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销售有望逐步回暖 

◇ 调研地点：南京 

◇ 拜访对象：董事会秘书任峻先生 

◆销售压力存在，房地产回暖影响存在滞后： 

1-2 月限额以上零售企业销售中，家用电器和音像器材类增长 2.7%，虽然远低

于去年同期的 20%，但是比去年四季度的-6%出现明显好转。 
1-2 月公司整体销售增长达到 12%左右，同店下滑幅度在-6%左右。虽然销售压

力然较大，但比去年四季度有明显好转。与超市和百货业态不同，家电销售变化的

趋势大致和整个经济活动变化的趋势相符，没有明显的滞后性。 
分城市来看，北京、上海、南京的同店增长大致在-6%到-7%左右。深圳的同店

增长维持在正的水平。分品类来看，1-2 月的通讯和空调销售下降比较大，其他品类

销售增速表现较好。 
房地产市场回暖对公司经营情况有积极的影响，但是可能存在一定的时滞。如

果房地产市场持续回暖，公司销售在未来几个月可能出现明显回升。 

◆毛利率维持稳定，受销量波动影响明显： 

无论在会计处理上如何变动，公司的整体毛利都来自于进销差价和供应商返利。

公司目前进一步推进业务规范，把返利和促销费等通过进价的方式体现出来。 
整体毛利中有部分固定返利，在销售相对疲软的情况下，毛利率可能因为固定

返利的原因而出现上升。这在去年四季度明显体现。这对业绩起到一定的稳定器作

用。 
中短期来看，我们认为公司已经占据了相当的市场地位，并在价值链上处于强

势，即使行业不景气持续，毛利率也将保持稳中有升。 

◆费用率控制压力仍然会比较大： 

公司会加大费用控制的力度，主要通过精细化管理和资源的更有效利用来实现。

但是在同店销售负增长的前提下，费用率控制的压力很大。我们预计 09 年公司的费

用率能够控制到持平已经是不错的水平。 

◆维持盈利预测和投资评级： 

预计 09-11 年公司实现收入 586 亿、734 亿和 899 亿元。对应 EPS 分别为 0.9
元、1.14 元和 1.41 元。我们依旧看好公司优秀的管理和先进的运营。并对公司在行

业冬天里稳步提升市场份额表示积极乐观。维持增持投资评级，目标价格 22.5 元，

对应 09 年 25 倍 PE。 
同时房地产市场的明显回暖，在 3 个月左右滞后期后，会在二季度体现在公司

的销售增长上。 

业绩预测和估值指标 
指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E 
营业收入（百万元） 40,152 49,897 58,629 73,462 89,917 

营业收入增长率 53.48% 24.27% 17.50% 25.30% 22.40% 

净利润（百万元） 1,465 2,170 2,682 3,410 4,225 

净利润增长率 93.42% 48.09% 23.57% 27.16% 23.90% 

EPS（元） 1.02 0.73 0.90 1.14 1.41 

ROE 31.55% 24.80% 23.32% 22.89% 22.21% 

P/E 16 22 18 14 11 

P/B 5 5 4 3 2
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公司近期销售情况要明显好于四季度，但压力仍然存在。预计一季报业绩

会好于其他零售企业，估值仍有优势，维持增持评级。催化因素是房地产

市场持续回暖对公司业绩产生积极影响。 

销售压力存在，房地产回暖影响存在滞后 

1-2 月限额以上零售企业销售中，家用电器和音像器材类增长 2.7%，虽然

远低于去年同期的 20%，但是比去年四季度的-6%出现明显好转。 

1-2 月公司整体销售增长达到 12%左右，同店下滑幅度在-6%左右。虽然

销售压力然较大，但比去年四季度有明显好转。 

与超市和百货业态不同，家电销售变化的趋势大致和整个经济活动变化的

趋势相符，没有明显的滞后性。 

分城市来看，公司北京、上海、南京的同店增长大致在-6%到-7%左右。

深圳的同店增长维持在正的水平。 

分品类来看，1-2 月的通讯和空调销售下降比较大，其他品类销售增速表

现较好。 

房地产市场回暖对公司经营情况有积极的影响，但是可能存在一定的时

滞，而且影响的程度不好估计。 

我们认为白电的销售受房地产交易量的影响最大，白电占公司销售额的三

分之一，所以影响客观存在。如果房地产市场持续回暖，公司销售可能会

在一定程度上出现回升。 

图 1：上海房地产市场成交情况 
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资料来源：光大证券研究所 

