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T_ReportAbstract 

家电盛宴再现，转型着眼长远 
 

报告摘要： 
 需求迅速回升，9-10月份限额以上零企家电音响器材零售额创历史新高，达到
606.1亿元，两月增速为28.7%，为98年以来的第三高位（双月销售增长取代单

月增长，消除了春节1月或2月的导致的差异和国庆节是否前置的因素）。 

 产业在线数据显示，7月份以后，城市主要白电零售量增长全面转正。LCD电视9
月内销量增长17%，预计明年LCD的销量增长30%左右，销售额增长25%以上。 

 需求回暖的主要原因之一：房地产销售火爆。今年1－10月份，商品房销售面积
累计同比增长48.4%，而去年全年前10月为下滑16.5%,去年全年下滑18.5%。 

 从目前情况看，房地产政策大幅转向的可能性不大。可以明确的是，由于房地
产对家电消费的滞后影响，明年将是新房装修和购置家电的“大年”。 

 需求回暖的主要原因之二：家电刺激消费政策效应显现，特别是以旧换新的政
策。以旧换新政策8月开始启动。根据商务部的最新的数据（12月1日），共回收

旧家电289万台，销售新家电250万台，销售额达到了98亿。其中苏宁以旧换新

销售额30.9亿元，占全国33%以上的份额，成为全国家电以旧换新销售冠军。 

 目前以旧换新政策，无论从实施品类范围还是地域范围，都有很大的进一步扩
大的空间。根据10月中旬以来的销售推算（日均1.4亿元销售），明年这一政策

全年实施，以旧换新销售额可达500亿元以上。如果进一步推广至全国，则销售

额可能会达到800－1000亿元。如果苏宁占据25%的市场份额，就是200－250亿

元的销售，换算成不含税收入171－213亿元。 

 苏宁成为家电以旧换新销售冠军，是公司在网点、物流、配送、资金、信誉度
等方面的实力（需要配套的仓储运输设施、垫付补贴资金和政府批准）的体现。

 基于房地产市场和促进家电消费的双重拉动，以及今年调整和转型的逐步见效，
调高2010年的盈利预测至0.82元。 

 苏宁目前推进的第二次转型推进，为其未来的发展打开了新的空间——无论是
品类经营，还是市场空间( 向三四级市场推进)，或者消费群体（满足差异化人

群的消费需求)，都将豁然开朗。保守预计未来3年的复合增长率将在25%左右。

 苏宁是中国最有前途和希望的零售企业。苏宁集政府和消费者支持、民营企业
的良好机制、业已形成的在大中城市的垄断寡头的地位为一体，这样的企业，

可以给与一定的估值溢价。每次调研苏宁，都会看到他的成长与进步，作为中

国零售业的巨人，苏宁没有停止脚步，而是始终在考虑如何提高供应链效率、

如何提高内部运营绩效，这样的企业，对投资者而言何来“审美疲劳”？ 
 
T_FSAndVSAbstract 

财务和估值数据摘要 

(亿元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 401.5 499.0 586.3 715.3 851.2

Growth(%) 53.5% 24.3% 17.5% 22.0% 19.0%
净利润 14.7 21.7 28.9 36.9 45.5

Growth(%) 93.4% 48.1% 33.2% 27.5% 23.4%
毛利率(%) 14.5% 17.2% 17.1% 17.3% 17.4%
净利润率(%) 3.6% 4.3% 4.9% 5.2% 5.3%
每股收益(元) 0.33 0.48 0.64 0.82 1.01
每股净资产(元) 1.08 2.03 2.90 3.59 4.43
市盈率 60.3 40.7 30.5 23.9 19.4
市净率 18.3 9.7 6.8 5.5 4.4
净资产收益率(%) 31.5% 24.8% 23.0% 23.6% 23.6%
ROIC(%) 747.2% -77.9% 
EV/EBITDA 9.4 16.7 18.6 14.0 10.6
股息收益率 0.0% 0.0% 0.7% 0.8% 1.0%

公司动态分析 
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评级： 买入-A
 上次评级： 买入-A

