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公司 2011 年 11 月 17 日发布对外投资公告。公司于 2011 年 11 月 16 日以 11887 万元竞得成都新都区北部商城北新干线

和新城大道西延线交叉口西北角地块 13.21 万平米（198 亩），公司拟投资 13.63 亿元用于开发建设成都海宁皮革城项目。 

 

简评和投资建议。 

投资项目概要。公司本次投资公告是对其2011年1月11日公告项目的延续和确认，同时因竞得土地使用权而公布了具体的

投资额和投资规划，以下是本次投资项目的主要内容： 

公司于2011年6月20日以1亿元注册资本成立全资的成都海宁公司，该公司于2011年11月16日以11886.97万元竞得成都新

都区（具体地址为：新都区北部商城北新干线和新城大道西延线交叉口西北角）国有土地使用权，项目土地面积132077
平米（198.12亩，其中商业用地172.76亩，二类居住用地25.36亩）。 

公司拟合计投资13.63亿元用于成都海宁皮革城项目建设，项目总建面约45.57万平米，其中地下停车场10.53万平米，地

面建筑35.14万平米。项目分三期建设，其中一期建设皮革市场15.98万平米，二期建设创意总部楼等14.06万平米，三期

建设配套公寓5万平米。整体项目采取分期、滚动方式开发，建设周期约五年，其中一期皮革市场预计总投资6.63亿，项

目所需资金拟由本公司向成都海宁公司借款5亿元，其余由成都海宁公司自筹解决。 

我们的观点。本次投资是公司实施外延扩张，推进全国布点战略的继续。该次投资市场建设体量较大，布局成都也使其市

场区域结构得以进一步全国化，有利于其扩大在西南地区的影响力，占领西部地区市场份额，提高皮革产品在西部地区的

市场容量和消费需求，支撑公司后续年度可持续的业绩成长。 

本次13.21万平米的拿地规模和1.19亿元的拿地成本基本符合其1月11日公告内容，对应的拿地成本为900元/平米（60万元

/亩，而当地商业用地平均拿地成本为100万/亩，住宅用地约150万/亩），楼面成本为261元/平米，考虑到市场建设用地均

为商业用地且含有25.36亩住宅用地，我们认为其拿地成本较便宜。 

盈利测算。根据公司公告，该项目拟采取租售结合的方式进行开发运作，一期皮革市场部分按照9:1的租售面积比例（租

赁费2012年为400元/平米，2013至以后为700元/平米，出售价格为25000元/平米），二期创意总部楼部分按照5:5的租售

面积比例（租赁费250元/平米，出售价格为5500元/平米，三期配套公寓楼部分100％出售（出售价格为5000元/平米）测

算，项目静态投资回收期约为8.5年。该项目一期皮革市场预计2011年12月动工， 2012年四季度投入使用，预计将对公

司业绩产生积极影响。 

据公司公告，我们给出对该项目的EPS贡献测算，以供参考。我们假设一期皮革市场将于2012年贡献2个月租赁收益，并

于2012年确认市场商铺出售收益，2013年全年贡献租赁收益；假设创意大楼2012年贡献2个月租赁收益，确认出售收益；

住宅项目2014年确认出售收益。同时对租赁和出售收入给出我们的净利率假设。测算该项目2012-2013年分别可贡献0.004
元和0.034元租赁EPS，以及0.25元和0.138元出售EPS（上述预测存在的不确定性在于：皮革市场租赁单价可能大幅高于
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预期；创意大楼及住宅的出售收益确认期间未必如我们预期而有所延后）。 

