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21 年盈利能力显著改善，多元

化拓展贡献业绩增量 

 

事件 

公司发布 2021 年年报：2021 年营收 14.56 亿元/+1.6％，归母净

利润 3.28 亿元/+68.5％，扣非归母净利润 2.10 亿元/+36.1％；经

营活动现金流净额 6.60 亿元/+20.6％，EPS（基本）为 0.26 元

/+73.3％。拟向全体股东每 10 股派发现金红利 0.3 元（含税）。 

 

公司发布 2022 年一季报：22Q1 营收 3.53 亿元/+17.1%，归母净

利润 1.43 亿元/+47.3%，扣非归母净利润 0.80 亿元/+14.2%；经营

活动现金流净额-1.07 亿元/-144.4%，EPS（基本）为 0.12 元。  

简评 

22Q1 营收高增，公允价值变动收益增长带动下业绩实现大幅增

长，扣非后业绩增速表现亮眼。22Q1 公司实现营收 3.53 亿元

/+17.1%，归母净利润为 1.43 亿元/+47.3%，扣非后归母净利润 0.80

亿元/+14.2%。业绩增速显著高于扣非后业务增速主要由于 22Q1

公司公允价值变动带来收益 3,445 万元。22Q1 单季度毛利率为

46.4%/+4.8pct。销售、管理、研发费用率分别为 2.9%、7.0%、0.8%，

同比-3.1pct、+0.3pct、+0.0pct，销售费用率明显减少主要由于报

告期内受新冠疫情影响，各地市场营销活动的开展受到限制，营

销推广费用减少所致。22Q1 净利率在毛利率提升、费用率下降及

非经常性损益增加三重因素带动下，显著提升 12.4pct 至 44.5%。

22Q1 经营性活动现金流净额-1.07 亿元/-144.4%，减少主要由于

销售收到的现金减少及支付税费增加。 

2021全年在费用率减少、毛利率回升带动下，公司盈利能力明显

改善，扣非后归母净利润增长达 36%。叠加多元化投资成效显

现，投资收益实现大幅增长带动下，归母净利润大幅增长 69%。

2021 年公司营收同比增长 1.6％达到 14.56 亿元，归母净利润同

比增长 68.5％至 3.28 亿元。扣非后归母净利润为 2.10 亿元

/+36.1％，同样实现快速增长。21Q4单季营收为4.91亿元/+10.7%；

归母净利润 0.80 亿元/+201.4%。 

分产品来看，传统主营业务保持相对稳健，商品流通、健康医疗

服务等业务实现快速增长。公司 2021 年物业租赁及管理业务保

持稳定增长，营收 9.3 亿元/+9.1%，商铺及配套物业销售业务营

收 3.28 亿元/-27.8%，物业销售有所下降主要由于受到物业开发

周期影响，预计 2022 年随着在建项目完工出售，该业务营收有

望实现大幅放量。物业租赁及管理及商铺及配套物业销售业务 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-8.19/-4.6 -9.36/6.97 3.14/25.46 

12 月最高/最低价（元）  5.1/3.66 

总股本（万股）  128,261.7 

流通 A 股（万股）  128,146.51 

总市值（亿元）  54.64 

流通市值（亿元）  54.59 

近 3 月日均成交量（万股）  1,284.77 

主要股东   

海宁市资产经营公司  34.58% 
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【中信建投轻工纺服及教育】海宁皮城

(002344):立足皮革，时尚引领，线上线

下融合发展 

21.11.14 

【中信建投轻工纺服及教育】海宁皮城

(002344):租赁业务持续改善，看好全年
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毛利率分别为 45.52%、46.93%，同比增长 1.94pct、13.29pct。公司依托产业链整合的优势发展多元化产品，促

进皮革服装产业转型升级，大健康行业布局初见成效，健康医疗服务业务增收创效，康复医院开设“长护险”

