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本报告导读： 

公司是目前中国最具影响力的皮革专业市场，商业模式成熟，产业链建设完备。公司

积极整合产业价值链上下游，完善业态布局，锚定第二主业，有望带来新增量。 

投资要点： 

[Table_Summary] 11. 投资建议：公司是目前中国最具影响力的皮革专业市场，商业模式成

熟，产业链建设完备。公司积极整合产业价值链上下游，完善业态布

局，锚定第二主业，提高企业设计实力，同时布局大医疗行业，新业

务有望带来新增量。预计 19-21 年公司 EPS 分别为 0.29/0.29/0.30 元。

结合可比公司估值，考虑到公司增速下滑，保守给予 19 年 16 倍 PE，

对应目标价 4.64 元。首次覆盖，给予“谨慎增持”评级。 

12. 创立 20 余载，皮革专业市场龙头企业。海宁皮城创建于 1994 年，目

前除本部市场外，还经营有多家异地市场，是行业内唯一全国连锁的

皮革专业市场，逐渐成为皮革专业市场龙头，行业地位稳固。 

13. 整合产业价值链上下游，优化行业资源。公司是全球唯一一家提供全

产业链服务的皮革专业市场，市场功能从批零交易单一的皮衣销售，

延伸至面辅料供应、时尚创业园、厂房租赁、设计研发、时尚发布、

时装批发、总部商务、会展外贸、电子商务等领域，在皮革制品生产、

营销和交易等环节，为商户提供一站式的全产业链服务 

14. 积极拓展业务边界，涉足时装及健康产业。公司围绕“巩固提升皮革

主业，叠加发展时装产业，稳步推进健康产业”经营战略，除皮革产

业外，持续推进金融服务业务、海宁皮革时尚小镇项目、健康产业项

目和时装产业基地等创新业务建设，拓展公司产业的广度和深度。 

15. 风险提示：皮革产品行业景气度下降、创新业务发展政策风险 

 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1,872 1,706 1,688 1,722 1,730 

(+/-)% -14% -9% -1% 2% 0% 

经营利润（EBIT） 416 415 495 505 513 

(+/-)% -42% 0% 19% 2% 2% 

净利润 303 364 369 378 385 

(+/-)% -45% 20% 1% 2% 2% 

每股净收益（元） 0.24 0.28 0.29 0.29 0.30 

每股股利（元） 0.02 0.12 0.12 0.12 0.12  

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营利润率(%) 22.2% 24.4% 29.3% 29.3% 29.7% 

净资产收益率(%) 3.8% 4.9% 4.7% 4.6% 4.5% 

投入资本回报率(%) 4.0% 3.9% 4.8% 4.9% 5.0% 

EV/EBITDA (1.44) 7.33 9.84 8.95 8.13 

市盈率 18.35 15.25 15.04 14.71 14.43 

股息率 (%) 0.5% 2.8% 2.8% 2.8% 2.8% 
 

[Table_Invest]  首次覆盖 

评级： 谨慎增持 

目标价格： 4.64 

  当前价格： 4.33 

2019.09.25 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 3.95-5.94 

总市值（百万元） 5,554 

总股本/流通 A 股（百万股） 1,283/1,275 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例 99% 

日均成交量（百万股） 4.74 

日均成交值（百万元） 21.17 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 7,658 

每股净资产 5.97 

市净率 0.7 

净负债率 -9.21% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2018A 2019E 

Q1 0.09 0.08 

Q2 0.09 0.08 

Q3 0.05 0.06 

Q4 0.05 0.07 

全年 0.28 0.29 

 

[Table_PicQuote] 

 

 

[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 0% -9% -10% 

相对指数 -4% -16% -26% 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2019.09.24 

股票研究 

可选消费品 

批零贸易业 

 

[Table_Stock] 
海宁皮城（002344） 

 

[Table_Target]  首次覆盖 

评级： 谨慎增持 

目标价格： 4.64 

当前价格： 4.33 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.zgpgc.com 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司是一家集商贸、金融、信息服务等为

