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皮草市场稳步拓展，高毛利经营模式下费用压力较小

事件描述 

海宁皮城今日发布 2011 年年报，其主要内容为： 

1) 2011 年实现营业收入 18.56 亿元，同比增长 82.03%，利润总额为 7.56 亿元，同比增长 131.48%；2011 年实现

归属于上市公司股东的净利润为 5.27 亿元，同比增长 110.07%；扣除非经常性损益归属于上市公司股东的净利

润为 4.97 亿元，同比增长 143.64%；每股收益为 0.94 元； 

2) 2011 年 4 季度单季度营业收入为 5.38 亿元，同比增长 81.18%；4 季度单季度实现利润总额为 2.35 亿元，同比

增长 103.43%；2011 年 4 季度单季度实现归属于上市公司股东的净利润为 1.72 亿元，同比增长 105.12%； 

3) 公司拟以 2011 年年末股本 56000 万股为基数，向全体股东每 10 股派发现金红利 2.5 元（含税）。 

事件评论 

第一，新增可租面积及原在租物业租金上涨使得租金收入大幅上涨，住宅地产收入 2011 年开始确认 

海宁皮城 2011 年实现营业收入 18.56 亿元，同比增长 82.03%。实现利润总额 7.56 亿元，同比增长 131.48%；归属

于上市公司股东的净利润为 5.27 亿元，同比增长 110.07%；每股收益为 0.94 元，略超我们之前的预期。 

分业务来看，公司商铺及配套物业销售实现收入 3.79 亿元，同比增长 20.63%；而商铺及配套物业租赁实现收入 5.79

亿元，同比增长 99.75%；商品销售实现销售收入 3.93 亿元，同比增长 11.94%，酒店服务实现收入 0.44 亿元，同比

增长 8.73%；同时本年还新增住宅房销售 3.84 亿元。 

表 1：2010-2011 年海宁皮城各业务的收入及占比情况 

项目 营业收入 收入占比 营业收入 yoy 

2010 年 2011 年 2010 年 2011 年

商铺及配套物业销售(万元) 31,465.68 37,956.68 30.85% 20.45% 20.63% 

商品销售(万元) 35,102.21 39,292.36 34.42% 21.16% 11.94% 

商铺及配套物业租赁(万元) 29,000.85 57,929.37 28.44% 31.20% 99.75% 

酒店服务(万元) 4,077.46 4,433.48 4.00% 2.39% 8.73% 

住宅开发销售（万元） 0.00 38,414.05 0.00% 20.69%  

其他(万元) 133.89 74.71 0.13% 0.04% -44.20% 

综合管理服务费 1,272.85 6,665.39 1.25% 3.59% 423.66% 

其他业务(万元) 934.28 883.29 0.92% 0.48% -5.46% 

合计（万元） 101,987.23 185,649.33 100% 100% 82.03% 
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资料来源：长江证券研究部 

