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公司基本情况(人民币) 

项  目 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E
   

摊薄每股收益(元) 0.999 1.017 0.726 0.638 0.756 0.935
净利润增长率 105.43% 103.45% 48.09% 31.95% 23.76% 23.64%

市场 EPS预测均值(元) N/A N/A N/A 0.619 0.756 0.929
市盈率(倍) 45.43 70.68 24.68 26.95 22.74 18.4

行业优化市盈率(倍) 51.32 74.70 37.28 37.28 N/A N/A
市场优化市盈率(倍) 25.86 45.72 20.60 20.60 N/A N/A

股息率 N/A 0.28% 0.73% 0.58% 0.58% 0.58%
PE/G(倍) 0.43 0.68 0.51 0.84 0.96 0.78
净资产收益率 23.35% 31.69% 24.73% 25.52% 24.76% 24.01%
每股净资产(元) 4.28 3.21 2.93 2.5 3.19 4.07
市净率(倍) 10.61 22.40 6.10 6.88 5.39 4.23

每股经营性现金流(元) 0.21 2.43 1.28 1.09 1.2 1.44
已上市流通A股(百万股) 325.40 1,059.01 2,295.46 3,142.57 3,142.57 3,142.57
总股本(百万股) 720.75 1,441.50 2,991.01 4,486.51 4,486.51 4,486.51 

来源：公司年报、国金证券研究所   注：“市场 EPS预测均值”取自“朝阳永续一致预期数据” 

 

基本结论、价值评估与投资建议 

 经过近十年的发展，家电连锁行业的全国性企业仅剩苏宁、国美两家。目
前这两家企业已经完成在一级市场的布局，进入经营转型期。根据对 BBY
的研究，每次企业经营转型都可带来 2-3年的收入和利润的加速增长。 

 我们认为苏宁未来 2-3 年的增长主要来自于两个方面：首先，通过“旗舰
店”策略，提高单店销售收入和利润水平；第二，借助已有渠道和物流建
设，向下开拓城郊地区、富裕县城及乡镇市场。未来三年的销售收入增长
率可保持在 20%以上，净利润增速比收入增速略快。 

 通过对上海市场的详细分析，我们认为苏宁的“旗舰店”策略对收入拉动
作用明显。根据测算，上海最大的旗舰店长宁店的租售比低于同城小型店
约 1.6%；如果苏宁旗舰店数量占比分别增长 1.5%和 1%，旗舰店的收入
增长可达到 22.5%-25%。 

 2009年苏宁开始加快物流基地建设，我们认为在物流系统覆盖区域内苏宁
向二、三级市场扩张的成功率较高。苏宁计划在 2012 年完成 50-60 家物
流基地的建设，我们认为苏宁的这笔投入将保证其在未来较长时间保持行
业领先并拉大与竞争对手的距离。 

 房地产销售对苏宁的业绩影响较大，我们预计 2009 年 4 季度地产销售增
长仍可持续，它对家电销售的拉动将反应在明年上半年；家电“以旧换
新”政策在 8 月份启动以来，刺激了家电换代需求，我们预计政策作用可
延续至明年中期。 
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长期竞争力评级：高于行业均值
 
市场数据(人民币)  
已上市流通A股(百万股) 3,605.20

总市值(百万元) 82,058.30

年内股价最高最低(元) 18.29/9.32
沪深 300指数 3518.72
中小板指数 5405.22
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 我们也分析了发展迅猛的 B2C模式对苏宁的潜在竞争威胁，结论是：B2C
模式的发展高峰期还有 5 年才会到来，2-3 年内苏宁的行业地位不会动
摇，而长期看，苏宁转型 B2C模式更有优势。 

 我们预测 2009-2011年，苏宁电器的净利润分别增长 31.95%，23.76%和
23.64%；净利率分别为 4.69%、4.73%和 4.84%； 2009-2011年 EPS分
别为 0.638元、0.756元、0.935元。 

 苏宁电器 DCF 估值价格 23.85 元/股，我们认为 25-30 倍 PE 是苏宁电器
的合理估值区间，目标价格区间 18.9-23.85元，给予“买入”评级。 
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行业拐点初现，企业竞争转型 

竞争处于第二阶段的后半程—-双寡头的转型 

 中国家电连锁业的发展可大致分为三个阶段，目前中国家电连锁业正处于
第二阶段的后半程。 

 第一阶段：2000-2004 年，家电连锁业态兴起，区域型的家电连锁企业
高速发展，大量的小企业被挤出市场； 

 第二阶段前半程：2005 年-2008，国美和苏宁均借助资本市场的力量开

始快速扩张，在中心城市和一级市场直接竞争； 

 第二阶段后半程：2009 年- ，市场格局基本稳定，国美与苏宁位居第
一梯队，相继进入发展转型期。 

图表1：中国家电连锁行业发展状况 

 第一阶段 第二阶段 第三阶段 

  2004年以前 2005年-2008年 2009年-N N以后 

行业竞争

阶段 

快速成长，

淘汰小企业 

一线企业直接竞争，收购兼并浪潮

迭起 
2003-2005  永乐收购江苏广源、南
京上元、成都百货（电器）、河南

通利电器、厦门思文等； 

2005.4  国美收购哈尔滨黑天鹅； 
2005.7  永乐收购台湾灿坤内地 3C
门店； 

2005.8  国美收购深圳易好家； 
2005.11 国美收购武汉中商； 
2005.12 国美收购江苏金太阳； 
2006.7  国美永乐合并； 
2007.12 国美托管大中电器； 
2008.1  国美收购山西北方； 
2008.2  国美控股山东三联 

市场格局基本稳定，国美、苏

宁位居第一梯队 

2006年 苏宁电器以 261.61
亿元销售收入首次超越国美电

器； 

2008年 苏宁电器销售收入
498.97亿元,同期国美电器实
现销售收入 458.89亿元； 
2009年 国美着手经营转型，
调整门店数量，提升单店经营

效率； 

稳定的市场格局， 

寡头竞争 

行业增速 约 20% 约 35% 20%左右 保持双位数增长 

集中度 集中度低 
CR3*（06） 8% ；CR3(07) 12%；
CR3（08）13% 

CR3 15% - n% 集中度稳步提升 

*注: 根据中怡康统计，2008年中国家电及消费电子市场容量 7920亿元，同比增长 6%，增速下滑约 8%。 

来源：公司公告  联商网  国金证券研究所  

 2009年为第二阶段前后半程的分界线，在一级市场趋向饱和及金融危机背
景下，苏宁和国美均放缓扩张步伐，转向网络结构调整、提高单店盈利能
力和加强后台建设。 

 我们认为在转型期，苏宁的竞争优势更明显； 

 国美的自身问题和内部整合进程将拖累其转型速度； 

 苏宁的门店结构合理、信息化程度高、物流建设领先、人才储备充
足。 

 我们预计转型期在 2年左右。 

 到转型期末，企业将完成门店结构优化、物流网络建设、营销模式改
革等工作，单店盈利水平和向下级市场扩张的能力显著提高； 

 苏宁在后台建设和人员培养上具有领先优势，在转型期有望拉大与竞
争对手的差距，确立行业龙头地位； 
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BBY的启示：每次经营转型都带来 2-3年的加速增长 