一体的全国领先的皮革专业市场，商品

交易额位居全国皮革专业市场领先，是

华东地区最大的箱包交易区之一，市场

内的革皮服装交易辐射全国和海外市

场。 

公司主要从事“海宁中国皮革城”市场商

铺及配套物业的销售、租赁，始终致力于

整合皮革产业价值链的上下游，在皮革

制品生产、营销和交易等环节。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 

 

 

[Table_Range] 52 周价格范围 3.95-5.94 

市值（百万） 5,554 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入      1,872 1,706 1,688 1,722 1,730 

营业成本      952 891 770 790 790 

税金及附加      169 81 124 116 114 

销售费用      217 194 189 195 195 

管理费用      118 124 111 117 118 

EBIT      416 415 495 505 513 

公允价值变动收益      0 0 0 0 0 

投资收益      22 45 0 0 0 

财务费用      12 -1 0 0 0 

营业利润      425 480 495 505 513 

所得税      137 151 156 160 162 

少数股东损益      -20 -39 -30 -33 -34 

归母净利润      303 364 369 378 385 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      1,339 920 840 1,194 1,536 

其他流动资产      2,259 1,623 1,531 1,550 1,558 

长期投资      60 119 119 119 119 

固定资产合计      378 417 417 417 417 

无形及其他资产      7,802 7,952 6,976 6,976 6,976 

资产合计      11,837 11,030 9,882 10,255 10,606 

流动负债      3,158 2,969 1,986 2,015 2,014 

非流动负债      572 556 52 52 52 

股东权益      8,107 7,505 7,844 8,189 8,539 

投入资本(IC)      7,001 7,205 7,028 7,018 7,027 

现金流量表           

NOPLAT      281 284 339 345 351 

折旧与摊销      326 344 0 0 0 

流动资金增量      445 78 -130 -10 9 

资本支出      -713 -554 0 0 0 

自由现金流      339 152 209 335 360 

经营现金流      862 409 145 354 342 

投资现金流      29 -927 854 0 0 

融资现金流      -1,514 -26 -1,078 0 0 

现金流净增加额      -622 -544 -80 354 342 

财务指标           

成长性           

收入增长率      -13.8% -8.9% -1.0% 2.0% 0.4% 

EBIT 增长率      -41.5% -0.1% 19.1% 1.9% 1.7% 

净利润增长率      -45.0% 20.3% 1.4% 2.2% 2.0% 

利润率           

毛利率      49.2% 47.8% 54.4% 54.1% 54.3% 

EBIT 率      22.2% 24.4% 29.3% 29.3% 29.7% 

归母净利润率      16.2% 21.4% 21.9% 21.9% 22.3% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      3.8% 4.9% 4.7% 4.6% 4.5% 

总资产收益率(ROA)      2.6% 3.3% 3.7% 3.7% 3.6% 

投入资本回报率(ROIC)      4.0% 3.9% 4.8% 4.9% 5.0% 

运营能力           

存货周转天数      472 540 520 519 523 

应收账款周转天数      17 3 12 10 9 

总资产周转天数      2,433 2,447 2,260 2,134 2,201 

净利润现金含量      284.9% 112.2% 39.1% 93.8% 88.8% 

资本支出/收入      38.1% 32.5% 0.0% 0.0% 0.0% 

偿债能力           

资产负债率      31.5% 32.0% 20.6% 20.2% 19.5% 

净负债率      -13.3% -3.6% -10.1% -13.9% -17.3% 

估值比率           

PE(现价）      18.35 15.25 15.04 14.71 14.43 

PB      0.00 0.78 0.72 0.69 0.66 

EV/EBITDA      -1.44 7.33 9.84 8.95 8.13 

P/S      2.97 3.26 3.29 3.22 3.21 

股息率      0.5% 2.8% 2.8% 2.8% 2.8% 
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