
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

总体结论： 

1. 苏宁在门店经营，规模扩张速度和效率，盈利能力，现金流和资产负债状况上都超越了竞争对手国美。
而国美目前仍在门店网络和销售规模上占据优势。 

2. 苏宁强调快速发展超越竞争对手，同时持续注重企业长期核心竞争力的打造；国美则开始注重门店盈利
能力和内部管理效率提升，希冀在困境中获得银行，供应商和股东的支持。 

3. 随着国美核心人物黄光裕的案情逐步深入和扩大，我们对国美未来的发展存在担忧。苏宁的发展步伐更
稳健，将受益于市场竞争格局的调整。 

◆连锁网络发展和销售增长： 

1. 苏宁门店扩张更快，门店质量较高 

08 年苏宁净增门店 180 家，国美为 133 家，苏宁保持了较快的增长。而从单店的销售来看，苏宁重点推
广旗舰店，单店面积较大并持续增长，单店产出较高。所以销售增速来看苏宁仍保持了 24%的增长，而国美则
增速迅速回落到 8%。 

2. 08 年四季度销售都出现了一定下滑，但是国美的核心人物黄光裕出事，引发供应商对国美未来发展的担
忧也是造成其四季度销售大幅下滑的重要原因。 

表 1：苏宁国美主要经营数据对比 
 苏宁 国美 

 2008 年 2007 年 2008 年 2007 年

收入增长率 24.27% 53.48% 8.03% 71.80%

门店数 812 632 859 726

经营面积(万平米) 346.2 264.2 312 264

单店面积（平米） 4,264  4,180 3,632 3,636 

营业收入（百万元） 49,897 40,152 45,889 42,479

单店销售 61.45  63.53 53.42 58.51 

同店增长 -5.72% 16.50% N/A 3.11%

经营活动利润 2,741 2,162 1,944 1,803

净利润 2,170 1,465 1,048 1,127

08 年四季度销售增长 -10.85%  -21.90%  

08年前三季度销售增长 39.43%  20%  

所得税 23.40% 32.00% 28.40% 23.60%

 

3. 门店结构来看，苏宁的旗舰店策略走得比国美早，所以旗舰店占比较高。但国美的覆盖范围和网络规模
仍然领先。 
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国美 08 年底拥有门店 859 家，加上其在上市资产以外的 413 家国美门店和 61 家大中门店，其经营规模
还是比苏宁的 812 家店大很多。这也是苏宁快速扩张的一个原因。 

苏宁进入 178 个地级以上城市，国美则进入了 205 个城市，网络覆盖度也较宽。 

如果不考虑旗舰店定义上的细微差异，苏宁的旗舰店数已经大大领先国美，苏宁拥有 112 家旗舰店，而国
美只有 76 家。 

◆产品销售结构没有本质差异： 

两家公司的产品销售结构并没有太大的差异，比较而言，国美的黑电，冰洗白电占比比苏宁大。而在苏宁
则是数码 IT 和小家电的销售占比较大。 

图 1：国美分产品销售占比 

 
图 2：苏宁分产品销售占比 
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◆盈利能力： 

1. 苏宁的综合毛利率显著高于国美。我们认为主要得益于几个方面：1. 公司在供应链效率上的优势可以
节省成本，从而获得供应商更多支持。2. 公司在自有品牌和包销定制上的优势。 

2. 费用率上苏宁也明显好于国美：主要原因在于公司的单店产出较高，同时苏宁强调自主发展，而国美的
并购会带来一定的整合成本。 

租金销售比和员工费用销售比都较低，在员工费用和水电费上差异不大，但是广告费苏宁明显高于国美。 

3. 虽然两家企业的 ROE 都出现一定下降，但苏宁的 ROE 水平也明显高于国美。而扣除财务费用的经营
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利润率苏宁 5.49%，大大领先国美的 4.24%。 

 

表 2：ROE 等重点指标对比  
 苏宁 国美 

 2008 年 2007 年 2008 年 2007 年

综合毛利率 17.72% 15.01% 16.94% 15.64%

存货周转天数 41 42 48 49

ROE 24.73% 31.69% 11.10% 14.59%

资产负债率 57.85% 70.25% 68.35% 65.17%

 
表 3：费用率指标对比 

 
 
 
 
 
 
 

◆现金流状况： 

1. 货币资金来看，截至到 08 年底，苏宁拥有 105.7 亿元货币资金，国美 30.5 亿元，考虑到两个公司差不
多的销售规模，国美的资金压力明显更大。 

2. 经营现金流量来看，两个公司差异不大，都为 30 多亿。但因为国美大举并购和回购股份等现金大笔支
出，导致全年 31 亿元的现金流出。苏宁则有 33 亿元现金流入。 

表 4：现金流指标对比 

 苏宁 国美 

（百万元） 2008 年 2007 年 2008 年 2007 年 

经营现金流 3,819 3,496 3,610 2,561

净现金流 3,393 1,998 -3,117 4,908

◆09 年两家企业发展策略对比： 

国美强调从以销售为导向过度到以利润为导向，优化门店网络，提高单门店盈利。在外部关系上，强调建
立与供应商和银行的共赢关系，同时加强企业管制，实现管理层和投资者利益的一致。 

国美的这些策略是为了解决目前面临的盈利能力下降，资金链紧张的问题而来。在一定程度上类似于救急。 

苏宁则强调继续进行较快的门店扩张，并进行营销创新上的变革，同时兼顾自身比较核心的品牌建设、服
务体系、信息化建设和人力资源方面优势的巩固。 

苏宁的策略看起来更从容，也是过去几年苏宁稳健发展，注重企业核心竞争力建设并兼顾各方利益所做努
力的回报。 

 
 
 
 
 
 

08 年 苏宁 国美 

租金 3.77% 4.36%

人员费用 3.24% 3.23%

水电费 0.66% 0.90%

广告费 1.70% 0.64%

销售和管理费用率 11.94% 12.70%
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投资建议历史表现图 
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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 

2009-03-17 16.10 22.50 增持 

2009-04-30 14.59 18.00 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%； 
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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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