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业绩低于预期，专业市场业务拖累营收 

——海宁皮城（002344.SZ）2019 年中报点评 

 

   公司简报  

      ◆公司 1H2019营收同比减少 3.81%,归母净利润同比减少 11.17% 

1H2019 实现营业收入 7.70 亿元，同比减少 3.81%；实现归母净利润

2.06 亿元，折合成全面摊薄 EPS 为 0.16元，同比减少 11.17%；实现扣非

归母净利润 1.90亿元，同比减少 14.86%，业绩低于预期。 

单季度拆分来看，2Q2019实现营业收入 4.28 亿元，同比增长 7.70%；

实现归母净利润 1.08 亿元，同比减少 7.51%；实现扣非归母净利润 1.01

亿元，同比减少 13.23%。 

◆综合毛利率上升 3.08个百分点，期间费用率下降 3.00个百分点 

1H2019 公司综合毛利率为 55.46%，较上年同期上升 3.08个百分点。 

1H2019 公司期间费用率为 14.03%，较上年同期下降 3.00个百分点，

其中，销售/ 管理/ 财务费用率分别为 6.61%/6.79%/0.55%，较上年同期分

别变化-2.93/ -0.54/0.38 个百分点。销售费用率下降较多，主要系公司加强

成本精细化管理，有效控制营销支出所致。 

◆专业市场业务同降拖累营收，时尚小镇及医疗业务增长较好 

报告期内公司收入同降，主要由于收入占比较高的物业租赁及管理业

务受行业不景气影响，收入同比降低 2.86%所致。此外公司商品销售业务

因宏观经济原因缩减进出口业务规模，收入同降 88.13%，餐饮业务因外包

减少，同降 38.86%。但公司时尚产业园及时尚小镇项目的厂房、商铺销售

收入同增 132.79%。医疗业务收入也有 215.68%同比增长，但医疗业务规

模较小，对整体营收影响有限。 

◆下调盈利预测，维持“中性”评级 

考虑到公司收入端受专业市场行业不景气拖累，我们下调对公司 19-21

年全面摊薄EPS的预测至 0.26/ 0.26/ 0.26元（之前为 0.30/ 0.31/ 0.32元），

公司主业增长受制约，新业务尚需时间培育，维持“中性”评级。 

◆风险提示： 

商业地产行业供大于求，租金下行压力超预期。 

业绩预测和估值指标 

指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 1,869 1,703 1,644 1,637 1,658 

营业收入增长率 -13.82% -8.92% -3.42% -0.48% 1.31% 

净利润（百万元） 301 364 332 327 332 

净利润增长率 -45.22% 20.90% -8.98% -1.33% 1.47% 

EPS（元） 0.23 0.28 0.26 0.26 0.26 

ROE（归属母公司)（摊薄） 4.11% 4.88% 4.26% 4.07% 3.99% 

P/E 18 15 17 17 17 

P/B 0.8 0.7 0.7 0.7 0.7 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2019 年 08 月 21 日 
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市场数据 

总股本(亿股)： 12.83 

总市值(亿元)：55.54 

一年最低/最高(元)：3.93/5.92 

近 3 月换手率：25.88% 
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图表 1：公司 2019Q2归母净利润同降 7.51%，扣非归母净利润同降 13.23% 

 

