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北京项目如期启动，预计将增加每股

价值 1.81 元 

事件： 

公司今日发布公告，拟以人民币 2,654.24 万元收购银邦公司持有的北京新海
宁皮革商贸有限公司 53%的股权。股权收购完成后，公司持有北京新海宁 53%
股权。银邦公司持有北京新海宁 47%的股份。 

北京新海宁成立于 2011 年 3 月 17 日，2011 年 12 月 15 日，北京新海宁与北
京市朝阳区小红门乡经济组织合作联社及其全资集体企业北京科利源工贸公
司签署了协议，约定以“北京新海宁出资金、小红门经济联社出土地”的方式，
共同开发位于小红门乡小红门地铁站东、西两侧约 330 亩土地商业配套项目。

根据协议，小红门地铁站东西两侧约 330 亩土地可建设约 66 万平方米的商业
物业，总投资约 30 亿元，项目建成后，55%的物业归属于北京新海宁，45%的
物业归属于小红门经济联社。其中归属于北京新海宁的约 36.3 万平方米物业开
发为北京海宁皮革城及其配套物业，其中用于举办北京海宁皮革城市场的面积
约为 20-30 万平方米。 

投资要点： 

 合资开发北京海宁皮革商贸公司，皮革交易市场面积 20-30 万平方米，符合
市场预期。 

公司进入北京市场采取的是以和具备地产开发资质的银邦公司合资的方式，公
司持有北京海宁皮革商贸公司 53%的股份，为控股股东，而合资方银邦公司持
有 47%的股份，而建设市场所需土地的问题则是与地方政府通过建设物业和安
置劳动力换取土地使用权的方式进行的，北京海宁商贸公司投资 30 亿元建设
约 66 万平方米的商业物业，其中 29.7 万平方米作为交换小红门经济联社土地
使用权的对价。控股子公司所获的 36.3 万平方米的商业物业中有约 20-30 万
平方米用于开设皮革交易市场，符合市场预期。 

 公司北京地区项目的启动是公司外生扩张过程的又一征程，实现对北京地区
皮革消费市场的覆盖。 

公司在北京地区开设交易市场符合皮革交易的发展规律和公司的发展战略，实
现对北京地区皮革消费能力的覆盖，此外公司合资子公司相当于投资 30 亿元
获得 36.3 万平方米的商业物业，每平方米的投资成本为 8264 元，相比北京周
边地区的物业成本来说，仍然偏低。 

 交易市场周边交通方便，能够实现 NPV1.81 元。 
北京新海宁交易市场位于北京市南四环边，附近有通车的地铁站，位臵十分优
越，交通十分便捷，为公司皮革交易市场创造良好的配套环境，我们利用净现
值法对公司北京海宁皮革城项目进行计算得出，该项目的启动将会增加公司每
股价值 1.81 元。 
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 盈利预测和估值。 
我们维持公司 2011-2013 年的 EPS 0.83 元、1.20 元和 1.56 元的预测。其
中 2011-2013 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、0.40 元和 0.43 元，
我们利用分部估值法对公司进行估值，给予租赁业务 2012 年 25 倍 PE，公
司租赁业务贡献的股价为 20 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，考虑北京新海宁
项目贡献每股价值 1.81 元，预计公司合理的每股价值为 27.71 元，维持公
司“买入”评级。 
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我们假设北京新海宁交易市场的建设能够如期顺利进行，即小红门经济联
社在 2012 年 11 月 30 日能够拿到项目立项批文，并能在 5 个月内完成项
目用地拆迁，北京新海宁在 18 个月内完成项目报建手续并开工；开工后 4
年内完成全部项目建设。也即公司北京海宁项目将从 2015 年初开始建设，
2018 年末建设完成，项目总投资为 30 亿元。我们假设北京新海宁从
2015-2019 年的投资支出分别为 9 亿元、9 亿元、6 亿元、6 亿元。我们预
计新海宁用于皮革交易市场的面积为 25 万平方米，将从 2017 年有一半面
积的物业即 12.5 万平方米（我们假设为一期项目）开始营业，2019 年初
二期项目开始营业，营业面积达到 25 万平方米。 

假设 2017 年开业的皮革城（一期项目）租金收入情况为 300 元/平方米/月，
2018 年单位租金收入为 500 元/平方米/月，2019-2021 年每年单位租金的
增速为 10%，之后每年的单位租金增速保持在 5%。 
2019 年初开业的另一半物业（二期项目）的单位租金为 400 元，2020 年
二期项目的单位租金达到 610 元，2021-2023 年二期项目的单位租金增速
为 10%，之后年份的租金增速变为 5%。 
假设北京新海宁一、二期项目的平均员工人数为 10 人，开业当年的营销费
用为 1000 万元，其余各年的营销费用为 500 万元。 
据此我们预计，北京新海宁皮革城交易市场将会导致每股价值增加 1.81 元。 

表 1 公司北京新海宁项目 NPV 计算 
单位：万元 2012 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 

投资支出 -90000 -90000 -60000 -60000

租金收入 0 0 2813 56250 91406 119672 131639 65879 80212

折旧和摊销抵税 0 0 1500 1500 2500 2500 2500 2500 2500

职工薪酬 0 0 -45 -52 -119 -137 -157  -181 -208 

营销费用 0 0 -750 -375 -1125 -750 -750 -750 -750

净现金流 -90000 -90000 -56482.5 -2677 92662 121285 133232  67448 81753 

2024 年及以后净现金流合计 858411 

权益资本成本 15% 

现金流现值 -59176.5  -51457.8 -28081.8 -1157.2 34835.2 39648.3 37872.8  16672.1 202082.0 

NPV 191237  

股权比例 53% 

总股本 56000 

每股价值 1.81  

资料来源：湘财证券研究所 

 
表 2、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)



     

                                                4 

海宁皮城（002344,SZ）动态点评 

敬请阅读末页之重要声明 

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 
 
表 3、公司分部估值法股价计算表 

2011E 2012E 2013E 估值方法 对应每股价值 

租赁业务 0.52 0.8 1.13 PE 估值法，按 2012 年 20 进行估值 20.00 
地产和商铺销售 0.31  0.41  0.43 
其中：商铺销售 0.24  0.31  0.10 PE 估值法，按商业地产 20 倍估值 4.90 

地产销售 0.07  0.10  0.33 现金流折现 1.00 
合计 0.83  1.21  1.56 25.90 
北京新海宁贡献每股价值 1.81
合理股价 27.71

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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