利润总额 11.05 149.02 51.15 115.52 93.60 318.95 134.15 133.48 326.74 

税前利润率 10.42% 32.89% 31.27% 38.88% 31.84% 30.97% 20.77% 23.85% 32.04% 

同比增长率 401.59% 113.19% 1084.48% 102.48% 747.17% 114.04% 7.95% -0.50% 144.80% 

所得税 2.10 37.83 4.61 31.11 22.24 81.59 36.70 34.96 75.65 

有效税率 19.04% 25.39% 9.00% 26.93% 23.76% 25.58% 27.36% 26.19% 23.15% 

少数股东损益 0.03 0.15 -0.30 0.35 0.11 21.96 12.82 1.16 0.22 

净利润 8.92 111.04 46.85 84.07 71.24 215.40 84.63 97.36 250.88 

净利润率 8.41% 24.51% 28.63% 28.29% 24.23% 20.91% 13.10% 17.40% 24.60% 

同比增长率 828.60% 120.63% 774.86% 106.47% 698.86% 93.99% 4.61% 15.04% 157.68% 

总股本 280.00 280.00 280.00 280.00 280.00 560.00 0.00 0.00 280.00 

每股收益 0.03 0.40 0.17 0.30 0.25 0.38   0.90 

资料来源：长江证券研究部 

第二，盈利模式可打破区域局限性进行复制，丰富项目储备为利润增长保证空间 

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，目前海宁皮城是

我国交易额排名第二的皮革专业交易市场，其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

以下特征使其盈利模式可打破区域局限进行复制： 

1）皮草服装的高附加值使得运输成本相对较低，皮草产地的价格吸引力在异地仍能继续维持； 

2）公司目前已有 16 年的市场经营经验，且公司与皮草生产商以及批发贸易商在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； 

3）海宁皮城专业的管理能力与人才储备计划，使得公司也有效突破异地扩张时带来的人员管理瓶颈，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问题能得到妥善解决； 

4）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，因此公司

拿地成本相对较低，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。 

目前，公司的储备项目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，成都市新都项目以及新签订的海宁皮城五期项目，除此之外，公司目前也在稳步推进北京海宁皮革城项目的

前期工作，同时开展武汉，哈尔滨等分市场的考察、调研工作。在所有项目中，河南新乡属于公司真正意义上的首次

销地扩张，从该项目 2011 年的招商情况来看，商铺出售率与出租率分别达到推盘比例的 100%和 97.54%，招商情况

十分良好。除此之外，海宁皮城五期项目在 2011 年下半年进行开工建设，如建设顺利，有望在 2012 年开始进行商铺

出租及出售，根据海宁皮城前几期建成后的招商情况来看，我们预计皮革城五期建成的当年商铺出租率有望超过 90%，

预计皮革城五期 2012 年的租金收入超过 3000 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。

预计未来新开的市场仍有望保持较好的招商前景，随着公司经营规模的逐渐扩大，公司的租金收入有望随着可出租商

铺面积的扩大而获得较快提升。 

表 3：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 
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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，2011 年

增加面积 2.5 万方 

购房时间为 2011 年 4 月 

海宁皮城五期项目 以13750万元的价格竞得

土地使用权 

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 

最快有望于 2011 年下半年

开工建设 

资料来源：长江证券研究部 

第三，在租物业的租金水平稳中有升，地产销售的收入近两年内也将逐步确认 

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，2011 年将新增河南新乡海宁皮城，预计 2011

年及 2012 年将达到 60.1 万平米及 62.6 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，调整后租金在 2010 年出现 1-2 倍的大幅提升，预

计 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），预计皮革城 4 期自 2011 年起每年

预计能带来约 2 亿的租金收入。同时 2011 年将新增河南新乡项目，根据 2011 年该项目的实际招商情况来看，公司的

商铺出租面积约为 53,070.39 平方米，为推出租赁面积的 97.54%，租金水平约为 48.3 元/月，第一年租期内（2011

年 7 月 1 日至 2012 年 5 月 30 日）的租金收入约为 2818.57 万元。 

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

物业名称 2009 2010 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   48.30 55.00 

皮革城五期    73.80 
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资料来源：长江证券研究部 

