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中报业绩亮丽，全年增长确定 
——海宁皮城（002344）2011 年中报点评。 

 刘冰   
021-38676703   

liubing6168@gtjas.com   

编号 S0880511010042   

本报告导读： 
公司未来 2-3 年能保持业绩快速增长，更长时间发展则将取决于能否持续异地扩张。

投资要点： 
 公司 2011 上半年收入 10.3 亿元，同比增长 84.3%，收入增长主要是

由于新市场（四期和佟二堡）的租金和销售收入增加；当期实现净利

润 2.15 亿元，同比增长 79.6%，对应送股之后新股本 EPS0.38 元。 
 去年 10 月份开业的皮革城四期市场和佟二堡一期今年上半年为公司

市场租赁业务贡献了大量新增收入。除新增市场外，租金收入增加还

来自于各老市场租金上涨，特别是皮革城二期市场由于经营方向进行

调整，租金有较大的涨幅。 
 2011 年上半年共确认商铺/配套物业销售收入 5.0 亿元，这主要来源

于皮革城三期、佟二堡一期以及东方艺墅。与去年相比，物业销售收

入增加了 1.9 亿元，主要由佟二堡和东方艺墅销售贡献。 
 公司下半年业绩增长将会来自于：新增市场——四期、佟二堡去年

10 月开业，另外新乡市场将于 9 月开业；租金上涨——公司市场租

金一般一年一签，市场的持续繁荣支撑租金的持续上涨，而租金的上

涨并不会带来额外成本，所以将对业绩有较大提升。 
 公司具有很强的异地扩张能力，租售结合发展模式能有效解决快速扩

张的资金瓶颈，短期租约亦能使租金水平保持较高的市场化率。公司

未来 2-3 年能保持业绩快速增长，更长时间发展则将取决于能否持续

异地扩张。我们预计公司 2011-2013 年净利润 4.66/6.53/9.1 亿元，对

应最新股本 EPS 分别为 0.83/1.17/1.63 元，其中 2011/12 年销售物业

EPS 分别为 0.26/0.35 元。我们给予市场主业 12 年 25 倍，销售物业

12 年 10 倍的估值，对应目标价 24 元，维持中性评级。 
 
财务摘要（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 560 1,020 1,965 2,460 2,841
(+/- % -13% 82% 93% 25% 15%
经营利润（EBIT） 118 264 559 824 1,174
(+/-)% -22% 124% 112% 47% 43%
净利润 97 251 466 653 910
(+/-)% 15% 158% 86% 40% 39%
每股净收益（元） 0.17 0.45 0.83 1.17 1.63
每股股利（元） 0.00 0.27 0.45 0.60 0.80

 
利润率和估值指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营利润率(%) 21.1% 25.9% 28.5% 33.5% 41.3%
净资产收益率(%) 17.9% 12.8% 21.5% 26.2% 30.9%
投入资本回报率(%) 23.8% 29.2% 45.6% 48.1% 48.6%
EV/EBITDA 33.3 15.8 8.8 5.7 3.5
市盈率 139.7 54.2 29.2 20.8 14.9
股息率 (%) 0.0% 1.1% 1.9% 2.5% 3.3%

评级： 中性
上次评级： 首次

目标价格： 24.00

上次预测：

当前价格： 24.28

2011.07.28
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 19.71-66.11
总市值（百万元） 13,597
总股本/流通 A 股（百万股） 560/155
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 28%
日均成交量（百万股） 2
日均成交值（百万元） 61

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 2,032
每股净资产 3.63
市净率 6.7
净负债率 0%

 
EPS（元） 
Q1 0.01 0.13
Q2 0.20 0.25
Q3 0.09 0.25
Q4 0.15 0.20
全年 0.45 0.83

 

52周内股价走势图
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相关报告 
《逐步迈向扩张的专业皮革市场》 

2010.01.08
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模型更新时间：2011.07.28 
股票研究 
可选消费品 
批零贸易业 

 

海宁皮城（002344） 

 

评级： 中性 
上次评级： 首次 

目标价格： 24.00 

上次预测：  
当 价格： 24.28 

 

公司网址 
www.zgpgc.com 

 

公司简介 
公司是一家集商贸、金融、信息服务等

为一体的全国最大的皮革专业市场，商

品交易额位居全国皮革专业市场第二，

是华东地区最大的箱包交易区，市场内

的革皮服装交易辐射全国和海外市场。

公司主要从事“海宁中国皮革城”市场

商铺及配套物业的销售、租赁，始终致

力于整合皮革产业价值链的上下游，在

皮革制品生产、营销和交易等环节。海

宁皮革产业集群已形成了以皮革服装、

沙发套和成品沙发、制革为主体，以皮

革票夹、皮革化工、箱包及五金配件和

皮革手套等小制品为辅的较为完整的

产业体系。
 

绝对价格回报（%） 
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52 周价格范围 19.71-66.11 
市值（百万） 13,597 