目标价格： 24.6元
期限： 6个月 上次预测： 20.00元
 现价： 19.21元
报告日期： 2009-12-04
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市场数据 
总市值(百万元) 86,185.90
流通市值(百万元) 60,368.76
总股本(百万股) 4,486.51
流通股本(百万股) 3,142.57
12 个月最高/最低 13.08/20.95元
十大流通股东(%) 39.81%
股东户数 157,602
 
 

12个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 9.84 13.62 (23.99) 
绝对收益 14.55 31.49 60.24 
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1. 家电需求回暖 
1.1. 9-10 月份家电销售创历史新高，双月增速接近历史高位 
9-10 月份，限额以上零企家电和音响器材零售额创历史新高，达到 606.1 亿元，两月

合计增速为 28.7%，为 98 年以来的第三高位（我们用双月销售增长取代单月增长，可

以消除春节 1月或 2月的导致的差异和国庆节是否前置导致的差异）。 

图 1 限额以上企业家电音响器材的销售增长（双月） 
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资料来源：WIND 

 

1.2. 城市主要白电零售量增长 7月份开始全面转正 
从产业在线的数据显示，7 月份以后，城市洗衣机、空调、冰箱的零售量增长全面转

正。 

图 2  08 年以来城市白电零售量月度增长 

 
数据来源：产业在线 

 

1.3. LCD 的普及带动电视销售出现向上拐点 
彩电的销售增长也出现了向上拐点。今年 1－9月份，电视（包含 LCDCRTPDP）整体实

现销量 5983 万台，同比下滑 6％,其中主要是 CRTPDP 下滑严重。7－8 月份电视销量

在去年高基数上趋稳，9 月份增长 17％.目前是 LCD 电视已经占整个电视销量的 75％

左右，LCD 电视 9月份增长已经达到 60％以上。 

图 3  LCD 电视的销量增长 
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数据来源：产业在线 

 

我们预计随着家电以旧换新的推进和平板电视进入家电下乡目录，LCD 电视未来将继

续保持高增长。根据 Digitimes 和 AVC 的预测，明年中国 LCD 电视的内销量的增长在

30％左右。在面板价格逐步抬升后（各尺寸液晶面板的价格已经比最低点上涨 12－23

％），今年量增价滑导致增量不增收的现象将不复存在。因此，我们预计明年液晶电

视销售额的增长将在 25％左右。 

表 1  各机构对今明两年 LCD 电视中国内销量的预测 

 DisplaySearch Digitimes AVC LG 

2009 年预测 2360 2350 2087 2000-2400 

2010 年预测  3120 2705  

增长  32.8% 29.6%  

资料来源：安信证券研究中心整理 

 

2. 家电消费回暖的驱动因素之一——房地产交易量维持高位 
2.1. 房地产市场火爆是今年家电需求回暖的重要原因之一 
今年 1－10 月份，商品房销售面积累计同比增长 48.4%，而去年全年前 10 月为下滑

16.5%,去年全年下滑 18.5%。 

图 4 2000 年以来商品房销售面积的增长 
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资料来源：WIND 

 

2.2. 明年仍将是新房装修和家电消费的大年 
从商品房最新的销售情况看，11 月 19 个国内重点城市的整体的成交量与 10 月份相

比上升了 6.09%，这和供应量的上升有关。当然 11、12 月份的销量为此高位或继续攀

升，和消费者担心各种促进购房的政策推出有关。 

从目前政策的导向看，11 月 27 日的中央政治局会议已经基本明确，明年继续实施积

极的财政政策和适度宽松的货币政策。因此政策大幅度转向的可能性并不大。当然由
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于通胀压力较大，货币政策上依然存在一定的不确定性，特别是明年 2季度以后。 

对于苏宁而言，可以明确的是，由于房地产对家电消费的滞后影响，明年将依然是一

个新房装修和购置家电的“大年”。 

 