表 5：公司租金收入预测表                               单位：万元 

物业名称 2009 2010E 2011E 2012E 

老城市场 399.82 1119.87 1180.13 1239.95 

一期市场 7999.36 8799.29 9679.22 10647.14 

出口加工区 1284.88 1403.42 1529.73 1667.41 

二期鞋业广场 1171.55 2343.09 3514.64 4217.57 

二期毛皮服饰牛仔

城 

2282.40 2738.88 3286.65 3943.98 

二期原辅料市场 696.33 724.19 753.15 783.28 

三期市场  1228.85 2044.80 2658.24 

四期裘皮广场  4,826.39 19,853.70 19,853.70 

佟二堡市场一期  1512.00 6652.80 7318.08 

综合商务楼主楼 218.40 218.40 218.40 218.40 

综合商务楼裙楼 2423.10 2544.26 2671.47 2805.04 

河南新乡   1409.29 4950.00 

皮革城五期    2475.45 

合计 16475.84 27458.63 52793.99 62778.24 

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；公司目前唯一的地产项目东方艺墅也在 2011 年

一季度开始确认收入（售价约为 7000-10000 元/平米）；同时河南新乡 2011 年通过投标方式出售商铺 4,185.41 平方

米，平均认购单价约 1.7 万元/平方米，总认购金额约 7,100 万元，这些地产以及商铺出售收入也将在未来 2-3 年内确

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 期的地产收入预计将在 2012 年内

确认完毕，除此之外，东方艺墅的销售收入在 2011 年已经开始确认，河南新乡的商铺销售收入也不排除在 2011 年进

行部分确认；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。 

第四，预计公司 2011-2012 年 EPS 分别为 0.83 元和 1.00 元，维持推荐评级 

我们认为，由于公司 2011-2012 年将有望新增河南新乡以及皮革城 5 期两个市场，公司可租售商铺及配套物业面积将

进一步扩大，且公司在租物业的租金水平稳中有升，租金收入将出现较大增长，预计租金收入的增加将在 2011-2012

年集中体现，部分物业的销售收入也将在 2011 年开始确认，地产收入的确认有望成为公司收入及利润大幅增长的重

要动力之一，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。 

我们预计公司 2011-2012 年 EPS 分别为 0.83 元和 1.00 元，维持推荐评级。
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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）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 1020 1755 2061 1856 货币资金 1795 2993 3632 3650 

营业成本 529 784 903 792 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 491 970 1158 1064 应收账款 92 160 188 169 

％营业收入 48.1% 55.3% 56.2% 57.3% 存货 794 1124 1284 1117 

营业税金及附加 116 200 235 212 预付账款 24 34 39 34 

％营业收入 11.4% 11.4% 11.4% 11.4% 其他流动资产 4 6 7 7 

销售费用 66 112 132 119 流动资产合计 2709 4317 5150 4976 

％营业收入 6.4% 6.4% 6.4% 6.4% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 45 77 91 82 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 4.4% 4.4% 4.4% 4.4% 长期股权投资 86 86 86 86 

财务费用 -14 -9 -12 -13 投资性房地产 1289 1289 1289 1289 

％营业收入 -1.4% -0.5% -0.6% -0.7% 固定资产合计 273 621 921 1066 

资产减值损失 3 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 9 0 0 0 递延所得税资产 21 0 0 0 

营业利润 285 589 713 665 其他非流动资产 -63 -63 -63 -63 

％营业收入 28.0% 33.6% 34.6% 35.8% 资产总计 4331 6265 7398 7368 

营业外收支 42 15 15 15 短期贷款 4 0 0 0 

利润总额 327 604 728 680 应付款项 254 359 410 357 

％营业收入 32.0% 34.4% 35.3% 36.6% 预收账款 1723 2964 3481 3135 

所得税费用 76 140 169 158 应付职工薪酬 6 8 9 8 

净利润 251 464 559 522 应交税费 64 114 135 123 

其他流动负债 302 447 514 451 归属于母公司所有者

的净利润 250.9 463.6 558.2 521.7 流动负债合计 2352 3891 4549 4074 

少数股东损益 0 1 1 1 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.45 0.83 1.00 0.93 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 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 0 0 0 0 

经营活动现金流净额 1157 1680 1132 402 负债合计 2352 3891 4549 4074

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

1957 2351 2825 3269 

长期股权投资 -4 0 0 0 少数股东权益 23 24 24 25 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1980 2374 2849 3294 

固定资产投资 -430 -418 -421 -319 负债及股东权益 4331 6265 7398 7368 

其他 -127 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -560 -418 -421 -319  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.448 0.828 0.997 0.932 

股权融资 1361 0 0 0 BVPS 6.99 8.40 10.09 11.67 

银行贷款增加（减少） -322 -4 0 0 PE 54.20 29.33 24.36 26.06 

筹资成本 89 -61 -72 -65 PEG 1.96 1.06 0.88 0.94 

其他 -151 0 0 0 PB 3.47 2.89 2.41 2.08 

筹资活动现金流净额 977 -65 -72 -65 EV/EBITDA 36.66 16.28 12.13 12.03 

现金净流量 1574 1198 639 18 ROE 12.8% 19.7% 19.8% 16.0%
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