归母净利润 

（万元） 

归母净利润 

增速（%） 

全面摊薄 

EPS（元） 

扣非归母净利润 

（万元） 

扣非归母净利润 

增速（%） 

全面摊薄扣非 

EPS（元） 

非经常性损益

（万元） 

1Q2017 8872.84  -38.11  0.07  7949.66  -34.51  0.06  923.18  

2Q2017 12016.20  -50.13  0.09  9614.04  -58.45  0.07  2402.17  

3Q2017 4789.13  -54.12  0.04  4311.50  -43.75  0.03  477.64  

4Q2017 4594.31  -25.03  0.04  4185.80  46.69  0.03  408.51  

1Q2018 11570.16  30.40  0.09  10723.81  34.90  0.08  846.34  

2Q2018 11651.43  -3.04  0.09  11594.56  20.60  0.09  56.86  

3Q2018 6492.44  35.57  0.05  2499.01  -42.04  0.02  3993.43  

4Q2018 6708.22  46.01  0.05  5196.33  24.14  0.04  1511.89  

1Q2019 9851.30  -14.86  0.08  8939.93  -16.63  0.07  911.37  

2Q2019 10776.07  -7.51  0.08  10060.91  -13.23  0.08  715.16  

TTM 33828.02  3.75  0.26  26696.17  -13.37  0.21  7131.85  

资料来源：公司公告 

 

图表 2： 公司 2019Q2毛利率较上年同期上升 3.08个百分点 

 

营业收入 

(万元） 

营业收入 

增速（%） 

净利率 

（%） 

净利率 

较上年同期变动 

（百分点） 

毛利率（%） 
毛利率较上年同

期变动（百分点） 

期间费用率 

（%） 

1Q2017 38270.23  -11.59  23.18  -9.93  53.47  -13.56  19.41  

2Q2017 51326.65  -17.60  23.41  -15.27  49.34  -18.27  15.68  

3Q2017 34410.73  -22.40  13.92  -9.62  43.29  -2.95  22.29  

4Q2017 62769.38  -6.28  7.32  -1.83  49.27  -5.42  18.43  

1Q2018 40342.30  5.41  28.68  5.50  53.71  0.24  18.81  

2Q2018 39756.72  -22.54  29.31  5.90  51.03  1.68  15.23  

3Q2018 31856.22  -7.42  20.38  6.46  38.48  -4.81  14.89  

4Q2018 58306.65  -7.11  11.51  4.19  46.21  -3.06  22.77  

1Q2019 34231.38  -15.15  28.78  0.10  57.15  3.44  17.86  

2Q2019 42818.18  7.70  25.17  -4.14  54.11  3.08  10.97  

TTM 167212.43  -5.68  20.23  1.84  49.00  -0.51  17.24  

资料来源：公司公告 

 

图表 3：公司单季度归母净利润增速（2016Q3-2019Q2）  图表 4：公司单季度毛利率和期间费用率

（2016Q3-2019Q2） 
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利润表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1,869 1,703 1,644 1,637 1,658 

营业成本 952 891 860 852 865 

折旧和摊销 326 344 260 318 380 

营业税费 169 81 82 82 83 

销售费用 217 194 179 173 166 

管理费用 118 124 113 106 103 

财务费用 13 -1 45 56 72 

公允价值变动损益 0 0 0 0 0 

投资收益 19 45 5 5 5 

营业利润 423 480 378 372 374 

利润总额 418 476 433 427 433 

少数股东损益 -20 -39 -20 -20 -20 

归属母公司净利润 301 364 332 327 332 

 

资产负债表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

总资产 10,597 11,030 11,232 11,389 11,533 

流动资产 2,057 2,543 2,532 2,507 2,431 

货币资金 949 920 822 818 829 

交易型金融资产 0 0 0 0 0 

应收帐款 16 15 22 22 22 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款 54 117 115 115 116 

存货 547 1,193 1,333 1,321 1,211 

可供出售投资 35 28 0 0 0 

持有到期金融资产 0 0 0 0 0 

长期投资 361 119 119 119 119 

固定资产 378 417 482 450 449 

无形资产 17 21 19 17 15 

总负债 3,192 3,525 3,424 3,337 3,230 

无息负债 2,924 2,877 2,490 2,302 2,050 

有息负债 268 648 934 1,035 1,180 

股东权益 7,405 7,505 7,808 8,053 8,303 

股本 1,283 1,283 1,283 1,283 1,283 

公积金 2,248 2,195 2,229 2,261 2,295 

未分配利润 3,798 3,999 4,270 4,502 4,740 

少数股东权益 77 46 26 6 -14 

 

