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公司今日（2009 年 4 月 30 日）发布 2009 年一季报。2009 年一季度公司实现营业总收入 126.58 亿元、归属于上市公

司的净利润 4.75 亿元，同比分别增长 0.16%和 10.21%，净利润增幅基本符合市场预期。实现每股收益 0.11 元，每股

经营性现金流为 0.75 元，经营性现金流的大幅增长与公司较多采用银行承兑汇票支付供应商货款、期末存货下降有关。 

 

一季报分析。 

（1）公司 2008 年一季度收入基数相对较高，而 2009 年一季报整体营业收入能够实现略微的正增长仍反映出当季度家

电零售行业相对较差的行业环境，正如我们在之前的跟踪报告中提到的，宏观经济波动、2-3 月份出现的缺货现象等（供

应商因去库存等原因生产计划相对保守）导致公司门店营业收入无法正常增长：公司一季报可比店面（2008 年 1 月 1
日之前开设的店面）销售收入同比下降 11.98%，这个阶段性的可比门店负增长主要是行业性原因，已经是苏宁电器到

目前为止为差的一种情况了。 

2009 年 1-3 月公司新进入 3 个地级以上城市，新开连锁店 27 家（无新增购置门店）、调整置换连锁店 20 家。到 2009
年三月底，公司在全国 181 个地级以上城市拥有连锁店 819 家（去年同期的 2008 年一季度末门店总量为 662 家），其

中旗舰店 117 家、中心店 243 家、社区店 459 家，连锁店面积 352.52 万平方米。从这个网点扩张速度看，公司与竞争

对手收缩关店的战略差异很大，说明公司应对行业波动的能力较强。 

（2）公司 2009 年一季报综合毛利率提高了 2.33 个百分点（2008 年开始的差异化采购策略对毛利率的提升起到了积极

作用）等，达到 16.59%，而从历史数据看，一季度是一年内公司综合毛利率相对较低的一个季度（主要是家电零售类

公司某类其他业务收入，因此整体来看，我们对公司 2009-10 年 18%左右的综合毛利率的预测（比 2008 年提高 0.83
个百分点）应该还是有望实现的。 

（3）2009 年一季度公司管理费用和销售费用占收入的比重同比提高了 2.17 个百分点，这主要缘于可比门店收入的负

增长，随着我们所预测的二季度之后公司可比门店负增长局面慢慢得到改善，公司两费占营业收入比重提高的局面有望

得到改善。 

（4）2009 年一季度公司财务费用同比节约了近 3000 万（银行卡手续费率下降、供应商折扣增加等原因），而营业外收

入也增加了 1200 多万（政府补贴等），这是归属于上市公司净利润同比增幅超过 10%的重要原因。报告期内公司净利

润率为 3.83%，同比提升了 0.32 个百分点，我们预计公司净利润率相对于 2008 年仍旧有提升空间，公司预告 2009 年

上半年归属于公司股东的净利润同比增长 10-15%。 

 

业绩预测和投资建议。2009 年公司计划仍新开 200 家以上的门店，基于这个开店计划和我们对 2009 年 5 月之后公司

可比门店负增长态势有望得到改善的预期，我们维持对公司 2009-10 年 EPS 的预测分别为 0.609 和 0.702 元（参见表

2）。我们的预测给予 2009-10 年销售收入以 13%和 15%的增长，而相对更乐观的净利润的增幅主要来自我们对公司提

升毛利率能力上更乐观的预期。我们仍旧维持“增持”投资评级，认为公司的合理估值区间为 15.23-18.28 元（给予

2009 年 EPS 以 25-30 倍的 PE），调高公司六个月目标价至 16.76 元。。 
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我们继续重申之前对公司的看法：认为苏宁电器持续增长能力和整合中国家电零售市场的能力已经得到了阶段性确

认，接下来竞争对手国美遇到的问题可能对苏宁利润率提升和市场份额的扩大带来积极作用。此外，虽然中国房地产

回暖有短期刚性需求的因素，但我们判断房地产成交面积已经在过去一段时间里面看到了阶段性的底部，对家电消费

的负面影响不可能更恶化。尽管 2009 年一季度对于可选耐用消费品的家电消费而言可能仍旧意味着“寒冬”，但有

能力过冬的企业仍属于值得长期持有的价值型品种。 

 

表 1 是我们对公司一季报合并损益表基本指标的分析；表 2 是我们对重庆百货 2009-10 年合并损益表基本指标的预

测 

 

表 1 苏宁电器单季度合并损益表分析（2007-1Q2009） 

  1Q2007 2Q2007 3Q2007 4Q2007 1Q2008 2Q2008 3Q2008 4Q2008 1Q2009 

营业总收入(万元) 890361  993659 910083 1221134 1263835 1328095  1318230  1079511 1265822 

同比增长（%）  41.95 33.66  44.85  -11.60 0.16 

营业总成本(万元) 852247  932298 855822 1149864 1205013 1236157  1235137  1016926 1204089 