 通过仔细分析 BBY 过去近 20 年的数据，我们发现 BBY 每次重大经营转
型都能带来 2-3年收入和毛利的加速增长。 

 1993年以前的高速增长受益于 BBY在 1989年开始实行的“取消佣金
式的销售模式”和“自助式折扣店的经营概念”的改革（叶夏清 
2009）； 

 1996 年之后，BBY 的整体增速减缓，年增长呈小周期波动，经营改革
是波动的重要激发因素； 

 由于零售行业的经营模式极易被复制，因此每次改革对收入增长的促
进作用时间短暂； 

图表2：BBY的每次经营改革都带来 2-3年的加速增长 
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来源：Bloomberg、BBY、联商网、国金证券研究所  

 我们认为 BBY的发展历程对中国的家电连锁企业具有重要的参照意义。 

 BBY 在结束高增长期后，通过经营转型仍然能提高收入和毛利的增长
速度，存在周期性的投资机会； 

 1997至 2003年间，BBY的收入增长都保持在 20%-25%，毛利增长最
高达到 38.89%； 

 BBY 完成从“销售导向”到“产品导向”到“以客户为中心”的战略
变革花费了 8年左右时间，每次变革期为 1-2年； 

 中国家电连锁行业由于起步较晚，这三个阶段很可能交叉发展，因此
完成整体跨越的时间将更短，而转型期会稍长。 

1993 年，BBY 与 CC 直
接竞争，BBY 于次年进
行“大卖场”改革，在行

业增速整体下滑背景下，

于 1996年超越 CC。 

1997 年，BBY 由“销售
主导”转向“产品主

导”，关注高毛利产品，

按品类摆放商品。 

2000 年，BBY 采用“小
门店”策略进军纽约等已

饱和市场。2002 年，进
军国际市场。 

2003 年，BBY 由“产品
主导”转向“以客户为中

心”，2005 年正式进行
门店改革。 
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苏宁的转型策略之一：饱和市场通过“旗舰店”提高销售收入 

一级市场容量饱和，“旗舰店”策略提高收入 

 上海、北京等中心城市的家电连锁网络经过近五年的高速发展，目前市场
容量接近饱和。 

 按照苏宁的分类，直辖市、副省级城市属于一级市场，上海、北京等
城市基本可以反映一级市场的情况； 

 我们测算了上海、北京等地的市场饱和度，该指标显示这些地区的家
电连锁网络饱和度已经接近或超过 70%； 

 我们未能统计武汉、成都等地的区域连锁企业和百货渠道的数据，这
些地区的指标比实际值偏低； 

 由于我们采用的是商务部的标准，有测算数据不够精确的风险。 

图表3：主要城市家电连锁市场饱和度测算  单位：万人    平方米     

门店数
估算面积

平米

服务人口

万人
门店数

估算面积

平米

服务人口

万人

服务总人口

万人

消费人口

万人
饱和度

上海 56 299600 590 60 231540 404 994 1410 70.48%

北京 50 253800 490 48 187560 327 817 1250 65.34%

广州 * 30 127800 240 99 307260 516 756 753 100.34%

天津 23 106800 205 37 144380 252 457 836 54.65%

深圳 26 112600 210 71 229360 385 595 646 92.08%

重庆 22 103800 200 33 119580 205 405 2112 19.18%

南京 19 91400 180 26 83500 140 320 556 57.56%

武汉 12 57400 110 28 92300 157 267 621 42.98%

成都 12 62400 120 51 173940 295 415 834 49.75%

杭州 12 64000 125 11 38200 65 190 504 37.68%

合计 262 1279600 2470 464 1607620 2746 5216 9524 54.77%

苏宁 国美 市场饱和度

来源：地区统计局、联商网、公司公告、国金证券研究所  

 注：1、营业面积用各地区大型店、中型店和小型店的数量乘以平均营业面积计
算，各类型门店平均营业面积参考 2007 年底商务部颁布的《家电专业店经营规

范》标准； 

2、服务人口用各类型门店的数量乘以平均服务人口数量；各类型门店的平均

服务人口数量参考 2007 年底商务部颁布的《家电专业店经营规范》标准； 

3、饱和度等于服务人口数量除以潜在消费人口数量，潜在消费人口等于该地

区 18-60 岁年龄段常住人口数； 

4、数据显示广州的门店分布已经饱和，这是由于国美在广州的标准店数量有

93 家之多，而测算时国美标准店的经营面积统一估算为 3020 平米，不排除该地区

的国美标准店经营面积偏低的可能。 

 在一级市场，苏宁的策略是利用大型旗舰店的辐射能力和吸聚效应争夺客
流，从而提高市场份额、销售收入和营业利润。 

 到 2009 年上半年，苏宁旗舰店总数为 136 家，占门店总数的
16.06%，其中华东区（一区、二区）有旗舰店 60 家，占华东区门店
总数的 17.7%，同比增长 1.66%； 

 2005-2009 年中期，旗舰店占总门店数量的比例从 11.1%提高到
16.1%；苏宁 250 家新开门店计划中，销售规模 1 亿元以上的门店有
62家，占总数的 24.8%； 
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 华东、华南和华北地区集中了苏宁 100 家旗舰店，占旗舰店总数的
73.5%，是最重要的收入和利润来源。 

图表4：旗舰店的占比逐年增加    单位：个 图表5：苏宁门店的全国布局   单位：个 
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来源：公司公告、国金证券研究所  

样本分析：上海市场 

 我们通过上海市场分析“旗舰店”策略的具体实施情况，并借此分析其对
苏宁收入的提升作用。 

 苏宁在上海拥有旗舰店 18 家，占总门店数的 32.14%； 

 长宁店、远东店的销售规模占整个上海地区销售收入的比例超过 20%； 

 经过实地调研，我们将上海的门店按销售规模分成五类，其中长宁店
年销售收入 8-10 亿元，远东店年销售收入 5-6 亿元。 

图表6：上海地区苏宁门店类别及销售收入    单位：平方米、亿元 

等级 门店 类型 面积 年销售收入

第一类 长宁店 旗舰店 18000 8-10亿元

第二类 远东店 旗舰店 20000 5-6亿元

第三类 16家 旗舰店、社区旗舰店 >5000 1.5-2亿元

第四、五类 38家 中心店、社区店 >2000 0.6亿元  
来源：公司调研   国金证券研究所  

 长宁店和远东店的选址均在靠近轨道枢纽的商业中心，上海地区具有
这种特点的商圈共有十三个，轨道枢纽也有十三个，大型旗舰店仍有
发展空间。 

图表7：上海主要商圈及轨道枢纽 

南京东路商圈 南京西路商圈 淮海中路商圈
人民广场站

（1、2、8号线）
静安寺站

（2、7号线）
世纪大道站

（2、4、6、9号线）

徐家汇商圈 陆家嘴商圈 浦东张杨路商圈
龙阳路站

（2、7、18号线）
蓝村路站

（4、6号线）
徐家汇站

（1、9、11号线）

人民广场商圈 五角场商圈 四川北路商圈
上海体育馆站

（1、4号线）
中山公园站

（2、3、4号线）
上海火车站

（1、3、4号线）

中山公园商圈 静安寺商圈 新客站商圈
虹口足球场

（3、4、8号线）
滨州路站

（6、7号线）
曹杨路站

（3、4、11、14号线）

曹家渡商圈
镇坪路站

（3、4、7号线）

轨道枢纽上海主要商圈

来源：国金证券研究所  



  首次评级买入——苏宁电器投资价值分析报告 

敬请参阅最后一页之特别声明 
 
 