图 2：南京房地产市场成交情况 
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资料来源：光大证券研究所 
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图 3：深圳房地产市场成交情况 
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资料来源：光大证券研究所 

图 4：重庆房地产市场成交情况 
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资料来源：光大证券研究所 

毛利率维持稳定，受销量波动影响明显 

无论在会计处理上如何变动，公司的整体毛利都来自于进销差价和供应商

返利。公司目前进一步推进业务规范，把返利和促销费等通过进价的方式

体现出来。 

整体毛利中有部分固定返利，一般为年初谈定，与全年的整体销售目标相

关，在销售相对疲软的情况下，毛利率可能因为固定返利的原因而出现上

升。这一点在去年第四季度明显体现。这对公司的业绩起到一定的稳定器

作用。 

未来毛利内生的提升来自于公司对整个价值链的更大参与。目前公司在定

制包销等方式上已经取得了一定的进展。目前正在酝酿在某些小家电领域

推广自有品牌。这些产品的毛利率是一般产品的 2-3 倍。 

中短期来看，我们认为公司已经占据了相当的市场地位，并在价值链上处

于强势，即使行业不景气持续，毛利率下降也是个小概率事件，同时因为

上述业务占比仍然较小，毛利率保持稳中有升。 

县级城市开店计划有望提前展开 

公司目前维持之前的开店计划，新增 200 家门店，重置 20 家左右，净新

增为 180 家。但是在开店思路上，已经有所调整。 

在一线和省会城市，公司门店经营策略是关小开大，调整门店结构，发挥

旗舰店效应，获得更大的规模和效率优势。 

下半年公司会开始着力推进县级市场布点，一方面是家电下乡政策的推

动，另一方面金融危机下家电制造商专卖店生存环境恶化，公司可以借机

扩大市场分额。 

如果重置门店控制在 20-30 家，整体的开店费用可以得到较好的控制。如

果新店中县级门店占比显著增加，则销售额增速会受到影响，但利润率水

平有望得到提升。 



 

 

4

2009-03-16 苏宁电器 

费用率控制压力仍然会比较大 

公司会加大费用控制的力度，主要通过精细化管理和资源的更有效利用来

实现。但是在同店销售负增长的前提下，费用率控制的压力很大。 

我们预计 09 年公司的费用率能够控制到持平已经是不错的水平。 

维持盈利预测和投资评级 

预计 09-11 年公司实现收入 586 亿、734 亿和 899 亿元。对应 EPS 分别

为 0.9 元、1.14 元和 1.41 元。我们依旧看好公司优秀的管理和先进的运

营。并对公司在行业冬天里稳步提升市场份额表示积极乐观。维持增持投

资评级，目标价格 22.5 元，对应 09 年 25 倍 PE。 

同时房地产市场的明显回暖，在 3 个月左右滞后期后，会在二季度体现在

公司的销售增长上。 
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财务报表及预测 
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利润表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

营业收入 40,152 49,897 58,629 73,462 89,917
营业成本 34,347 41,335 48,369 60,679 74,272

EBITDA 2,153 2,728 3,536 4,551 5,701
折旧和摊销 64 128 197 271 345
销售费用 2,986 4,780 5,628 6,979 8,452
管理费用 494 785 938 1,102 1,349
财务费用 -88 -223 -224 -279 -363
公允价值变动损益 0 0 0 0 0
投资收益 0 0 1 1 1

营业利润 2,250 2,964 3,696 4,703 5,867
利润总额 1,465 2,170 3,696 4,703 5,867

少数股东损益 58 90 90 117 176
归属母公司净利润 1,465.43 2,170.19 2,681.71 3,410.15 4,225.02

 

资产负债表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

总资产 16,230 21,619 26,889 34,503 43,479
流动资产 13,598 17,188 21,368 27,751 35,357
货币资金 7,465 10,574 11,947 15,346 20,192
交易型金融资产 0 0 0 0 0
应收帐款 108 110 147 184 225
应收票据 24 0 12 15 18
其他应收款 69 94 112 142 174
存货 4,553 4,908 6,772 9,102 11,141
可供出售投资 0 0 0 0 0
持有到期金融资产 0 0 0 0 0
长期投资 1 1 1 2 2
固定资产 1,869 3,316 4,548 5,723 7,029
无形资产 374 566 538 510 481

总负债 11,402 12,506 15,015 19,121 23,696
无息负债 11,155 12,197 14,862 18,968 23,543
有息负债 247 309 153 153 153