 

财务预测（单位：百万元）   
损益表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E
营业总收入 560 1,020 1,965 2,460 2,841 2,383 2,218
营业成本 330 529 983 1,177 1,175 855 721
税金及附加 50 116 305 320 341 262 222
销售费用 25 66 71 87 94 67 55
管理费用 36 45 47 52 57 60 60
EBIT 118 264 559 824 1,174 1,139 1,160
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 0
投资收益 0 9 15 15 15 15 15
财务费用 7 -14 -41 -40 -52 -61 -65
营业利润 110 285 616 879 1,242 1,215 1,240
所得税 35 76 151 211 295 289 294
少数股东损益 1 0 39 55 77 75 77
净利润 97 251 466 653 910 891 909
资产负债表   
货币资金、交易性金融资产 223 1,795 1,252 1,668 2,426 2,524 2,792
其他流动资产 0 4 0 0 0 0 0
长期投资 525 1,289 1,289 1,289 1,289 1,289 1,289
固定资产合计 245 273 400 440 456 475 490
无形及其他资产 33 39 31 31 31 31 31
资产合计 1,915 4,331 4,833 5,302 5,927 5,976 6,293
流动负债 1,124 2,352 2,600 2,695 2,778 2,417 2,415
非流动负债 218 0 1 3 6 10 15
股东权益 543 1,957 2,170 2,487 2,949 3,280 3,517
投入资本(IC) 365 694 945 1,318 1,860 2,271 2,589
现金流量表   
NOPLAT 87 203 431 634 904 877 893
折旧与摊销 38 53 73 80 84 82 84
流动资金增量 178 1,252 -872 -2 121 -407 -147
资本支出 -67 -430 -152 -80 -60 -60 -60
自由现金流 236 1,078 -520 632 1,049 492 771
经营现金流 367 1,157 -404 731 1,137 586 868
投资现金流 -1 -560 -137 -65 -45 -45 -45
融资现金流 -199 977 -3 -250 -333 -444 -555
现金流净增加额 167 1,574 -543 416 759 97 268
财务指标   
成长性   
收入增长率 -13.3% 82.2% 92.7% 25.2% 15.5% -16.1% -6.9%
EBIT 增长率 -21.7% 123.8% 111.8% 47.3% 42.5% -3.0% 1.9%
净利润增长率 15.0% 157.7% 85.6% 40.2% 39.5% -2.1% 2.0%
利润率   
毛利率 41.0% 48.1% 50.0% 52.1% 58.6% 64.1% 67.5%
EBIT 率 21.1% 25.9% 28.5% 33.5% 41.3% 47.8% 52.3%
净利润率 17.4% 24.6% 23.7% 26.5% 32.0% 37.4% 41.0%
收益率   
净资产收益率(ROE) 17.9% 12.8% 21.5% 26.2% 30.9% 27.2% 25.8%
总资产收益率(ROA) 5.1% 5.8% 9.6% 12.3% 15.4% 14.9% 14.4%
投入资本回报率(ROIC) 23.8% 29.2% 45.6% 48.1% 48.6% 38.6% 34.5%
运营能力   
存货周转天数 684 555 450 510 480 630 750
应收账款周转天数 15 16 16 16 16 16 16
总资产周转周转天数 1080 1118 851 35 40 4 26
净利润现金含量 3.77 4.61 -0.87 1.12 1.25 0.66 0.95
资本支出/收入 12% 42% 8% 3% 2% 3% 3%
偿债能力   
资产负债率 70.1% 54.3% 53.8% 50.9% 47.0% 40.6% 38.6%
净负债率 17.4% -91.6% -57.6% -66.9% -82.1% -76.6% -79.0%
估值比率   
PE 139.7 54.2 29.2 20.8 14.9 15.3 15.0
PB 9.4 3.5 3.1 2.7 2.3 2.1 1.9
EV/EBITDA 33.3 15.8 8.8 5.7 3.5 3.5 3.2
P/S 9.1 6.7 3.5 2.8 2.4 2.9 3.1
股息率 0.0% 1.1% 1.9% 2.5% 3.3% 4.1% 4.9%

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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1. 2011 上半年业绩简述： 
1.1. 收入利润快速增长 