8

 注：轨道枢纽部分线路还未建成，滨州路站还未有商圈形成。 

 2009 年，苏宁定向增发募集资金的使用计划中，上海将新开门店 17
家，其中销售收入预计超过 1亿元的门店有 6家，占总数的 35.29%，
可以预见未来上海旗舰店的占比会继续提高； 

 从租售比看，大型旗舰店的单店效益比面积较小的中心店和社区店要高 1%
以上，体现了很强的规模效应。 

 实际单店租售比的精确数据难以确定； 

 长宁店的年租金成本在 3000 万元左右，远东店是自建店，年摊销费用
在 6000万元左右，此处不予考虑； 

 我们假设其余旗舰店的平均单店面积约 6500 平米，年收入取 1.5-2 亿
元的中间值 1.8亿元； 

 由于门店开设时间不同，原始租金成本差异很大，此处我们为了数据
可比统一参考目前上海的租金情况进行估计； 

图表8：单店面积越大，经营效益越好 

类型 面积 日租金 年租金 年收入 租售比

万平米 元/平米 万元 万元

长宁店 1.8 4.6 3000 80000 3.75%

旗舰店 0.65 3.0 712 18000 3.95%

社区店、中心店 0.35 2.5 319 6000 5.32%

来源：公司调研、国金证券研究所  

 在保持旗舰店的增长趋势和每年新增 150-200 家门店的基础上，未来 2 年
苏宁旗舰店的销售收入增长将保持在 20%以上。 

 假设一：未来 2 年，苏宁的旗舰店占门店总数的比重分别递增 1.5%和
1%； 

 假设二：未来苏宁门店的主要扩张方向是中心城市的郊环地区和下级
市场，物流网络的完善是扩张的基础，因此我们估计两种开店情况：
2009-2011 年，每年净增门店数为 150、160、180 家，或者，150、
170、200家； 

 随着旗舰店数量的增加，地处同一商圈的门店势必造成客源分流，我
们降低了未来 2年的单店平均年收入； 

图表9：未来三年苏宁旗舰店的收入增长估计表 

项目 2009 2010 2011

门店总数 962 1122 1302

年净增门店数 150 160 180

旗舰店占比 16.5% 18.0% 19.0%

估计单店平均年收入

（亿元）
2.0 1.95 1.95

旗舰店收入 317.5 393.8 482.4

增速 - 24.05% 22.49%

门店总数 962 1132 1332

年净增门店数 150 170 200

旗舰店占比 16.5% 18.0% 19.0%
估计单店平均年收入

（亿元）
2.0 1.95 1.95

旗舰店收入 317.5 397.3 493.5

增速 - 25.16% 24.20%

来源：国金证券研究所  
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苏宁的转型策略之二：加快物流建设，开拓下级市场 

下级市场发展空间广阔，苏宁有可行的发展计划 

 一级市场苏宁、国美双寡头竞争的格局已经基本稳定，向城市郊环和下级
市场扩张是必然的发展趋势。从城市数量和消费人口总量看，下级市场有
广阔的发展空间。 

 苏宁对市场的分级包括：直辖市、副省级以上城市属于一级市场，除
此以外的地级城市属于二级市场，县、乡属于三级市场； 

图表10：各级市场门店分布及变动趋势    单位：家 
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来源：公司公告、国金证券研究所  

 至 2009年中期，一级市场 19个城市共有门店 412家，消费人口总数
约 4500 万人；二级市场 283 个城市共有门店 287 家，消费总人口数
约 19800万人；县级市、区的总数超过 2400个； 

 目前，苏宁已进入 168个（剔除直辖市和副省级以上城市 19个）地级
城市； 

  对全国市场，苏宁从纵向和横向进行了划分，我们在下面的表格中量
化了市场空间和计划扩张空间。 

图表11：苏宁的全国发展计划 

省会 地级市 县 乡镇

一类
上海、北京、深圳、重庆、江苏、

浙江、广东
全部 全部 绝大部分 部分

二类 山东、福建 全部 绝大部分 大部分 -

三类
安徽、黑龙江、吉林、辽宁、山西

、河北、河南、湖北、湖南、江西
全部 大部分 个别 -

四类
内蒙古、甘肃、新疆、陕西、四川

、云南、广西
全部 部分 个别 -

五类 贵州、宁夏、青海、海南 全部 个别 - -

市场 区域
扩张目标

来源：公司调研、国金证券研究所  
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图表12：苏宁的扩张空间和计划空间 

分类 地级市、地

级区

县级市、县

级区

乡镇、乡镇

级区

地级市、地

级区

县级市、县

级区

乡镇、乡镇

级区

一类 40 317 4437 40 285 2219

二类 23 225 2969 21 157.5 -

三类 125 1166 16332 88 233 -

四类 71 601 10124 36 120 -

五类 24 172 2405 5 - -

合计 283 2481 36267 189 796 2219

市场空间（城市数量） 计划扩张

来源：国家统计局、公司调研、国金证券研究所  

 注：1、根据苏宁的市场划分，我们统计了各级城市的数量和分布，其中剔除了 4
个直辖市和 15个副省级城市； 

2、为了便于分析，我们将苏宁的各类市场扩张计划进行了量化，量化指标为：全
部进入 100%、绝大部分 90%、大部分 70%、部分 50%、个别 20%； 

物流系统支持门店下沉，苏宁的领先优势明显 

 物流成本是家电连锁企业开发下级市场的主要制约因素，供应商对连锁企
业的支持力度有限。 

 目前，供应商在配送和仓储上对家电连锁企业的支持在 3%-5%，尽管
家电制造企业在全国有比较完备的销售系统和运输体系，但是在三、
四级市场依然主要依靠代理商进行分销，对连锁企业的支持力度非常
有限； 

 由于前期家电连锁企业的低成本渠道扩张和低价优势是通过不断挤压
供应商利润而获得的外生性成本优势，因此在供应商支持力度减弱的
情况下，连锁企业的进入成本会大幅增加。 

