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（百万元） 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E
主营业务收入 26,161  40,152    49,897   53,174    59,768      

（+/-） 64.2% 53.5% 24.3% 6.6% 12.4%

利润 1,147 2,250 2,964 3,106 3,490

（+/-） 106.8% 96.1% 31.7% 4.8% 12.4%

利润 1,147 2,241 2,951 3,106 3,490

（+/-） 108.6% 95.3% 31.7% 5.3% 12.4%

润 758 1465 2170 2244 2507

（+/-） 116.1% 93.4% 48.1% 3.4% 11.7%

本 2,991 2,991 2,991 2,991 2,991

益（元） 0.25 0.49 0.73 0.75 0.84
（+/-） 116.1% 93.4% 48.1% 3.4% 11.7%

经营现金流 (元) 0.05 1.17 1.28 1.01 1.09

73.3 37.9 25.6 24.7

率 17.6 12.0 6.3 4.9

/经营现金 368.4 15.9 14.5 18.4 17.

产收益率 35.0% 37.7% 32.4% 22.4% 19.8%
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股价 人民币18.57

股票代码 002024.CH

日成交量（百万股） 3.90

总市值(百万) 55,543      

52周最高价/最低价 人民币29.75/12.01

发行股数 （百万股） 2991

其中：流通股（百万股） 2201

主要股东 (持股比例） 张近东(32.5%)
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苏宁电器 深证综指

1周变动 1月变动 3月变动 年初以来

苏宁电器 5.6 17.1 5.4 5.3

深证综指 3.8 18.5 37.1 41.1

零售板块 2.6 8.7 18.4 19.9
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苏宁电器(002024.CH) 
苏宁电器 2008 年业绩交流会纪要 

公司近况： 
苏宁电器今天举行了 2008 年业绩交流会并就 2009 年的发展策略和投

资者关心的一些问题进行了交流。 

 

估值与建议： 
整体来看，公司经营情况基本符合市场预期，并没有什么惊喜，目前

市场预计其1季度净利润增速在10%以上。我们认为： 
 
• 公司 1 季度销售收入有望实现个位数的增长（1-2 份销售增长 12%

左右，同店销售下降 6%-7%，3 月数据仍在统计中），在同店销售

下降的情况下，期间费用的相对刚性在一定程度上会使其净利润增

速承受压力，因此公司 1 季度业绩达到市场预期可能存在一定不确

定性——可能超出预期的因素是财务收益的大幅增加（多使用应付

票据结算方式带来保证金利息和增发资金利息增加，08 年 1 季度

为财务费用 243 万元）。 

• 整体来看，由于高基数和需求疲软影响,1 季度零售类公司的业绩增

速将进入低谷。我们目前维持对公司的盈利预测，如果其费用控制

（利息收入）较好或后续家电销售增速能够企稳（房地产回暖，去

年 5 月份开始地震、凉夏、奥运等带来的低基数效应影响等），其

业绩增长可能会有所好转并带来一定盈利上调机会。我们会对此作

紧密跟踪。 
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2008 年业绩回顾 
• 2008年苏宁实现销售收入499亿元，同比增长24.3%；

经营性净利润 21.7 亿元，同比增长 48.1%，对应每股

收益 0.74 元。 

• 公司全年净增门店 180 家，门店总数达到 812 家，同

比增长 28%。 

• 2008 全年内生增长-5.72%，主要受经济下行以及 08
年 4 季度缺失元旦 2 天假期的影响。 

 

2009 年 1 季度经营情况 
• 公司 1-3 月份新增门店 26 家，关闭了 17 家位置或盈

利不理想的门店。 

• 1-2 月份销售增长 12%左右，同店销售下降 6%-7%；

3.15 期间获得了双位数的销售增长，但上半月销售疲

软，3 月相关销售情况仍在统计之中。 

• 整体来看，1 月份由于春节前移和多 2 天元旦假期影

响销售表现不错，公司表示 2 月以来的销售下降一方

面有行业需求下行的影响，另一方面上游部分厂商从

去年开始受经济危机影响而减少了某些产品的产量，

由此导致供应不足，这也在一定程度上影响了销售。 

 