病区、省残联孤独症残疾儿童定点康复机构、合作开设潮城康复示范站。2021 年商品流通、健康医疗服务和酒

店业务分别实现营收 0.52 亿元（21 年新增业绩）、0.25 亿元/+27.3%和 0.19 亿元/+34.1%。 

积极拓展金融业务，21 年底收购海宁民间融资公司股份后对其进行并表。后续金融业务子公司有望持续为

公司贡献营收及业绩增量。2021 年 10 月 28 日公司通过皮革城投资公司以 346 万元购买海宁民间融资公司 1%

的股权。本次 1%股权转让完成后皮革城投资公司持有其 41%的股权（本次交易前持股 40%），并与海宁金融投

资有限公司签订了《一致行动协议》，皮革城投资公司及其一致行动人金融投资将合计持有海宁民间融资公司 45%

的股权。海宁皮城自 2021 年 10 月 28 日起将对海宁民间融资公司的长期股权投资会计核算方法由权益法变更为

成本法核算，并纳入公司合并报表范围。自 21 年 10 月 28 日收购至 21 年 12 月 31 日，新并表金融子公司为公

司贡献收入 1,217 万元，贡献净利润 376 万元。除贡献营收及业绩增量外，海宁民间融资公司有利于与皮城担

保实现优势互补，为皮革企业提供多样化融资渠道。积极探索对外投资渠道。 

2021年新设的海宁万弘贸易子公司及海宁皮城严选供应链有限公司，进一步完善商品流通业务，推动产业

链延申，为商户提供一站式的全产业链服务。公司通过完善商品流通业务模式，为客户提供仓储、物流等产业

链建立上下游客户储备库。21 年新增的商品流通业务实现营收 0.52 亿元。该业务毛利率水平相对较低，但营收

放量迅速，预计该业务 2022 年有望实现加速放量，为公司带来显著的营收增量。 

2021年公司毛利率上升、销售费用率下降，净利率高增。2021 年公司毛利率为 43.1%/+3.5PCT。费用率方

面，2021 年公司的销售、管理、研发费用率分别为 5.9%、8.1%、0.9%，同比-2.8、+0.8、+0.3PCT，销售费用率

下降主要由于疫情限制下公司减少营销和推广投入，管理费用率受到疫情相关税费减免政策到期和人工成本增

加的影响有所上升。毛利率上升且整体费用率下降，叠加公司多元化投资带来的丰厚投资收益，2021 年公司净

利率上升 9.7PCT 至 23.1%。 

盈利预测：预计公司 2022-2024 年营收分别为 18.1、19.9、21.3 亿元，分别同比增长 26.3%、9.7%、7.1%；

归母净利润分别为 3.75、4.21、4.66 亿元，分别同增 14.4%、12.2%、10.6%;对应 PE 为 14.6、13.0、11.8 倍。维

持“增持”评级。 

风险提示：疫情反复、皮革行业景气度下行、皮革城流量下滑等 

 

图表1： 海宁皮城营收及业绩（百万元）  图表2： 海宁皮城单季度营收及业绩（百万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告、中信建投  资料来源：公司公告、中信建投 
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图表 3：分产品营收（百万元）  图表 4：海宁皮城分产品毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告、中信建投  资料来源：公司公告、中信建投 

 

图表 5：海宁皮城盈利能力  图表 6：海宁皮城各项费用率 

 

 

 

资料来源：公司公告、中信建投  资料来源：公司公告、中信建投 
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资料来源：公司公告、中信建投预测 

 

  

资产负债表 利润表

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E

流动资产 2,473              2,948            4,063             3,952       5,054       营业收入 1,425            1,435       1,812       1,988       2,129       

  现金               1,178 1,823            2,586             3,304       3,675       营业成本 862               817           1,089       1,192       1,280       

  应收票据及应收账款合计                       3 119               -                 25             0               营业税金及附加 98                 133           138           166           171           

  其他应收款                  120 128               185                158           209           销售费用 125               86             127           139           149           