 与国美主要采用第三方物流不同，苏宁的物流建设从一开始就采用自建模
式，前期的建设投入主要集中于两个方面： 

 一方面是物流基地建设，包括 3 个物流中心、52 个区域配送中心、29
个城市配送中心、162个城市配送点和 243个物流配送终端； 

图表13：现有 3个物流中心的情况 

名称 面积 辐射范围 主要功能

北京通州物流中心 >20000平米 150公里

杭州物流中心 >10000平米 100公里

南京物流中心 >30000平米 150公里

物流配送

售后服务

客服中心

信息管理

后勤保障
 

来源：国金证券研究所  

 另一方面是物流基地建设的标准制定，确定物流中心的选址、面积、
辐射范围、支持销售额大小等问题，为批量复制建设模式做好了准
备。 

 实际上，我们认为制定标准的意义要大于实际建成面积，它为苏宁快
速推进物流建设铺平了道路；这种软性建设能力也使竞争对手在短期
内难以赶超。  

 2009 年苏宁规划建设 9 个物流中心，与现有的三个中心一起在全国呈华
北、华东、西南“品”字形布局，新建中心支持销售收入约 630亿元。 

 2009 年苏宁已经规划建设的物流基地有 9 家，包括北京物流中心二
期、天津、沈阳、成都、重庆、徐州、苏州、无锡、合肥的物流基
地，建设期平均为 1-1.5年； 
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 除沈阳中心将在 2010 年上半年投入使用外，剩余 8 个基地将在 2010
年底建成，图表 14 列示了部分筹建物流基地的情况；按照平均每个基
地支持 70亿元销售额计算，新建成 9个物流基地将支持 630亿元的销
售收入； 

图表14：部分筹建物流基地的情况 

名称 仓储面积 辐射范围 支持销售规模

成都物流中心 47000平米
300公里门店配送，150公里

零售配送
70亿元

无锡物流中心 37900平米
300公里门店配送，150公里

零售配送
60亿元

重庆物流中心 45600平米
300公里门店配送，150公里

零售配送
70亿元

天津物流中心 45000平米
300公里门店配送，150公里

零售配送
70亿元

徐州物流中心 33600平米
300公里门店配送，150公里

零售配送
50亿元

北京二期中心 55400平米
300公里门店配送，150公里

零售配送
90亿元

合计 264500平米 410亿元

来源：2009年非公开发行股票预案、国金证券研究所  

 公司计划在 2012 年完成 55-60 家物流基地的规划和设计，完成 30 家
左右的物流基地建设，基本完成全国覆盖。 

 在物流中心辐射半径内，苏宁可以实现对重点城市及周边县级市和乡镇的
门店覆盖。 

 苏宁对三、四级市场的扩张已经展开，2009 年募集资金投向的 250 家
新开门店中，成都、重庆、沈阳将新开 22 家门店；新开县级市门店 23
家；预计在 1-2 年内，苏宁将逐步完成对图表 15 所列示的城市及周边
县、镇的覆盖； 

 实际上，2009 年苏宁的 250 家门店扩张计划中，新建门店大部分位于
中心城市郊环和二、三线市场。 

图表15：2010年底，苏宁物流网络覆盖的各区域主要城市一览 

物流中心
北京-天津
物流中心

成都

物流中心

重庆

物流中心
其余

营口 锦州 唐山 眉山 泸州 淮南 芜湖

鞍山 盘锦 承德 德阳 宜宾 蚌埠 马鞍山

辽阳 丹东 张家口 绵阳 广安 六安 滁州

本溪 通化 保定 资阳 南充 巢湖 宣城

抚顺 辽源 廊坊 雅安 达州 铜陵

铁岭 四平 沧州 乐山 遵义 安庆

通辽 自贡 池州

徐州、无锡、苏

州、南京、杭州

的物流中心基本

可以覆盖江苏省

和浙江省两地

沈阳

物流中心

合肥

物流中心

150-300公里辐
射半径内的主

要城市

 
来源：国金证券研究所  

 由于有物流体系支持，苏宁每年 150-200 家门店的扩张速度是可以预期
的，并且我们认为这种扩张的成功率会较高。 

 在物流建设上，苏宁不仅有实体基地，而且总结了发展物流体系的经
验，具备明显的领先优势； 

 国美目前的物流体系仅包括 200 个配送中心和 300 台自有车辆，对物
流系统的建设经验和人才储备不足，进而制约了国美对三、四级市场
的拓展速度；同时，小城镇适合开设连锁门店的优质位置有限，因此
先进入者还可获得卡位优势。 
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好风凭借力：房地产回暖和政策刺激对家电销量的带动明显 

房地产增长对苏宁收入的拉动至少可持续至明年上半年 

 苏宁的产品结构按销量影响因素可分为三类，受房地产销售影响的产品占
09年上半年销售收入的 76.14%。 

 主要受房地产销售拉动：空调、冰箱、洗衣机和厨卫小家电；主要受
技术、娱乐潮流推动：彩电、影音产品；技术敏感性高：通讯、IT。 

 2009 年上半年，与地产相关的产品（空调、冰洗、小家电）销售收入
占总收入的比重分别达到 15.18%、18.13%、13.89%，合计占比
47.20 %；由于彩电及配套电器也部分受房地产销售的影响，加上影音
产品的收入后比重达到 76.14%。 

图表16：近三年各产品销售收入    单位：百万元 图表17：近三年销售收入占比 

2006 2007 2008 2009 H1

影音 6,920.68 11,379.11 13,739.45 7,654.55

冰洗 3,971.03 6,484.35 8,049.44 4,794.85

数码、IT 2,445.33 4,642.17 6,783.14 3,708.21

小家电 2,937.72 4,462.50 6,666.54 3,673.92

空调 4,164.96 5,939.43 6,495.25 4,015.28

通讯 4,215.91 5,371.14 6,054.79 2,600.91

合计 24,655.63 38,278.70 47,788.61 26,447.73

  2006 2007 2008 2009 H1

影音 28.07% 29.73% 28.75% 28.94%

冰洗 16.11% 16.94% 16.84% 18.13%

数码、IT 9.92% 12.13% 14.19% 14.02%

小家电 11.92% 11.66% 13.95% 13.89%

空调 16.89% 15.52% 13.59% 15.18%

通讯 17.10% 14.03% 12.67% 9.83%

合计 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
来源：公司年报、国金证券研究所 

 2009年房地产的复苏带动了家电销售量的增长，根据调研了解，房地产对
苏宁收入增长的拉动在 30%左右，由此推算苏宁明年上半年由房地产拉动
的收入增长将达到 20%。 

 房地产成交量对家电销售的拉动滞后 6-12 个月，家电制造企业出货早
于销售 1 个月，因此最终反映在终端的销售拉动将滞后 7-13 个月，即
09年 6月地产带动的家电需求对应连锁企业 10年 3月的销量。 

 2008年 10月房地产成交量见底回升，全国 30城市的住宅期房成交量
于 6月达到最高，随后虽有下降但比去年同期仍有大幅增长。3月以来
住宅周成交量保持在 40万套/每周以上的水平。 