2009 年主要发展计划 
• 全年新开门店 200家左右，继续推进“地区策略”和“旗

舰店策略”，主要在同城加大布点，同时完善二、三

线城市门店布局。 

• 加强自主营销，提升单品的经营能力和丰富产品种

类，包括 OEM、定制包销、租赁品牌代销等商品，

公司自有小家电品牌松桥也将于 5 月份开始推出。 

• 拓展 B2C 业务，6 月底 7 月初将计划推出苏宁网上商

城。 

• 加强后台建设，3-5 年内在全国拥有 55-60 个物流基

地，提升经营效率。 

• 提升企业内控和资源整合能力。 

 

其他投资者关心的问题汇总： 
• 公司对 2 季度和后续发展趋势怎么看？  

今后一段时间整体趋势应该是往上走的： 

1) 去年五月地震、六月华南的持续降雨、七、八月份

奥运会影响等因素造成的低基数效应有望使销售情

况有所好转。 

2) 前期原材料的价格下降使得产品也有了降价促销空

间，公司可以联合上游厂商放大市场，不断做大做

强。 

3) 此外，公司还有较好的外生性扩张和各项经营改进

作保证，因此整体经营会向好的方向发展。 

• 如何看待公司的租金/销售比，后续是否会提升? 

租金等成本在短期仍存在刚性，收入下降的情况下，其

比例确实会有上升的压力。公司去年租金 /销售比在

3.77%，目标是不上升，主要措施是： 

1) 部分门店面积转租，2008年实现约8,000万元的收入，

计划 2009 年再增加 8,000 万元左右。 

2) 公司正在和部分门店的物业持有者洽谈降租金事宜，

大多数情况下他们均很配合。 

3) 通过预付租金的方式获得一定的租金折扣，部分可以

有 10-12%。 

• 股权激励是否有新进展？ 

公司的股权激励由于市场以及审批的原因于去年 12 月暂

停，将会在 2009 年 6 月以后重新启动。 

• 家电下乡的计划？ 

公司将继续推进家电下乡，相关的具体规划将在半年内

推出，借此机会加强三、四线城市的网络建设——相关

门店不在公司原计划的 200 家新增门店范围之内，这些

门店侧重于低成本运作并能够实现盈利，面积相对较小。

短期来看，家电下乡对公司的盈利贡献有限。 

• 前期发放消费券的影响？ 

公司前期在南京、上海、北京等地发放了较多消费券，

有一定的销售提升作用，但相对有限。不过这实际上更

多的是给了公司一个品牌宣传的机会。 

• 房地产对公司销售的影响？ 

房地产如果回暖对公司销售肯定是有拉动的，但是各类

产品性质不同，和房地产关联度较高的是空调、厨卫产

品，目前占公司销售的 20%多，其他如彩电、冰箱、洗

衣机也有一定关系，但由此产生的实质性拉动较难测算。 
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图表 1：估值表 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

 

总市值 08年底-10年底 市净率

(百万元) 2008E YoY 2009E YoY 2010E YoY 2008E 2009E 2010E 2008E 2009E 2010E 净利润CAGR 2009E

公司

3368.HK 百盛集团

百货类

8.19 22,797 848 26.9% 985 16.2% 1163 18.1% 0.35 0.40 0.46 23.2 20.5 17.9 17.1% 4.9 1.36

825 .HK 新世界 3.29 5,547 466 94.8% 514 10.4% 591 14.9% 0.28 0.31 0.35 11.9 10.6 9.4 12.6% 1.3 0.94

600694.CH 大商股份 25.76 7,566 200 -34.1% 245      22.3% 298      21.8% 0.68 0.83 1.01 37.8 30.9 25.4 22.1% 2.3 1.71

600859.CH 王府井 19.17 7,533 355 33.3% 402 13.2% 480 19.4% 0.90 1.02 1.22 21.2 18.7 15.7 16.3% 2.0 1.30

高档定位 000987.CH 广州友谊 12.11 4,347 241 25.8% 233 -3.2% 254 8.9% 0.67 0.65 0.71 18.0 18.6 17.1 2.7% 3.4 6.78

600631.CH 百联股份 10.72 11,803 370 4.2% 382 3.3% 486 27.4% 0.34 0.35 0.44 31.9 30.9 24.3 14.7% 1.9 2.17

考虑商业地产开发收益 435 17.7% 570 31.0% 0.40 0.52 27.1 20.7 24.2% 1.9 1.32

600628.CH 上海新世界 9.35 4,972 173 13.0% 193 11.6% 220 14.0% 0.33 0.36 0.41 28.7 25.8 22.6 12.8% 2.9 2.25