3. 家电消费回暖的驱动因素之二——家电刺激消费政策效应逐
步显现 
家电制造是我国的优势行业之一，也是集中度最高的竞争性行业之一。家电的普及率

是居民生活消费水平的重要体现。因此，在家电出口面临外需下滑的巨大压力，促进

内需成为越来越重要的经济政策选择时，家电刺激消费的政策就应运而生，推广品类、

地域也不断延伸。 

对于网点主要分布于一二级城市的家电连锁零售企业而言，最受益的政策是以旧换新

政策。 

表 2  家电刺激政策的主要内容和实施效果 

项目 家电以旧换新补贴 家电下乡补贴 家电能效补贴 

实施时间、地域

范围 

09 年 6 月 1日至 10 年 5月 31

日，在京、沪、津、福州、长

沙和广东、山东、浙江、江苏 4

省。实际实施在 09 年 8 月开始 

07年 12月－08年 12月，山东、

河南、四川三省，09 年 1月开

始在全国范围内，实施 4年 

2009 年 6 月至 2011 年 6 月，全国范围 

产品品类 电视机、冰箱、洗衣机、空调、

电脑 

彩电(包括 LCD 电视）、冰箱、

空调、洗衣机、手机、电脑、

微波炉、热水器、电磁炉 

目前主要是能效等级在1级或2级以上的

定速空调，部分地区如上海将变频空调也

纳入补贴范围 

补贴额度和直

接补贴对象 

按新家电售价 10%补贴，有补贴

上限：电视机 400 元/台，冰箱

（含冰柜）300 元/台，洗衣机

250 元/台，空调 350 元/台，电

脑 400 元/台；直接补贴消费者 

售价的 13％，直接补贴给农村

消费者 

2 级能效空调补贴 300-650 元/套，1级能

效空调 500-850 元/套；生产企业按正常

售格减去财贴后的价格销售，财政根据产

品数量和补贴标准对生产企业给予补贴 

实施情况 截止到 12月 2 日，回收旧家电

295.5 万台（其中电视机 212

万台)；销售新家电 256.1 万台

(其中电视机 116.7 万台)，销

售额 100.44 亿元。 

07 年 2 月－09 年 10 月，销售

2787 万台，金额 508 亿元。09

年前 10 月，销售 2471 万台，

金额 463 亿元。其中冰箱占销

售量和销售额的 48%、53% 

10 月底，美的、格力、科龙等空调厂家

公布预计 09 年可获得的国家节能补贴，

分别是 6亿元(包含经销商垫支的部分)、

2亿元、4400 万元 

未来政策走向 扩至全国范围，补贴期限有望

延长 

提高产品限价 品类扩充到变频空调、冰箱、洗衣机、平

板电视、微波炉、电饭煲、电磁灶、热水

器、电脑显示器、电机等产品 

 

以旧换新政策虽然 8月上旬开始启动，政策实际发挥效果 9月份以后。根据商务部的

截止到 12 月 1 日的数据，共回收旧家电 289 万台，销售新家电 250 万台，销售额达

到了 98 亿，预计到今年年底销售额可以达到 110 亿以上。其中到 10 月上旬（包含十

一黄金周的一共 2个月时间），以旧换新的销售额才 30 亿元。而在其后的短短 50 天，

就接近 100 亿元（到 12 月 2 日销售额达到 100.44 亿元）。从销售情况看，这一政策

对家电消费的刺激作用要大于家电下乡政策。 

我们看到，目前以旧换新政策，无论从实施品类范围还是地域范围，都有很大的进一

步扩大的空间。从地域上看，目前仅仅在京、沪、津、福州、长沙 5个城市和广东、山

东、浙江、江苏 4 省进行推广，2010 年全国推广的可能性很大。从品类上看，手机、热

水器等电器都可能包括进来。 

在 12 月 1 日在“拉动内需扩大消费”专题发布会上，商务部相关官员表示,相关部门正
在研究如何进一步扩大消费，要重点抓好六项工作，包括扩大农村消费；增加城市消

费；推动换代消费；开展信用消费；规范和促进网上消费；抓好节庆消费等。因此，
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可以预期，在目前的拉动消费的宏观背景下，明年家电消费的促进政策将进一步扩大。 