 如果按照房地产对苏宁收入拉动 30%计算，2009 年 6-10 月商品房成
交面积的平均增速为 68.5%，对苏宁收入的拉动约 20.5%。 

图表18：08.10以来住宅周成交量猛增    单位套/周 图表19：商品房成交面积及同比增长    单位：万平米 
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“家电下乡”的拉动将逐渐体现，“以旧换新 ”对收入增长的刺激明显 

  “家电下乡”10 月的销售收入受长假影响大幅增长，第四季度是彩电和
洗衣机的销售旺季，下半年的销售增长仍可持续。 

 由于苏宁的现有门店主要集中在城市，家电下乡对销售的贡献较小；
在县级门店数量增加后，可享受的政策拉动会逐渐加强。 

图表20：“家电下乡”月度销售数据和环比增速    单位：亿元 
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来源：家电下乡信息管理系统、国金证券研究所 

 家电“以旧换新”政策涵盖五大类商品，换取方式灵活，主要刺激居民的
家电换代需求；国庆期间，苏宁实现销售收入约 100 亿元，其中“以旧换
新”的拉动在 40%左右。 

 2009年 8月，家电“以旧换新”在全国 9个省市陆续启动试点，截至
10 月 19 日，共回收五大类旧家电 1380308 台，销售五大类新家电
1023312台，销售额达到 40.49亿元。 

图表21：旧家电回收数量和占比    单位：台 图表22：新家电销售数量和占比    单位：台 

 

  

 
来源：以旧换新信息管理系统、国金证券研究所 

 国庆期间新家电累计销量超过 22.3 万台，各类电器比节前都有大幅增
长，其中电视机、空调、电脑等的销量增长均超过 50%。经历了 8 月
份“以旧换新”的启动阶段和国庆假期的井喷，随着媒体宣传、企业
促销和消费者对活动认知程度的加深，我们预计年底家电以旧换新总
量仍可保持快速增长，并将一直持续到明年上半年。 

 国庆期间上海长宁旗舰店的销售收入达到 13-1.4 亿元，约占整个上海
地区销售量的 14%，据此推测，苏宁上海地区国庆期间的销售收入达
到 100亿元，其中“以旧换新”的拉动在 40%左右。 
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潜在竞争：B2C的发展不会影响苏宁的行业地位 

电子商务发展迅猛，B2C挑战传统零售业态 

 电子商务在中国互联网应用中的增长速度 2009 年超过 50%，并且在未来
将延续这一快速发展势头。其中，B2C 模式由于其便捷性和低成本优势与
传统零售业构成竞争。 

  电子商务主要分 B2B（企业对企业）、B2C（企业对个人）、C2C
（个人对个人）、Saas CRM（软件）和电子商务支付五种主要模式。 

 B2C 模式在有两种版本，一种是阿里巴巴旗下的“淘宝商城”，另一
种与网络零售商亚马逊（Amazon）的模式相同。 

 作为苏宁主要潜在竞争对手的“京东商城”、“新蛋网”采用的是
Amazon模式，低价是核心竞争策略。 

图表23：中、美 B2C模式比较 

Amazon 模式 “淘宝商城”模式

·B2C平台即在线商铺的卖家

·压低生产商价格，赚取进销差价

·通过网络平台实现产品展示和完成

交易订单，节省开店成本

·需要投入巨资建设仓储、配送中心

·为了满足客户需要，产品线会不断

延长，存货周转率逐渐放缓

·独立第三方B2C平台

·向卖家收取会员费

·直接连接厂商和消费者，不进货、不

存货，减少中间环节费用

·需要完善购物环境、维护诚信体系，

提供安全便捷的付款方式

·共享“淘宝网”6200万会员，通过买

方资源吸引卖家踊跃入驻

来源：国金证券研究所  

苏宁 VS B2C：物流和售后是 B2C的短板，2-3年内行业格局不会变化 

 根据上节所述，我们有理由相信苏宁面临的竞争同时来自两种不同的 B2C
模式。通过详细比较苏宁与国内两种 B2C模式的优势和劣势，我们认为苏
宁的行业地位未来 2-3年不会受到影响。 

 苏宁 VS “淘宝商城”：“淘宝商城”的卖家众多，B2C 的经营重点是维
护诚信体系，同时，厂家借助网络平台直销没有成本优势；因此我们认为
“淘宝商城”模式不会成为家电零售领域 B2C的首选模式。 

 “7 天无偿退货”、“先行赔付”等措施要求网站承担部分售货风险，
在实际中的实施效果并不明显；对卖家诚信的担忧会阻止消费者通过
“淘宝”选购单位价值高，违约风险大的商品。要改善诚信体系，需
要“淘宝”有能力对卖家进行诚信评估并且实施惩罚，实际操作中的
难度和资源投入都将较大。 

 2009年 5月创维集团在“淘宝商城”开设直销店。家电企业通过 B2C
平台开设直销店有两个好处，一方面利用企业的公信力消除诚信障
碍，另一方面可通过网络将渠道延伸至县、乡等最下级市场。 

 这种方式的问题在于：首先，销售和售后服务必须依靠家电企业自己
或第三方支持，物流和服务成本难以降低；其次，网上订单的处理必
须由家电企业自己完成，增加了销售管理成本。 
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图表24：苏宁在诚信、物流和售后服务上占优 

苏宁 淘宝商城

·大型旗舰店的商品品类超过2万

个，品类数量按门店规模递减

·供应商实力雄厚，多数从厂家直接

进货

·产品以知名品牌为主，小品牌进驻

成本高

·产品品质由苏宁和商家共同保证，

苏宁提供短期退、换货、维修及与商

家联系售后服务等

·安装、配送等售后支持由苏宁提供

·集中提供各商家产品信息，品类极其

丰富

·供应商繁多，包括小型企业和各类经

销商

·产品包括主流品牌，大量二、三线品

牌

·产品品质主要由商家保证，淘宝负责

维护诚信体系

·售后服务由商家提供，物流由第三方

承担

 
来源：国金证券研究所  

 苏宁 VS “Amazon”：京东商城 2009 年上半年实现销售额 3.78 亿元，
获得投资 2100万美元，销售规模和融资能力有限。 

 “京东商城”和“新蛋网”都是采用“Amazon”模式从事电器销售，
在销售规模形成初期，以“低价”为核心的竞争模式决定这两家企业
对资金的需求量极大，这与传统家电连锁零售企业有相似之处； 

 Amazon模式的发展要求企业完善物流系统建设，苏宁新建物流基地的
平均投入为 2-3 亿元，建设规模为全国 60 家物流中心，显然“京东商
城”和“新蛋网”暂时都不具备这种实力； 