      营业成本(万元) 772446  849822 767029 1045378 1083608 1098328  1089999  861541 1055772 

      营业成本/营业收入（%） 86.76  85.52 84.28 85.61 85.74 82.70  82.69  79.81 83.41 

      营业税金及附加(万元) 3160  4335 3765 4185 3119 6206  5401  5623 5628 

营业税金及附加/营业收入（%） 0.35  0.44 0.41 0.34 0.25 0.47  0.41  0.52 0.44 

      销售费用(万元) 64344  70322 74116 89772 100799 120818  121496  134934 122535 

      销售费用/营业收入(%) 7.23  7.08 8.14 7.35 7.98 9.10  9.22  12.50 9.68 

      管理费用(万元) 10489  10977 12367 15525 16178 18006  19252  25017 22072 

      管理费用/营业收入(%) 1.18  1.10 1.36 1.27 1.28 1.36  1.46  2.32 1.74 

      财务费用(万元) 1694  -4860 -2064 -3586 234 -9403  -1159  -12000 -2743 

      资产减值损失(万元) 113  1702 610 -1410 1075 2203  149  1812 825 

非经营性净收益(万元) 0  0 0 0 0 0  0  0 0 

营业利润(万元) 38114  61361 54261 71270 58822 91937  83093  62585 61733 

同比增长（%）  54.33 49.83  53.14  -12.19 4.95 

营业外收入(万元) 607  1074 450 1419 574 1685  605  1711 1914 

营业外支出(万元) 668  821 817 2114 940 1587  2438  960 845 

利润总额(万元) 38054  61614 53893 70575 58457 92036  81260  63335 62803 

同比增长（%）  53.62 49.37  50.78  -10.26 7.44 

所得税费用(万元) 11194  21691 13772 25162 14129 21803  18826  14337 14313 

有效所得税率（%） 29.42  35.20 25.55 35.65 24.17 23.69  23.17  22.64 22.79 

净利润(万元) 26860  39924 40121 45412 44328 70232  62434  48999 48491 

同比增长（%）  65.03 75.92  55.61  7.90 9.39 

净利润率（%） 3.02  4.02 4.41 3.72 3.51 5.29  4.74  4.54 3.83 

归属于母公司所有者的净利润(万元) 25788  38831 39103 42821 43097 66984  61088  45851 47496 

同比增长（%）  67.12 72.50  56.22  7.07 10.21 

少数股东损益(万元) 1072  1093 1018 2591 1231 3249  1346  3148 994 

摊薄每股收益(元)    0.11

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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表 2 苏宁电器合并损益表及预测（2006-2010 年） 
  2006 2007 2008 2009E 2010E

营业总收入(万元) 2616125 4015237 4989671 5638328 6484077

同比增长（%） 55.27 53.48 24.27 13.00  15.00 

营业总成本(万元) 2501409 3790231 4693234 5269167  6053612 

      营业成本(万元) 2226881 3434674 4133476 4623993 5316943

      营业成本/营业收入（%） 85.12 85.54 82.84 82.01  82.00 

      营业税金及附加(万元) 11880 15446 20349 23681 27233

      营业税金及附加/营业收入(%) 0.45 0.38 0.41 0.42  0.42 

      销售费用(万元) 220786 298554 478047 544099 621175

      销售费用/营业收入(%) 8.44 7.44 9.58 9.65  9.58 

      管理费用(万元) 39298 49358 78452 87394 97261

      管理费用/营业收入(%) 1.50 1.23 1.57 1.55  1.50 

      财务费用(万元) 2358 -8816 -22329 -13000 -12000

      资产减值损失(万元) 207 1016 5239 3000 3000

非经营性净收益(万元) 0 0 0 0  0 

营业利润(万元) 114716 225006 296437 369162 430465

同比增长（%） 107.12 96.14 31.75 24.53  16.61 

营业外收入(万元) 1341 3550 4575 4000 4000

营业外支出(万元) 1309 4420 5925 5000 5000

利润总额(万元) 114748 224136 295087 368162 429465

同比增长（%） 108.63 95.33 31.66 24.76  16.65 

所得税费用(万元) 34994 71819 69095 84677 103072

有效所得税率（%） 30.50 32.04 23.41 23.00  24.00 

净利润(万元) 79754 152317 225993 283484 326393

同比增长（%） 114.08 90.98 48.37 25.44  15.14 

净利润率（%） 3.05 3.79 4.53 5.03  5.03 

归属于母公司所有者的净利润(万元) 75764 146543 217019 273344 314732

同比增长（%） 116.08 93.42 48.09 25.95  15.14 

少数股东损益(万元) 3990 5774 8974 10141 11662

摊薄每股收益(元) 0.253 0.490 0.726 0.914  1.052 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 

相关报告： 
 
苏宁电器调研简报：2008 年业绩说明会纪要及评价，绝对行业龙头（增持，维持）20090330 
苏宁电器 2008 年报点评：季节性调整导致四季度收入负增长拖累业绩，09 年一季度有望改善（增持，维持）20090228 
苏宁电器公告点评：节日调整因素加行业景气下滑导致四季度增长低于预期（增持，维持）20090121 
苏宁电器调研报告：三季度较高的同店销售增长可期（增持，维持）20080912 
苏宁电器公告点评：股权激励草案 58 元行权价增强投资吸引力（增持，维持）20090729 
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