表 成都海宁皮革城 2012-2014 年租赁及出售收益测算 

   2012E 2013E 2014E

皮革市场租赁面积（平米） 143807  143807 143807 

创意大楼租赁面积（平米）  70313 70313 

合计租赁面积（平米） 143807  214120 214120 

有效租赁面积（平米） 23968  155525 214120 

皮革市场租赁单价（元/平米/年） 400 450 700

创意大楼租赁单价（元/平米/年）  250 250

皮革市场租金收入（万元） 959  6471 10066 

创意大楼租金收入（万元）  293 1758 

合计租金收入（万元） 959  6764 11824 

皮革市场租赁成本（万元） 262  1575 1575 

创意大楼租赁成本（万元）  104 625 

成本合计（万元） 262  1679 2200 

毛利（万元） 696  5085 9624 

毛利率（%） 72.62 75.18 81.40

净利率假设（%） 25.00 28.00 30.00

净利润（万元） 240  1894 3547 

出租部分 

EPS（元） 0.004  0.034 0.063 

出售面积（平米） 15979  70313 50000 

出售单价（元/平米） 25000 5500 5000

出售收入（万元） 39946  38672 25000 

成本（万元） 6999  25000 20000 

毛利（万元） 32947  13672 5000 

毛利率（%） 82.48 35.35 20.00

净利率假设（%） 35 20 15

净利润（万元） 13981  7734 3750 

出售部分 

EPS（元） 0.250  0.138 0.067 

资料来源：公司 2011 年 11 月 17 日对外投资公告，海通证券研究所 

 

暂维持盈利预测（未包含此次成都项目收益，我们将在近期对公司进行深入跟踪分析后进一步测算）。预测 2011-2012
年EPS分别为 0.89 元和 1.16 元，对应 2011-12 年业绩增速分别为 97.71%和 31.07%。其中 2011 年EPS中出租和出售业

务分别贡献 0.50 元和 0.24 元；2012 年出租和出售业务分别贡献EPS约 0.75 元和 0.26 元；另外房地产业务 2011-12 年

每年贡献约 0.15 元。 

维持投资判断。皮革市场具有零售业态特征，公司拥有该类市场的专业经营水平，具备业态发展和拓展能力，既能保持强

势区域增量扩张，又能进行异地区域外延扩张，新的低成本扩张和公司的专业经营能力保障，有利于公司未来业绩保持较

高增长。我们其后也将关注可为其提供估值支撑的新外延扩张项目进展，同时关注公司异地项目的区域适应性、扩张的边

际成本和边际收益率变化；而从公司内部，则应考察公司自身内控和人力资源对异地扩张的支撑能力。我们给予公司 2012
年出租业务净利润以 30 倍PE，商铺出售业务 20 倍PE，并适当加上了地产贡献业绩的资产价值，6 个月目标价为 28.70
元，维持“增持”评级。 

 

风险与不确定性。异地扩张的可持续性；后续业绩增速下滑风险。 

 
相关报告： 
 
海宁皮城 2011 三季报点评：三季度净利润增长 197%，增速表现持续优异，维持增持 20111028 
海宁皮城公告点评：佟二堡二期原辅料市场招商进展顺利，但招商价格低于预期，维持中性 20110818 
海宁皮城 2011 年中报点评：2011 上半年净利润增长近 80%符合预期，估值渐趋合理，维持中性 20110727 
海宁皮城 2010 年报及 2011 年一季报点评：业绩略超预期，新外延扩张支撑可持续成长，维持中性 20110427 
海宁皮城业绩快报点评：2010 年 0.89 元业绩略超预期，关注市场扩张及业绩高增长的可持续性，维持中性 20110226 
海宁皮城对外投资公告点评：持续外延扩张，业绩增长预期缓解估值压力（中性，维持）20110111 
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海宁皮城 2010 三季报点评：非经常损益和主业经营推动业绩高增长，短期估值风险依然较高，维持中性 20101028 
海宁皮城 2010 年中报点评：三期销售推动上半年净利润增长 133 89%，外延扩张项目下半年开始贡献业绩，维持中性

20100820 
海宁皮城业绩快报点评：2010 上半年净利润增长 133.89%，主要来自商铺销售贡献，维持中性 20100729 
海宁皮城公告点评：收购江苏显通 50%股权，增厚一次性收益约 0.086 元，维持中性 20100607 
海宁皮城公告点评：四期裘皮城招商租金大幅超预期，调高 2011 年盈利预测至 1.48 元，维持中性 20100430 
海宁皮城公告点评：异地扩张再下一城，将增厚 2011 年业绩约 0.013 元，维持中性 20100427 
海宁皮城 2010 年一季报点评： 10 年一季度实现 EPS0.03 元，同比大幅增长，维持中性 20100422 
海宁皮城 2009 年报点评：业绩高成长性和持续外延扩张能力值得肯定，但短期估值偏高,维持中性 20100416 
海宁皮城公告点评：佟二堡招商超预期得到确认，后续关注四期项目招商和外延扩张进展，虽中长期看好公司，但因估值

原因下调评级到中性）201003 
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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业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 
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