  京东商城目前最受诟病的配送时间和服务质量问题， 实际上就是物流
建设落后导致的。 

图表25：Amazon模式对资金的需求量很大 

苏宁 Amazon 模式

·强调价格优势和优质服务

·产品结构以家用电器为主，数码、

小家电占比较小但增速快

·主要经营大品牌，多数大品牌直供

·销售收入的快速增长主要靠门店扩
张，成本较高

·提供完善的售前售后服务，自有物

流平台

·未来可依托已有平台向B2C发展

·低价是目前核心的竞争策略

·产品销售从数码、小家电扩展至家用

电器

·经营各类品牌，供应商繁多

·没有门店成本，理论上收入增长与网

站推广和服务器容量有关

·售后服务由厂家提供，物流主要依靠
第三方

·未来在仓储、配送等物流建设上需要

巨额投入

 
来源：国金证券研究所  

在长期：苏宁转型 B2C将更有优势 

 现在距离中国家电零售领域 B2C的发展高峰期还有 5年左右的时间，届时
B2C模式的竞争实力会大大增强。 

 家电零售领域 B2C 的发展受到人口结构和消费习惯的影响，如图 26
所示，目前的人口结构中 25-29 岁婚育年龄阶段的人口占比正处在波
谷，5年后 15-19岁年龄阶段的人口开始进入婚育期，家电消费量大为
增加； 
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 15-19 岁年龄阶段人口的受教育期与中国互联网高速发展期重合，其消
费习惯与 45-49 岁年龄阶段人口有显著不同，更易于接受网络购物的
消费模式； 

图表26：2008年中国人口年龄结构图    单位：百万人 
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来源：Wind、国金证券研究所  

 动态的看，未来苏宁转向 B2C模式的优势更大：对供应商的议价能力强、
物流系统成熟、转型成本低等；美国的发展经验也支持这一观点。 

 在苏宁不断发展的过程中，B2C 企业要达到与其匹敌的销售规模还有
待时日，而规模决定溢价能力，苏宁一旦参与 B2C 的竞争，价格优势
将十分明显； 

 2009 年上半年国美关闭 110 家门店的一次性成本仅 4665 万元，也就
是说，未来苏宁转型 B2C的门槛不高； 

 在电子商务最发达的美国，15 大网上零售商中只有 2 家纯电子商务公
司，其余 13 家都是实体企业，这说明“企业只要具备电子商务服务意
识，进入这一领域并非难事”（阿里巴巴  卫哲  2008）； 

 包括百思买在内的实体企业网上销售的比例都不超过 30%，说明即使
在电子商务发展成熟的美国市场，实体渠道仍有较强的竞争力。 

图表27：2005年美国 15大网上零售上销售排名 

排名 公司
网上销售额

（百万美元）

网上销售额占

比
1 Amazon.com 亚马逊 8490 100%
2 Office Depot 欧迪办公 3800 27%
3 Stalples 史泰博 3800 24%
4 Dell 戴尔 3779 7%
5 HP Home&Home Off ice 惠普在线 2829 3%
6 OfficeMax 2567 28%
7 Sears Holdings 西尔斯控股 2160 4%
8 CWD 1769 28%
9 SonyStyle.com 索尼购物网 1625 2%

10 Newegg.com 新蛋网 1300 100%
11 Best Buy 百思买 1267 4%
12 Wal-Mart 沃尔玛 1050 0.3%
13 J.C.Penney J.C. 潘尼 1039 6%
14 QVC 1017 16%
15 Apple Computer 苹果电脑 901 7%  

来源：国际商业技术、国金证券研究所  
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 对 B2C的挑战早有准备，苏宁网上商城已经发展至第四代。 

 无论是“1200”的人才培养计划还是物流基地建设，苏宁都善于长远
规划、稳步发展，2009 年 10 月苏宁新推出第四代商城 “苏宁易
购”，共有在线商品超过 1 万件，目前的日均销售额 50-60 万元，销
售结构以手机和数码产品为主； 

 目前，苏宁主要立足培养团队和建立企业形象窗口与消费者互动平
台，产品定位与实体店互补，实行错位销售；在价格上，大件家电的
价格与实体店持平，每天推出 20 个左右的平价产品以增加网站人气，
公司计划在 2011年使网上商城的销售额增加至 10亿元。 

图表28：苏宁的竞争力分析 

竞争程度 产品替代 产品需求方

供应商

新竞争对手

公司竞争力分析结论

·全国性的家电连锁企业目前仅有苏

宁和国美两强，呈现寡头垄断格局，

行业进入壁垒很高；

·外资开始进入东部富裕城市和地

区，但是市场影响力小，短期不构成

竞争威胁；

·二级市场上面临区域性家电连锁企

业和百货超市的挑战，竞争激烈；

·县城及乡镇地区基本没有成规模的

家电连锁网络，竞争较弱。

·家电连锁企业的“产品”主要表现

为渠道优势和专业服务。、

·百货、超市、家电专卖店和数码城

是家电连锁企业的竞争者，但是分别

在渠道规模、销售服务和品种多样性

上与家电连锁企业存在一定差距。

·家电连锁企业主要面对终端消费

者，价格是主要营销手段。

·在一级城市，由于家电连锁企业已

经基本垄断了销售渠道，消费者可选
择余地小，因此销售主要受消费者的

实际需求和消费能力影响；

·二、三级市场消费者还没有形成在

连锁店购买家电的消费习惯，价格是

吸引消费者的主要手段。消费者对企

业品牌和服务的认知还需要时间。

·黑、白家电的市场格局稳

定，大品牌供应商均有自己的

营销网络，议价能力相对较

强；

·小家电市场还处于垄断竞争

阶段，厂商数量众多，较倚重

家电连锁企业的销售渠道；

·数码、IT产品目前的主要销
售渠道不是家电连锁企业，知

名品牌的溢价能力强，而配件

和一般品牌的议价能力相对较

弱。

·苏宁和国美基本垄断了中心城市和一

级市场的家电连锁网络。当前国美式

微，苏宁可利用这一时机，拓展竞争对
手退出的空白区域，进一步扩大市场份

额。

·由于存在强势的本地竞争者，公司在

二级市场的发展比较谨慎，消费能力逐
渐提升且竞争较弱的三级市场是公司扩

张的重点。

·通过物流建设和营销改革，公司可增
强渠道“下沉”的能力，未来在二、三

级市场的发展空间广阔。

·国外家电连锁企业是中心城市和一

级市场的新进入者，有特定的目标客

户，服务和管理的专业性强，但是规

模小，短期不构成竞争威胁；

·网络购物在便于运输和服务要求不

高的小家电、数码、IT产品的销售上

有一定优势，但是由于缺少自有物

流，在传统黑、白家电的销售上难以

构成竞争威胁。

产品价格弹
性

与竞争对手
相比

选择替代方

的成本

属于价格的

制定者

移成本能
力

定价能力

供应商

- 

集中采购

对主要原材料
的依赖

供应商的选择储存成本

自我生产能力

规模

产品特殊性

资金需求量

成本转移

容易进入销售
渠道

成本优势

新竞争对手

来源：国金证券研究所  
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盈利预测和估值 

收入增长与盈利预测 

 我们预测 2009-2011年，苏宁电器的净利润分别增长 31.95%，23.76%和
23.64%；我们预测 2009-2011 年的净利率分别为 4.69%、4.73%和
4.84%； 苏宁电器 2009-2011年 EPS分别为 0.638元、0.756元、0.935
元。 