公司 2011 上半年收入 10.3 亿元，同比增长 84.3%，收入增长主要是由

于新市场（四期和佟二堡）的租金和销售收入增加；当期实现净利润 2.15
亿元，同比增长 79.6%，对应送股之后新股本 EPS0.38 元。 
 

图 1：公司收入情况 图 2：公司净利润情况 
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数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 
1.2. 毛利率提升 8.7 个百分点、三项费用率降低 2.5 个百分点 

公司上半年综合毛利率为 58.4%，较去年同期提升 8.7 个百分点，这主

要是由于市场租金的毛利率提升以及市场租金收入占比大幅提升所致。

此外，公司的销售、管理费用由于公司收入规模的快速上升快速下滑，

同时预售租金和出售物业所得现金为公司带来的利息收入也进一步降

低了财务费用，使得公司三项费用率较去年同期下降 2.5 个百分点。 
 

图 3：公司毛利率情况 图 4：公司费用率情况 
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数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 



                                                      海宁皮城（002344） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         4 of 7 

2. 分业务增长情况： 
 

图 5：公司分业务收入情况 图 6：公司分业务毛利润情况 
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数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 
2.1. 市场租赁——市场面积增加导致收入大幅上升 

去年 10 月份开业的皮革城四期市场和佟二堡一期今年上半年为公司市

场租赁业务贡献了大量新增收入。今年上半年较去年同期市场租金收入

增加约 2.3 亿元，其中根据公司之前公告，四期半年租金约为 1 亿元，

佟二堡一期半年租金约为 4200 万元。另外去年 6 月公司收购的沐阳皮

革城也贡献了部分新增租金收入。 
 
除新增市场外，租金收入增加还来自于各老市场租金上涨，特别是皮革

城二期市场由于经营方向进行调整，租金有较大的涨幅。 
 
2.2. 市场出售——增量来自于佟二堡与东方艺墅 

2011 年上半年共确认商铺/配套物业销售收入 5.0 亿元，这主要来源于皮

革城三期、佟二堡一期以及东方艺墅。与去年相比，物业销售收入增加

了 1.9 亿元，主要由佟二堡和东方艺墅销售贡献。 
 
2.3. 商品销售/酒店/其他业务——收入稳健增长，但利润微薄 

公司上半年商品销售/酒店/其他业务收入分别增长 24.4%/9.5%/56.0%，

但毛利总共只增加了 232 万元，与公司商铺租金与销售相比微薄足道。 
 

3. 公司未来增长点 
公司下半年业绩增长将会来自于： 

 新增市场——四期、佟二堡去年 10 月开业，下半年有 4 个月的增

量租金收入，另外新乡市场将于 9 月开业，按公司公告的招商情况，

下半年新增租金收入将在 1400 万左右，另外新增市场皆有部分物

业出售，公司分部结算会持续为公司带来收入； 
 租金上涨——公司市场租金一般一年一签，市场的持续繁荣支撑租

金的持续上涨，而租金的上涨并不会带来额外成本，所以将对业绩

有较大提升。 
 
公司明后年业绩增长将会来自于： 
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 新增市场——皮革城四期商业楼、五期市场、佟二堡二期、新乡、

新都市场以及斜桥、沐阳皮革加工区等新增市场租金和销售收入； 
 租金提升。 

 

4. 主要假设 
 新乡市场、沐阳皮革城 2011 年下半年开始确认收入； 
 五期皮革生活馆、佟二堡二期原料、裘皮市场、斜桥市场、新都市

场 2012 年开始营业，确认部分收入； 
 市场租金每年 6-10%提升，成本上升幅度小于租金上升幅度； 
 佟二堡一期 2011 年、皮革城三期 2011-2012 年、东方艺墅 2011-2013

年确认剩余销售收入，四期商业楼、五期、佟二堡二期、沐阳、斜

桥、新都 2012 年开始确认销售收入。 
 

5. 盈利预测和投资建议 
公司具有很强的异地扩张能力，租售结合发展模式能有效解决快速扩张

的资金瓶颈，短期租约亦能使租金水平保持较高的市场化率。公司未来

2-3 年能保持业绩快速增长，更长时间发展则将取决于能否持续异地扩

张。 
 
我们预计公司 2011-2013 年收入为 19.7/24.6/28.4 亿元，实现净利润

4.66/6.53/9.1 亿元，对应最新股本 EPS 分别为 0.83/1.17/1.63 元，其中

2011/12 年销售物业 EPS 分别为 0.26/0.35 元。我们给予市场主业 12 年

25 倍，销售物业 12 年 10 倍的估值，对应目标价 24 元，维持中性评级。 
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