  预付账款                       3 4                    5                     4               6               管理费用 97                 105           132           142           154           

  存货                  757 700               1,115             288           992           研发费用 8                    13             9               12             14             

  其他流动资产                  412 174               172                172           172           财务费用 -7                  -18            -66            -92            -112         

非流动资产 8,578              8,962            8,715             8,594       8,627       资产减值损失 -1                  -0              10             3               0               

  长期投资                  170 172               201                230           260           公允价值变动收益 1                    1               -2              -3              -1              

  固定资产                  374 348               280                135           146           其他收益 33                 64             43             44             46             

  无形资产                    19 19                 19                   20             20             投资净收益 21                 107           107           107           107           

  其他非流动资产               8,016 8,424            8,215             8,209       8,201       营业利润 268               442           541           603           662           

资产总计 11,052            11,910          12,778           12,546     13,681     营业外收入 16                 17             16             19             17             

流动负债 2,251              2,290            3,058             2,590       3,324       营业外支出 3                    5               14             16             9               

  短期借款                  100 44                 44                   44             44             利润总额 281               454           543           606           670           

  应付票据及应付账款合计                  308 290               552                328           641           所得税 91                 123           164           181           200           

  其他流动负债               1,843 1,956            2,461             2,218       2,638       净利润 190               331           379           425           470           

非流动负债 1,064              1,470            1,388             1,272       1,214       少数股东损益 -4                  3               3               4               4               

  长期借款                  300 300               219                103           44             归属母公司净利润 195               328           375           421           466           

  其他非流动负债                  764 1,169            1,169             1,169       1,169       EBITDA 616               765           655           722           602           

负债合计 3,315              3,759            4,446             3,863       4,537       EPS（元） 0.15 0.26 0.29 0.33 0.36

 少数股东权益                    21 132               135                139           143           

  股本               1,283 1,283            1,283             1,283       1,283       主要财务比率

  资本公积               1,621 1,621            1,621             1,621       1,621       会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E

  留存收益 4,813              5,116            5,453             5,828       6,244       成长能力

归属母公司股东权益 7,715              8,019            8,197             8,544       9,001       营业收入(%) 0.9                0.7            26.3          9.7            7.1            

负债和股东权益 11,052            11,910          12,778           12,546     13,681     营业利润(%) -32.7             65.1          22.3          11.4          9.9            

512.15 归属于母公司净利润(%) -30.3             68.5          14.4          12.2          10.6          

获利能力

现金流量表 毛利率(%) 39.5              43.0          39.9          40.0          39.9          

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 净利率(%) 13.7              22.9          20.7          21.2          21.9          

经营活动现金流                  548                660 789                742           305           ROE(%) 2.5                4.1            4.5            4.8            5.0            

  净利润                  190 331               379                425           470           ROIC(%) -26.4             -35.6        -25.2        -20.3        -21.7        

  折旧摊销                  344                343 167                197           31             偿债能力

  财务费用                     -7 -18                -66                 -92            -112         资产负债率(%) 30.0              31.6          34.8          30.8          33.2          

  投资损失                   -21 -107              -107               -107         -107         净负债比率(%) -8.2               -12.3        -21.1        -29.6        -32.8        

  经营性应收项目的减少 242                 -143              118                -24            23             流动比率 1.1                1.3            1.3            1.5            1.5            

  经营性应付项目的增加 -338                251               714                -468         733           速动比率 0.8 1.0 1.0 1.4 1.2

  其他经营现金流 -202                254               298                344           -1              营运能力

投资活动现金流                 -445                 -48 -26                 28             42             总资产周转率 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2

  资本支出 294                 322               -68                 -150         3               应收账款周转率 386.5 23.4 137.6 160.7 171.0

  长期投资                 -150                205 -29                 -2              -29            应付账款周转率 2.4 3.5 3.0 3.2 3.1

  其他投资现金流 -301                478               -123               -124         16             每股指标（元）