我们认为，公司的收入在 2011 年取得了较快增长，主要原因如下： 

1） 佟二堡一期项目在 2010 年 9 月开业，当年出售商铺面积 6715 平米，且出售的平均单价为 3.48 万/平米，总认购

金额为 2.33 亿元。该项目的销售收入在 2011 年进行确认，是公司商铺及配套物业销售同比增长 20.45%的主要

原因； 

2） 河南新乡项目在 2011 年下半年开始正式招商营业，同时佟二堡二期原辅料市场也在 2011 年 8 月开始招商，两处

新增物业合计面积约为 5.5 万平米，预计使得公司新增租金收入约 1600 万元；同时四期裘皮广场在 2011 年全年

计租，预计全年租金收入约为 2 亿元（裘皮广场 2010 年 11 月开业，2010 年仅进入租金约 5000 万）；除此之外，

其他在租物业的租金水平也稳中有升，从而使得公司商铺及配套物业出租业务同比大幅增长 99.75%。且作为公司

最主要的收入来源，收入占比约为 30%左右，租金收入大幅增长是收入大幅增长 82.03%的主要原因。 

3） 皮都东方艺墅一期排屋项目于 2011 年 6 月竣工，二期排屋已于 2011 年 12 月竣工，且三期公寓预计于 2012 月

12 月竣工。东方艺墅首次交房确认使得公司 2011 年新增住宅房产销售约 3.84 亿元。 

第二，商铺销售的毛利大幅提升使得当期毛利水平改善明显，人工及财务费用压力较小 

2011 年，公司的综合毛利率为 54.80%，同比大幅增长 6.68 个百分点。而分业务来看，2011 年公司商铺及配套物业

销售的毛利率为 75.93%，同比提升 14.90%；商铺及配套物业租赁业务毛利率为 88.89%，同比提升 1.87%；同时 2011

年公司新增住宅开发销售收入约 3.84 亿元，其毛利率为 33.51%。 

我们认为，公司的皮革专业市场开拓业务一直以商铺租赁及销售并存的模式进行开展，且在公司目前的收入结构中，

商铺租赁及销售的占比一直保持在 50%以上的水平。是公司最重要的收入及利润来源。且商铺销售及租赁的毛利水平

均较高，且商铺出租的毛利水平或较难出现大幅变动，但由于 2010 年市场环境较好，公司 2010 年以较高价格出售佟

二堡一期部分商铺的收入在 2011 年确认，使得 2011 年公司商铺销售的毛利率出现较大增长。同时，由于住宅开发销

售的毛利水平低于公司综合毛利水平，因此未来两年东方艺墅销售收入的逐步确认或将对公司的整体毛利水平产生较

小的负面影响。我们判断未来 2 年公司的毛利水平或将小幅回落，但波动幅度有限。 

表 2：2011 年公司各业务的毛利率变动情况 

项目 毛利率 收入占比 毛利率 yoy 

2010 年 2011 年 2010 年 2011 年

商铺及配套物业销售(%) 61.03% 75.93% 30.85% 20.45% 14.90% 

商品销售(%) 4.39% 3.49% 34.42% 21.16% -0.89% 

商铺及配套物业租赁(%) 87.01% 88.89% 28.44% 31.20% 1.87% 

酒店服务(%) 28.76% 30.36% 4.00% 2.39% 1.60% 

住宅开发销售  33.51%  20.69% 33.51% 

其他(%) 4.68% -4.30% 0.13% 0.04% -8.98% 

综合管理服务费 85.88% 77.59% 1.25% 3.59% -8.29% 

其他业务(%) 88.74% 76.39% 0.92% 0.48% -12.35% 

毛利率 48.12% 54.80% 100% 100% 6.68% 

资料来源：长江证券研究部 

2011 年，公司销售费用为 8.55 亿元，同比增长 30.29%；管理费用支出为 6.11 亿元，同比增长 36.30%；但得益于公

司较快的收入增长，销售费用率同比下降 1.83 个百分点至 4.61%，管理费用率同比下降 1.11 个百分点至 3.29%。同

时 2011 年公司财务费用为-4.56 亿元，同比 2010 年进一步下降 3129.7 万元。费用情况在报告期内实现大幅改善。 

表 3：2011 年公司销售及管理费用明细 

销售费用占比 2010 2011 yoy
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 市场推广宣传费   39.92% 40.97% 36.22%