股东权益 4,828 9,112 11,884 15,411 19,812
股本 1,442 2,991 2,991 2,991 2,991
公积金 580 1,866 2,395 3,055 3,839
未分配利润 2,743 4,334 6,600 9,482 13,046
少数股东权益 204 336 426 543 719

 

现金流量表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

经营活动现金流 3,496 3,819 2,574 4,403 5,943
净利润 1,465 2,170 2,682 3,410 4,225
折旧摊销 64 128 197 271 345
净营运资金增加 -337 2,502 1,687 2,311 5,381
其他 2,303 -981 -1,991 -1,588 -4,007

投资活动产生现金流 -1,358 -2,450 -1,290 -1,319 -1,500
净资本支出 1,650 1,302 1,335 1,539 1,538
长期投资变化 0 1 0 0 0
其他资产变化 -3,007 -3,753 -2,625 -2,858 -3,038

融资活动现金流 - - - - -
股本变化 721 1,550 0 0 0
债务净变化 -137 62 -156 0 0
其它长期负债变化 11,313 1,042 2,664 4,106 4,575

净现金流 1,998 3,393 1,373 3,399 4,846
资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

成长性（%YoY）      

收入增长率 53.48% 24.27% 17.50% 25.30% 22.40% 

净利润增长率 93.42% 48.09% 23.57% 27.16% 23.90% 

EBITDA 增长率 83.75% 26.68% 29.65% 28.71% 25.25% 

EBIT 增长率 83.87% 26.68% 27.29% 27.41% 24.43% 

EPS 增长率 -3.29% -28.63% 23.57% 27.16% 23.90% 

估值指标      

PE 16 22 18 14 11 

PB 5 5 4 3 2 

EV/EBITDA 7 14 10 7 5 

EV/EBIT 7 14 10 7 5 

EV/NAPLAT 8 14 14 10 7 

EV/Sales 0 1 1 0 0 

EV/IC -6 -29 -561 520 -73 

盈利能力（%）      

毛利率 14.46% 17.16% 17.50% 17.40% 17.40% 

EBITDA 率 5.36% 5.47% 6.03% 6.20% 6.34% 

EBIT 率 5.36% 5.47% 5.92% 6.02% 6.12% 

税前净利润率 5.58% 5.91% 6.30% 6.40% 6.53% 

税后净利润率 3.65% 4.35% 4.57% 4.64% 4.70% 

ROA 9.39% 10.45% 10.31% 10.22% 10.12% 

ROE 31.55% 24.80% 23.32% 22.89% 22.21% 

ROIC -83.04% -199.63% -4031.39% 5259.08% -1079.05% 

偿债能力      

净负债 / 权益 -1.52 -1.14 -1.01 -1.00 -1.02 

资产负债率 70.25% 57.85% 55.82% 55.37% 54.46% 

流动比率 1.19 1.38 1.43 1.46 1.50 

速动比率 0.79 0.98 0.97 0.98 1.03 

每股指标      

EPS 1.02 0.73 0.90 1.14 1.41 

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

每股经营现金流 - 1.28 0.86 1.47 1.99 

每股净资产 3.35 3.05 3.97 5.15 6.62 

每股销售收入 27.85 16.68 19.60 24.56 30.06 

每股 EBITDA 1.49 0.91 1.18 1.52 1.91 

资料来源：光大证券、上市公司 
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分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如

实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性因素

以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作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。 

 
投资建议历史表现图 

苏宁电器（002024） 

分析师：黄志刚 
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苏宁电器 目标价 沪深300
 

资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 股价 目标 评级 

2007-07-12 48.26 57.60 买入 

2007-08-31 71.01 76.00 买入 

2007-10-18 65.00 76.00 买入 

2007-10-29 70.71 76.00 买入 

2007-12-05 61.70 80.00 买入 

2008-06-27 43.02 80.00 买入 

2008-07-28 45.30 60.00 买入 

2008-09-01 40.71 60.00 买入 

2008-09-16 34.00 55.00 买入 

2008-10-31 13.50 27.00 买入 

2008-11-24 14.64 26.00 买入 

2009-01-14 16.61 26.00 买入 

2009-01-20 17.46 22.25 增持 

2009-03-01 16.10 22.50 增持 

 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 
行业及公司评级体系 

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。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 
特别声明 

在法律允许的情况下，光大证券及其附属机构可能持有报告中提到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

争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 
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