现金流量表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 546 409 270 510 590 

净利润 301 364 332 327 332 

折旧摊销 326 344 260 318 380 

净营运资金增加 222 468 414 162 180 

其他 -304 -768 -735 -297 -302 

投资活动产生现金流 -44 -927 -590 -495 -595 

净资本支出 -681 -554 -350 -300 -400 

长期投资变化 361 119 0 0 0 

其他资产变化 276 -492 -240 -195 -195 

融资活动现金流 -1,514 -26 223 -19 15 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 -220 381 286 101 146 

无息负债变化 -2,521 -48 -387 -188 -252 

净现金流 -1,012 -543 -97 -4 11 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 
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关键指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 -13.82% -8.92% -3.42% -0.48% 1.31% 

净利润增长率 -45.22% 20.90% -8.98% -1.33% 1.47% 

EBITDA 增长率 -29.71% 6.85% -8.37% 9.18% 10.98% 

EBIT 增长率 -46.80% 8.17% 5.52% 1.13% 4.41% 

估值指标      

PE 18 15 17 17 17 

PB 1 1 1 1 1 

EV/EBITDA -2 -1 -1 -1 -1 

EV/EBIT -3 -2 -2 -2 -2 

EV/NOPLAT -4 -3 -3 -3 -3 

EV/Sales -1 0 0 -1 -1 

EV/IC -2 -1 -1 -1 -1 

盈利能力（%）      

毛利率 49.09% 47.66% 47.70% 47.93% 47.83% 

EBITDA 率 37.06% 43.47% 41.24% 45.25% 49.56% 

EBIT 率 19.59% 23.27% 25.42% 25.83% 26.62% 

税前净利润率 22.37% 27.95% 26.31% 26.06% 26.13% 

税后净利润率（归属母公司） 16.12% 21.39% 20.16% 19.99% 20.02% 

ROA 2.66% 2.95% 2.77% 2.70% 2.70% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 4.11% 4.88% 4.26% 4.07% 3.99% 

经营性 ROIC 39.74% 26.78% 21.15% 19.41% 18.01% 

偿债能力      

流动比率 0.79 0.86 0.87 0.89 0.90 

速动比率 0.58 0.45 0.41 0.42 0.45 

归属母公司权益/有息债务 27.37 11.50 8.33 7.78 7.05 

有形资产/有息债务 38.80 16.75 11.97 10.96 9.73 

每股指标(按最新预测年度股本计算历史数据)      

EPS 0.23 0.28 0.26 0.26 0.26 

每股红利 0.12 0.02 0.05 0.05 0.05 

每股经营现金流 0.43 0.32 0.21 0.40 0.46 

每股自由现金流(FCFF) -0.22 -0.30 -0.16 0.12 0.09 

每股净资产 5.71 5.81 6.07 6.27 6.48 

每股销售收入 1.46 1.33 1.28 1.28 1.29 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

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%至 15%； 

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； 

无评级 
因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，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，
估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究
方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在
此保证，本研究报告中任何关于发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究
的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，
不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性综合类股份制
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证券投资咨询业务。 
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本报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信为可靠、准确、完整的信
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信息，但不保证及时发布该等更新。 
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在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或
正在争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能存在的利益
冲突，勿将本报告作为投资决策的唯一信赖依据。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅向特定客户传送。本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，
任何机构和个人不得以任何形式、任何目的进行翻版、复制、转载、刊登、发表、篡改或引用。如因侵权行为给本公司造成任何直接
或间接的损失，本公司保留追究一切法律责任的权利。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标
记。 

光大证券股份有限公司 2019版权所有。 

 

 

 

联系我们 

上海 北京 深圳 

静安区南京西路 1266号恒隆广场 1号
写字楼 48层 

西城区月坛北街 2号月坛大厦东配楼 2层 

复兴门外大街 6号光大大厦 17层 

福田区深南大道 6011 号 NEO 绿景纪元大
厦 A座 17楼 
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