 苏宁 2009 年全年计划开店 200 家，上半年已开店 75 家，关闭门店 40
家，净开店 35 家，根据我们调研了解的信息，公司下半年将加大开店速
度，预计全年新增门店 150家左右。 

 我们认为按照门店总数估计同店增长计算销售收入的方式不能反映收
入增长的真实来源，根据我们前文对上海市场的分析，我们将苏宁的
门店分成大型店（旗舰店）和小型店（中心店、社区店）。 

 根据调研了解，苏宁门店的平均培育期为 1-1.5 年，2008 年中期以前
的门店即可视为成熟门店。 

图表29：苏宁大型店和小型店年净增数及未来 3年预测增加数 

 
来源：公司公告  国金证券研究所  

 我们预测苏宁未来三年销售收入的年增长率分别为 22.41%、22.77%和
20.82%。 

 假设 2009-2011年每年新增店数为 150家、170家和 170家，未来两
年新开店的单店收入由于总门店数的增加略有下滑。 

 2009 下半年由于房地产回暖拉动的滞后反应及政府“以旧换新”政策
的刺激，家电销量增长较快，假设同店增长为大型店（旗舰店）1.5 
%，小型店（中心店和社区店）0.5%。  

图表30：未来 3年苏宁各年龄段门店收入贡献值预测    单位：亿元 
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来源：国金证券研究所  



  首次评级买入——苏宁电器投资价值分析报告 

敬请参阅最后一页之特别声明 
 
 

19

绝对估值与相对估值 

 苏宁在未来保持稳定增长的概率较大，由于在门店结构调整和物流建设上
具有领先优势，未来 2-3 年苏宁将巩固其行业龙头的地位， 我们认为 25-
30倍 PE是合理的估值区间，目标价格区间 18.9-23.85元； 

图表31：行业估值比较 图表32：苏宁电器处于历史估值区间的底部区域 

公司
平均PE

(过去5年）
P/T12M P/E P/B ROE

BestBuy 16.58 18.5 14.81 3.21 21.98

纽交所同行业 26.85 - - 4.53 -

山田电机 20.04 11.53 16.78 1.51 9.81

国美电器 26.38 62.38 63.16 3.3 11.11

苏宁电器 35.86 33.67 26.93 4.6 32.39

  

10

20
30

40

-

10.0

20.0

30.0

40.0

50.0

60.0

70.0

80.0

Date 2005-
2-18

2005-
9-23

2006-
5-12

2006-
12-15

2007-
7-20

2008-
2-22

2008-
9-19

2009-
4-30

2009-
11-16

来源：Bloomberg    国金证券研究所  

 用 DCF估值法计算苏宁的价值为 23.85元/股。 

 我们用三阶段 DCF 模型估值，显性期 3 年（第一阶段）2009-2011
年，第二阶段和第三阶段分别 8年； 

 BBY1998-2008 年的现金流的年均增长率为 14.64%，按三年平滑后的
年均增长率为 12.57%，因此我们保守估计苏宁电器第二阶段的增长率
为 10%；第三阶段增长率 6%，永续增长率 4%； 

图表33：FCFE估值结果 

FCFE估值 现金流折现值（百万

元）

价值百分比

第一阶段 9,770.54 9.13%

第二阶段 28,626.53 26.75%

第三阶段 24,095.00 22.51%

后续阶段（终值） 44,526.49 41.61%

股权资本的价值 107,018.55 100.00%

股本（百万股） 4,486.51

每股价值（元） 23.85  
来源：国金证券研究所  

图表34：敏感性测试结果 

3.00 % 3.50% 4 .00% 4.50 % 5.0 0% 5 .50% 6.00 % 6.5 0%

8.5 0% 30.2 9 31 .80 3 3.65 35.9 6 38 .93 4 2.89 48.4 4 56.75

9.0 0% 27.3 8 28 .55 2 9.94 31.6 5 33 .79 3 6.53 40.2 0 45.32

9.5 0% 24.9 4 25 .85 2 6.93 28.2 2 29 .80 3 1.78 34.3 2 37.70

10.0 0% 22.8 7 23 .59 2 4.44 25.4 3 26 .63 2 8.09 29.9 1 32.26

10.5 0% 21.0 9 21 .67 2 2.34 23.1 2 24 .04 2 5.14 26.4 9 28.18

11.0 0% 19.5 4 20 .01 2 0.55 21.1 6 21 .89 2 2.74 23.7 6 25.01

11.5 0% 18.1 9 18 .57 1 9.01 19.5 0 20 .07 2 0.74 21.5 3 22.48

12.0 0% 17.0 0 17 .31 1 7.67 18.0 7 18 .53 1 9.06 19.6 8 20.41

12.5 0% 15.9 4 16 .20 1 6.49 16.8 2 17 .19 1 7.62 18.1 1 18.68

13.0 0% 14.9 9 15 .21 1 5.45 15.7 3 16 .03 1 6.38 16.7 7 17.23

13.5 0% 14.1 5 14 .33 1 4.53 14.7 6 15 .01 1 5.29 15.6 1 15.98

长期增长率 (g )
Ke

 
来源：国金证券研究所  
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风险提示 

 房地产销售对苏宁业绩的影响较大，虽然我们预计 2009 年 4 季度的房地产
销售将保持增长，但是 2010 年和 2011 年的房地产销售情况仍然存在不确定
性。 

 “家电下乡”和“以旧换新”政策对苏宁 2009 年下半年收入增长的提升作
用明显，其中，国庆期间苏宁上海地区近 100 亿元的销售收入中，有 40%靠政
策拉动。如果没有后续政策出台，已有政策的促进作用减弱，苏宁未来 2 年的
销售收入增速有可能达不到预期水平。 

 中心城市的旗舰店选址要求很高，未来三年苏宁旗舰店数量增长的目标有可
能不能完成。 

 上海、北京两地的旗舰店数量占总数的比重超过 30%，其他中心城市
的占比也在 20%以上； 

 中心城市适合开旗舰店的位置有限，未来旗舰店的开店成本有可能进
一步增加，存在净利率下降的可能。  

 三、四级市场的已有竞争者可能阻碍苏宁门店下沉的速度。 

 五星电器、扬州汇银是江浙地区的区域家电连锁企业，其中五星电器
在苏南地区占有优势，扬州汇银的市场集中在小城市和农村地区； 

 小城市和农村市场的优良店址往往已经被占据，先进者的卡位优势可
能迫使苏宁的进入成本增加。 

 由于金融危机导致国内市场需求萎缩，国际家电连锁企业有可能加大对中国
等新兴市场的投资，外资家电连锁企业在中心城市的布局未来有加快的可能。 
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E