剔除09年财务费用下降 178 2.7% 220 23.8% 0.33 0.41 28.7 28.0 22.6 12.8% 2.9 2.25

000417.CH 合肥百货 8.13 3,000 140 60.8% 173      24.1% 214      23.6% 0.38 0.47 0.58 21.5 17.3 14.0 23.8% 2.5 0.90

1212.HK 利福国际 6.52 11,058 958 1.4% 784 -18.2% 838 6.9% 0.57 0.47 0.50 11.4 13.9 13.0 -6.5% 1.6 -

1833.HK 银泰百货 1.92 3,456 432 14.1% 482 11.6% 536 11.2% 0.28 0.30 0.33 6.9 6.3 5.9 11.4% 0.8 0.60

3308.HK 金鹰商贸 5.17 9,399 483 25.2% 576 19.3% 701 21.7% 0.31 0.36 0.42 16.7 14.4 12.2 20.5% 3.5 0.82

600858.CH 银座股份 15.59 3,665 137 16.7% 158 15.8% 191 20.9% 0.58 0.67 0.81 26.8 23.2 19.2 18.3% 2.5 1.47

600697.CH 欧亚集团 15.04 2,393 106 36.1% 127 19.3% 156 23.3% 0.67 0.80 0.98 22.6 18.9 15.3 21.3% 2.8 1.06

600693.CH 东百集团 11.36 2,999 100 68.2% 120 20.3% 148 23.1% 0.38 0.46 0.56 30.0 25.0 20.3 21.7% 4.2 1.38

600785.CH 新华百货 14.19 2,453 106 32.8% 124 17.2% 141 13.7% 0.61 0.72 0.82 23.2 19.8 17.4 15.4% 3.0 1.50

600729.CH 重庆百货 18.99 3,874 150 48.8% 175 16.7% 201 14.9% 0.74 0.86 0.99 25.8 22.1 19.3 15.8% 4.0 1.64

002187.CH 广百股份 20.88 3,341 142 29.4% 152 7.0% 175 15.1% 0.89 0.95 1.09 23.5 22.0 19.1 11.0% 3.2 2.14

品零售 178.HK 莎莎 2.30 3,177 240 -13.5% 227 -5.3% 221 -2.8% 0.17 0.16 0.16 13.2 14.0 14.4 -4.0% 2.9 -

购物中心开发经营 000882.CH 华联股份 6.20 1,545 45 75.9% 53 18.5% 83 55.3% 0.18 0.21 0.33 34.3 29.0 18.7 35.6% 2.3 0.96

公司  

600361.CH 华联综超 7.73 3,748 103 -48.4% 138      34.1% 160      16.4% 0.21 0.28 0.33 36.5 27.2 23.4 24.9% 2.0 1.46

000759.CH 武汉中百 8.40 4,708 172 36.6% 206      19.8% 255      23.8% 0.31 0.37 0.45 27.4 22.9 18.5 21.8% 2.7 1.26

002251.CH 步步高 44.96 6,078 163 31.7% 193      18.6% 236      22.0% 1.20 1.43 1.74 37.3 31.5 25.8 20.3% 3.7 1.84

002264.CH 新华都 20.16 2,155 66 44.9% 75        13.6% 88        17.3% 0.62 0.70 0.82 32.6 28.7 24.5 15.5% 3.5 2.11

814.HK 京客隆

化妆

超市类

2.46 1,014 156 39.3% 178      14.1% 215      20.8% 0.44 0.49 0.57 5.6 5.0 4.3 17.4% 0.6 0.32

980.HK 联华超市 8.16 5,076 380 41.6% 419      10.3% 475      13.4% 0.71 0.77 0.84 11.5 10.7 9.7 11.8% 1.8 0.97

8277.HK 物美集团 5.60 6,834 361 26.8% 418 15.7% 489 17.0% 0.34 0.39 0.44 16.3 14.4 12.7 16.3% 2.4 1.00

家电及电子消费品  

493.HK 国美电器 1.12 15,347 2085 10.7% 1,845   -11.5% 2,003   8.6% 0.18 0.15 0.16 6.3 7.3 7.0 -2.0% 1.2 -

002024.CH 苏宁电器 18.57 55,543 2170 48.1% 2244 3.4% 2507 11.7% 0.73 0.75 0.84 25.6 24.7 22.2 7.5% 4.5 3.42

分类

性家电零售

跨区域发展

大、中、小型超市

大型综合超市

区域型

代码 PEG
净利润(百万元) EPS PE

公司 股价子行业

综合
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