 职工薪酬   3.45% 2.20% -15.43%

 运输保险费   6.15% 6.48% 39.82%

 销售业务费   8.95% 7.27% 7.79%

 其 他   0.95% 1.41% 97.16%

 小 计   59.41% 58.32% 30.29%

管理费用占比 2010 2011 yoy

 职工薪酬   16.60% 14.57% 16.44%

 折旧摊销费   11.88% 12.01% 34.20%

 办公经费   5.65% 7.26% 70.65%

 中介费   3.13% 3.30% 40.13%

 税 金   0.99% 1.70% 128.13%

 业务招待费   0.72% 1.40% 157.57%

 其 他   1.62% 1.44% 18.05%

 小 计   40.59% 41.68% 36.30%

资料来源：长江证券研究部 

我们认为，2011 年公司的主要费用支出为市场推广宣传费，而人工费用在公司费用结构中占比并不大，相比传统的零

售行业，海宁皮城这种模式下所面临的人力成本压力大大减小。同时，由于公司通过商铺出租及出售的方式及时回收

现金流，公司的现金流情况十分良好，公司账面现金约为 13.3 亿元，且目前公司仅有约 380 万的短期负债，财务费

用压力极小。 

第三，公司未来仍保持稳定的扩张策略，商铺租售收入增长仍有空间 

公司 2012 年工作计划中仍重在项目的拓展及开发，主要包括：1）确保海宁皮城五期市场 2012 年 10 月开业，同时

确保佟二堡海宁皮革城二期项目 2012 年 9 月底前建成开业。2）加强政府及国土部门的联系沟通，积极争取土地指标，

力争年内启动斜桥加工区项目建设；3）力争 2012 年完成北京海宁皮革城项目立项，争取完成项目的方案设计和报批

工作。4）积极开展哈尔滨、武汉、西安、呼和浩特、乌鲁木齐等地异地开发项目的考察，争取年内签约 1-2 个异地扩

张项目。5）开展海宁本部六期项目及佟二堡三期项目的可行性研究。 

公司目前现有的商铺及配套物业销售收入仍有待确认的包括：河南新乡海宁皮革城项目、佟二堡 2 期原辅料市场、东

方艺墅及海宁皮革城 3 期西区。而佟二堡二期裘皮市场、海宁皮革城 5 期以及成都新都一期皮革城也有望在 2012 年

开出，预计今 2012 年 3-6 月开始进行招商。 

表 4：海宁皮城商铺及配套物业的销售收入确认进度情况（单位：万元） 

 可售面积（平米） 价格（元/平米） 收入（万） 2012E 2013E 

东方艺墅 130283 9000 117254.70 38694.051 39866.598 

佟二堡一期 6715 34800 23368.20   

海宁 3 期 181447 5500 99795.85 68795.85  

佟二堡 2 期原辅料市场 21,567.93 5,609.31 12098.12 12098.121  

河南新乡市场 4,185.41 17000 7115.20 7115.197  

皮革城 5 期 9865.5 8500 8385.68  8385.675 

成都市新都项目一期 15978.5 25000 39946.25  39946.25 

合计       126703.22 88198.523 

资料来源：长江证券研究部 

除此之外，截至 2011 年末，公司目前在租的物业包括：老城市场、出口加工区、一期中国皮革城、二期鞋业广场、

二期皮毛服饰牛仔城、二期原辅料市场、三期海宁中国皮草风尚中心、综合商务楼（包括主楼皮革城大厦以及裙楼皮

具箱包批发城）、佟二堡海宁皮城一期皮革城及二期原辅料市场、四期裘皮精品市场以及河南新乡海宁皮革城。合计出
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租面积已超过 50 万平米。 

公司目前的在租商铺面积中，大多商铺的租约为一年一签，且租金上浮比例也要根据各商铺的实际销售情况进行调整，

旨在与商户共成长。而自 2011 年下半年以来，皮革及皮草销售增速有所放缓，预计 2012 年的租金不会出现大幅上调。

但海宁皮革市场 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，同时我们判断二期皮毛服饰城的近年

的租金增幅也有望维持 20%左右。除此之外，主要作为商用办公用途的三期海宁中国皮草风尚中心及综合商务楼的租

金上调比例或较为有限，预计在 10%以内。 

基于以上判断，我们预计 2012-2013 年公司的商铺及配套物业租赁收入分别约为 8.36 亿元及 13.83 亿元，核心假设

条件如下： 

1) 老城市场 2010 年的租金约为 1120 万，根据其租赁合同，租金每年上涨 60 万； 

2) 出口加工区的租金水平较低，目前出租价格约为 14-15 元/平米*月，预计 2012 年增长幅度会较为有限； 

3) 一期中国皮革城 2012 年 3 月公司会出租金调整方案，假设海宁皮革城一期的租金上调幅度仍约为 20%； 

4) 二期鞋业广场在 2010-2011 年经过较快的租金上涨后，假设 2012 年的租金上调幅度为 30%；而二期皮毛服饰牛

仔城及原辅料市场的租金上调幅度分别为 20%和 10%； 

5) 三期海宁中国皮草风尚中心及综合商务楼主要为商务用途，假设租金年上调比例为 10%； 

6) 四期裘皮广场近 5 年的租金水平保持稳定，每年贡献租金收入约为 2 个亿； 

7) 佟二堡一期皮革城的 2012 年租金上调比例为 20%，同时 2011 年新开业的佟二堡二期原辅料市场的租金上调比

例为 10%； 

8) 河南新乡皮革城的租金 2012 年略有上浮，后期市场培育逐步成熟后，假设租金上涨比例为 10%； 

9) 预计 2012 年有望新开的佟二堡二期裘皮市场招租价格约为 192 元/平米*月，成都新都皮革城的租金价格假设与

佟二堡一期市场相仿，而海宁皮革城五期的租金价格参考海宁二期的租金价格； 

第四，我们预计 2012-2013 年的 EPS 分别为 1.56 元、1.84 元，维持推荐评级 

我们认为，公司近两年新增的商铺及配套物业面积较大，且根据公司未来希望每年新建 1-2 个市场的扩张战略，预计

未来几年公司的商铺及配套物业面积均会稳步提升。且公司在租物业的租金水平稳中有升，预计租金收入的增加将在

2012-2013 年持续体现，同时东方艺墅的销售收入也已从 2011 年开始分次确认，且未来商铺及配套物业的销售收入

也将随市场的扩张而稳定增长。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。 

公司在皮草专业市场的招商能力未来将持续助力公司在产地及销地扩张，除了河南新乡以及成都新都项目，公司也计

划将北京作为覆盖市场的下一目标，稳健的经营风格加上清晰的战略目标将成为公司持续发展的加速器。我们预计公

司 2012-2013 年的 EPS 分别为 1.56 元和 1.84 元，而对应目前股价，公司 2012-2013 年 PE 分别为 16 倍和 14 倍，

维持推荐评级。 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为

基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投

资建议的评级标准为： 

 推    荐： 相对大盘涨幅大于 10% 

 谨慎推荐： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定

性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。 

 