主营业务收入 24,927 40,152 49,897 61,076 74,985 90,594 货币资金 3,340 7,465 10,574 14,571 17,753 22,038

    增长率 61.1% 24.3% 22.4% 22.8% 20.8% 应收款项 182 201 205 479 589 711

主营业务成本 -22,330 -34,347 -41,335 -50,448 -61,950 -74,747 存货 3,495 4,553 4,908 5,529 6,789 8,191

    %销售收入 89.6% 85.5% 82.8% 82.6% 82.6% 82.5% 其他流动资产 1,163 1,379 1,501 1,768 2,170 2,618

毛利 2,598 5,806 8,562 10,629 13,035 15,846 流动资产 8,179 13,598 17,188 22,346 27,300 33,559

    %销售收入 10.4% 14.5% 17.2% 17.4% 17.4% 17.5%     %总资产 92.4% 83.8% 79.5% 82.9% 81.5% 81.3%

营业税金及附加 -45 -154 -203 -275 -337 -408 长期投资 4 26 70 71 70 70

    %销售收入 0.2% 0.4% 0.4% 0.5% 0.5% 0.5% 固定资产 519 1,952 3,380 4,016 5,638 7,161

营业费用 -2,252 -2,986 -4,780 -5,650 -6,936 -8,380     %总资产 5.9% 12.0% 15.6% 14.9% 16.8% 17.4%

    %销售收入 9.0% 7.4% 9.6% 9.3% 9.3% 9.3% 无形资产 149 581 819 532 492 461

管理费用 -395 -494 -785 -1,008 -1,237 -1,495 非流动资产 672 2,631 4,430 4,622 6,202 7,694

    %销售收入 1.6% 1.2% 1.6% 1.7% 1.7% 1.7%     %总资产 7.6% 16.2% 20.5% 17.1% 18.5% 18.7%

息税前利润（EBIT） -95 2,172 2,793 3,696 4,524 5,564 资产总计 8,852 16,230 21,619 26,968 33,502 41,253

    %销售收入 n.a 5.4% 5.6% 6.1% 6.0% 6.1% 短期借款 276 247 309 115 120 125

财务费用 -51 88 223 255 335 412 应付款项 5,401 10,714 11,523 13,860 17,020 20,537

    %销售收入 0.2% -0.2% -0.4% -0.4% -0.4% -0.5% 其他流动负债 -40 430 647 1,331 1,504 1,699

资产减值损失 0 -10 -52 0 0 0 流动负债 5,636 11,391 12,479 15,306 18,645 22,361

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 1

投资收益 -1 0 0 0 0 0 其他长期负债 4 11 28 5 5 5

    %税前利润 n.a 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 5,640 11,402 12,506 15,311 18,650 22,367

营业利润 -146 2,250 2,964 3,952 4,859 5,976 普通股股东权益 3,084 4,624 8,776 11,221 14,316 18,250

  营业利润率 n.a 5.6% 5.9% 6.5% 6.5% 6.6% 少数股东权益 128 204 336 436 536 636

营业外收支 1,268 -9 -14 0 0 0 负债股东权益合计 8,852 16,230 21,619 26,968 33,502 41,253

税前利润 1,122 2,241 2,951 3,952 4,859 5,976

    利润率 4.5% 5.6% 5.9% 6.5% 6.5% 6.6% 比率分析

所得税 -366 -718 -691 -988 -1,215 -1,494 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E

  所得税率 32.6% 32.0% 23.4% 25.0% 25.0% 25.0% 每股指标

净利润 756 1,523 2,260 2,964 3,644 4,482 每股收益 0.999 1.017 0.726 0.638 0.756 0.935

少数股东损益 36 58 90 100 100 100 每股净资产 4.279 3.207 2.934 2.501 3.191 4.068

归属于母公司的净利润 720 1,465 2,170 2,864 3,544 4,382 每股经营现金净流 0.209 2.426 1.277 1.094 1.200 1.436

    净利率 2.9% 3.6% 4.3% 4.7% 4.7% 4.8% 每股股利 0.000 0.200 0.130 0.100 0.100 0.100

回报率

现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 23.35% 31.69% 24.73% 25.52% 24.76% 24.01%

2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 总资产收益率 8.14% 9.03% 10.04% 10.62% 10.58% 10.62%

净利润 720 1,523 2,260 2,964 3,644 4,482 投入资本收益率 22.66% 29.05% 22.70% 23.54% 22.65% 21.94%

少数股东损益 36 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 211 228 432 369 419 508 主营业务收入增长率 56.42% 61.08% 24.27% 22.41% 22.77% 20.82%

非经营收益 -10 10 -71 165 0 0 EBIT增长率 101.94% 85.10% 28.61% 32.32% 22.39% 22.98%

营运资金变动 -805 1,749 1,201 1,412 1,561 1,738 净利润增长率 105.43% 103.45% 48.09% 31.95% 23.76% 23.64%

经营活动现金净流 151 3,510 3,822 4,910 5,624 6,728 总资产增长率 104.56% 83.35% 33.20% 24.75% 24.23% 23.13%

资本开支 -428 -1,358 -2,450 -721 -1,999 -2,000 资产管理能力

投资 -5 0 0 -1 0 0 应收账款周转天数 2.2 0.9 0.8 1.5 1.5 1.5

其他 0 0 0 0 0 0 存货周转天数 45.0 42.8 41.8 40.0 40.0 40.0

投资活动现金净流 -433 -1,358 -2,450 -722 -1,999 -2,000 应付账款周转天数 30.0 26.8 29.9 28.0 28.0 28.0

股权募资 1,226 11 2,462 30 0 0 固定资产周转天数 6.2 17.0 24.3 21.5 24.9 26.4

债权募资 196 -136 16 -217 5 6 偿债能力

其他 2 -16 -455 -5 -449 -449 净负债/股东权益 -95.38% -149.52% -112.65% -124.01% -118.72% -116.02%

筹资活动现金净流 1,423 -141 2,024 -192 -444 -443 EBIT利息保障倍数 23.1 -24.6 -12.5 -14.5 -13.5 -13.5

现金净流量 1,141 2,011 3,395 3,997 3,182 4,285 资产负债率 63.71% 70.25% 57.85% 56.77% 55.67% 54.22%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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投资评级的说明：  
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 
 

首页五类投资建议图标中反色表示为本次建议，箭头方向表示从上次的建议类型调整为本次的建议类型。 
 

长期竞争力评级的说明： 
长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股票

净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

市场优化市盈率中，在扣除沪深市场所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股
票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
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公开资料或实地调研资料，但我公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均

反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。报告中的信息或所表达意见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，

我公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所

发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。我公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之

前已经使用或了解其中的信息。 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1分，为

“买入”得 2分，为“持有”得 3分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5分，之后平均计算得出最终评分，
作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内
强买 0 8 14 21 242 
买入 0 8 11 18 83 
持有 0 2 2 4 37 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 7 
评分 0 1.67 1.60 1.60 1.52 

来源：朝阳永续 


