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竞得成都地区土地开设交易市场，增

加新的利润增长点 

事件： 

公司以 60 万元每亩的成本竞得土地。公司控股子公司成都海宁皮革城有限公
司竞得位于成都市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，
项目土地面积 132,077 ㎡（198.1162 亩），土地性质为商业用地、居住用地，
建设内容包括皮革市场、创意总部楼及配套公寓等。土地价格为每亩 60 万元，
合计人民币 11,886.972 万元。 

成都项目分三期建设。预计项目总建筑面积约 455,686 ㎡，其中地下停车场
105,275 ㎡，地面建筑 351,411 ㎡。项目分三期建设，其中一期建设皮革市场
159,785 ㎡，二期建设创意总部楼等 140,626 ㎡，三期建设配套公寓 50,000
㎡。 

租售结合的方式开发运作项目。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/㎡,2013
至以后为 700 元/㎡，出售的价格为 25,000 元/㎡），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/㎡，出售的价格为 5,500 元/㎡），三期配
套公寓楼部分 100％出售（出售的价格为 5,000 元/㎡）。 

投资要点： 

 竞得成都项目为公司异地扩张的又一重大胜利，符合市场预期。 
公司上市以后大力进行外部扩张，先后在辽宁佟二堡、江苏沭阳和河南新乡开
设异地皮革交易市场，经营效果良好，成都的项目为公司异地扩张的第四站，
符合市场预期。 

 成都项目拿地成本较低，为其快速盈利提供重要保障。 
由于公司为成都市新都区对中标土地的整理提供资金保障，并与成都市新都区
签订关于土地竞拍的合作协议，因此公司以每亩 60 万元的低价竞得土地使用
权（相当于每平方米 899.50 元），公司成都项目较低的土地价格为公司的顺利
盈利提供保障。我们认为公司成都项目能够很快盈利，成为公司新的利润增长
点。 

 盈利预测和估值。 
我们保守预计公司 2011-2012 年的 EPS 分别为 0.83 元和 1.20 元和 1.56 元。
其中 2011-2012 年交易市场租赁业务贡献的 EPS 分别为 0.52 元和 0.80 元和
1.13 元，东方艺墅和商铺出售贡献 EPS 分别为 0.31 元和 0.40 元和 0.43 元，
我们利用分部估值法对公司进行估值，由于公司租赁业务收入增长全部转化为
净利润，因此公司的租赁业务增速能够保证 40%以上的增速，给予租赁业务
2012 年 30 倍 PE，公司租赁业务贡献的股价为 24 元，给予商铺销售 20 倍
PE 对应的股价为 4.8 元，对东方艺墅按现金流折现方法计算的每股价值为 1
元，预计公司合理的每股价值为 29.8 元，维持公司“买入”评级。 
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投资评级: 买入 
当前价格: 25.45 元 
目标价格: 29.80 元 
目标期限: 6 个月 
 
市场数据                              
总股本(百万股) 560.00 
A 股股本(百万股) 560.00 
B/H 股股本(百万股) -/- 
A 股流通比例(%) 27.70 

第一大股东 
海宁资产经营公

司 
 

第一大股东持股比例 37.94% 
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表 1、公司损益表预测 
单位：千元 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

 
            

主营业务收入 645,856  559,659  1,019,872  1,774,637  2,301,294  2,406,857  
减：折扣与折让 0  0  0  0  0    
主营业务收入净额 645,856  559,659  1,019,872  1,774,637  2,301,294  2,406,857  
减：主营业务成本 386,010  330,437  529,099  710,895  958,024  740,904  
主营业务税金及附加 49,155  50,148  116,245  336,000  345,194  312,891  

 
            

主营业务利润 210,691  179,074  374,528  727,742  998,076  1,353,062  
加：其他业务利润 0  0  0  0  0  0  
营业费用 29,264  25,068  65,632  65,000  90,000  90,000  
管理费用 30,745  36,020  44,836  50,000  60,000  60,000  
财务费用 18,112  6,521  -14,323  (30,000) (30,000) (30,000) 
资产减值损失 0  1,420  2,721  5,000  5,000  5,000  
公允价值变动净收益 0  0  89  (89) 0  0  
加：投资收益 -3,719  36  9,390  200  0  0  

 
            

营业利润 133,135  110,045  275,751  637,653  873,076  1,228,062  
补贴收入 0  0  0  0  0  0  
营业外收入 5,888  24,166  43,009  20,000  20,000  20,000  
减：营业外支出 1,153  771  1,408  2,000  2,000  2,000  

 
            

利润总额 134,151  133,476  326,742  659,853  895,076  1,250,062  
减：所得税 36,699  34,959  75,650  171,562  232,720  312,515  
加：财政返还 0  0  0  0  0  0  
减：少数股东权益 12,823  1,157  218  25,000  0  0  

 
            

净利润 84,629  97,360  250,875  463,291  662,356  937,546  
总股本 210,000  210,000  280,000  560,000  560,000  560,000  
每股收益（元） 0.4030  0.4636  0.8960  0.8273  1.1828  1.6742  
数据来源：湘财证券研究所 



 

  

 

湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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