筹资活动现金流                  209               -132                     -0             -52              25 每股收益(最新摊薄) 0.15 0.26 0.29 0.33          0.36          

  短期借款                       6 -56                -                 -            -            每股经营现金流(最新摊薄) 0.36 0.40 0.62 0.58          0.24          

  长期借款 300                 0                    -81                 -116         -59            每股净资产(最新摊薄) 6.01 6.25 6.51 6.82 7.16

  普通股增加                      - -                -                 -            -            估值比率

  资本公积增加                      - -                -                 -            -            P/E 28.2 16.7 14.6 13.0 11.8

  其他筹资现金流 -97                  -77                81                   64             84             P/B 0.7 0.7 0.7 0.6 0.6

现金净增加额                  312                479 763                718           371           EV/EBITDA 7.9 6.0 5.8 4.1 4.2

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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叶乐：中信建投轻工纺服及教育行业首席分析师，毕业于复旦大学金融硕士专业，2016

年加入中信建投证券研究发展部，2019 年“水晶球”中小市值入围，2020 年“新财富”

海外最佳分析师第 5 名。目前专注于运动服饰、美护、家居、造纸包装、教育、新型

烟草等消费服务产业研究。联系方式：18521081258，yele@csc.com.cn  
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评级说明 

 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报

告发布日后 6 个月内的相对市场表现，

也即报告发布日后的 6 个月内公司股

价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股

市场以沪深 300 指数作为基准；新三板

市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数作为基准；美国市场以标普 500 

指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 

 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）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, 结论不

受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国

（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。中信建投证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，本报告署名分

析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格证书编号已披露在报告首页。 

本报告由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。本报告作者所持香港证监会牌照的中央编号已披露在报告首页。 

一般性声明 

本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 

本报告的信息均来源于中信建投认为可靠的公开资料，但中信建投对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所载观点、评

估和预测仅反映本报告出具日该分析师的判断，该等观点、评估和预测可能在不发出通知的情况下有所变更，亦有可能因使用不同假设和

标准或者采用不同分析方法而与中信建投其他部门、人员口头或书面表达的意见不同或相反。本报告所引证券或其他金融工具的过往业绩

不代表其未来表现。报告中所含任何具有预测性质的内容皆基于相应的假设条件，而任何假设条件都可能随时发生变化并影响实际投资收

益。中信建投不承诺、不保证本报告所含具有预测性质的内容必然得以实现。 

本报告内容的全部或部分均不构成投资建议。本报告所包含的观点、建议并未考虑报告接收人在财务状况、投资目的、风险偏好等方

面的具体情况，报告接收者应当独立评估本报告所含信息，基于自身投资目标、需求、市场机会、风险及其他因素自主做出决策并自行承

担投资风险。中信建投建议所有投资者应就任何潜在投资向其税务、会计或法律顾问咨询。不论报告接收者是否根据本报告做出投资决策，

中信建投都不对该等投资决策提供任何形式的担保，亦不以任何形式分享投资收益或者分担投资损失。中信建投不对使用本报告所产生的

任何直接或间接损失承担责任。 

在法律法规及监管规定允许的范围内，中信建投可能持有并交易本报告中所提公司的股份或其他财产权益，也可能在过去 12 个月、目

前或者将来为本报告中所提公司提供或者争取为其提供投资银行、做市交易、财务顾问或其他金融服务。本报告内容真实、准确、完整地

反映了署名分析师的观点，分析师的薪酬无论过去、现在或未来都不会直接或间接与其所撰写报告中的具体观点相联系，分析师亦不会因

撰写本报告而获取不当利益。 

本报告为中信建投所有。未经中信建投事先书面许可，任何机构和/或个人不得以任何形式转发、翻版、复制、发布或引用本报告全部

或部分内容，亦不得从未经中信建投书面授权的任何机构、个人或其运营的媒体平台接收、翻版、复制或引用本报告全部或部分内容。版

权所有，违者必究。 
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