4. 苏宁成为以旧换新的最大赢家 
在截止到 12 月 1 日的家电以旧换新数据中，苏宁回收 85 万台就家电，以旧换新销售

新家电 30.9 亿元，占全国以旧换新市场 33%以上的份额，成为全国家电以旧换新的回

收旧家电和销售新家电的双冠军。我们估计，以旧换新大约占苏宁 4季度整体销售的

25%-30%。 

根据 10 月中旬以来的销售推算（日均 1.4 亿元销售），明年这一政策全年实施，以旧

换新的销售额可以达到 500 亿元以上。如果进一步推广至全国，则销售额可能会达到

800－1000 亿元。如果苏宁占据 25%的市场份额，就是 200－250 亿元的销售，换算成

不含税收入 171－213 亿元。 

当然，我们并不认为，家电以旧换新的销售全部是纯粹因为政策带来的增量，在大中

城市，洗衣机、冰箱、电视机等家电本已进入更新换代期，以旧换新补贴加快了这一

进程。但从数据上看，不难发现，这一政策对家电消费的促进作用。 

苏宁成为家电以旧换新销售冠军，是公司在网点、物流、配送、资金、信誉度等方面

的实力的体现。从目前旧换新回收企业偏少、拆解企业拆解能力有限，因此大量回收

旧家电堆积在销售企业仓库里，并且目前是销售企业预先为消费者垫支补贴资金，因

此，家电以旧换新对销售企业而言，需要配套的仓储运输设施、需要充足的垫付补贴

资金。同时，因为以旧换新对消费者而言，牵涉到回收、估价、获得补贴资金等过程，

因此消费者对网点分布、企业信誉、客户信息服务管理等要求较高。苏宁长期以来在

物流系统、企业信誉、资金实力、客户服务等方面形成的优势，决定了其在家电以旧

换新的大餐中最为受益。 
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5. 盈利预测和投资建议 
我们维持 09 年的盈利预测，即 0.64 元，调高 2010 年的盈利预测，主要有以下原因： 

1） 如前分析，在房地产市场和促进家电消费的双重拉动下，2010 年家电需求将比
2009 年明显乐观； 

2） 苏宁 09 年开始的调整和转型将在 2010 年显成效。如关闭亏损门店、小家电产品
取消联营、以及其它采购和营销方面的变革（参见 09 年 9 月 25 日的报告《苏宁

电器：做更聪明的全国性零售商》）。 

我们认为，苏宁目前推进的第二次转型推进，为其未来的发展打开了新的空间——无

论是品类经营，还是市场空间( 向三四级市场推进)，或者消费群体（满足差异化人

群的消费需求)，都将豁然开朗。预计未来 3年的复合增长率将在 30％左右。 

我们认为，苏宁是中国最有前途和希望的零售企业。苏宁的目标是要做中国的沃尔玛，

温家宝总理前不久参观了苏宁并寄予苏宁：要超越沃尔玛，并希望“苏宁电器在家电

下乡的配套服务上,能够闯出一条新的路子”。可见，苏宁集政府和消费者支持、民营

企业的良好机制、居安思危不断探索前进的企业家精神、业已形成的在大中城市的垄

断寡头的地位为一体，这样的企业，给与一定的估值溢价是完全合理的。我们每次调

研苏宁，都会看到他的成长与进步，作为中国零售业的巨人，他并没有停止脚步，而

是始终在考虑如何提高供应链效率、如何提高内部运营绩效，这样的企业，对投资者

而言，又何来“审美疲劳”？ 

我们预计明面同店增长 10%左右，调高明年的盈利预测至 0.82 元。调高目标价至 24.6

元。 
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T_FSAndVS 

财务报表预测和估值数据汇总 单位 亿元 模型更新时间 2009-12-8
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 401.5 499.0 586.3 715.3 851.2 成长性   
减:营业成本 343.5 413.3 486.1 591.9 703.5 营业收入增长率 53.5% 24.3% 17.5% 22.0% 19.0%
   营业税费 1.5 2.0 2.3 2.9 3.4 营业利润增长率 96.1% 31.7% 34.6% 26.8% 23.2%
   销售费用 29.9 47.8 52.4 63.6 75.0 净利润增长率 93.4% 48.1% 33.2% 27.5% 23.4%
   管理费用 4.9 7.8 7.6 9.0 10.2 EBITDA增长率 83.2% 29.6% 40.2% 26.5% 23.1%
   财务费用 -0.9 -2.2 -2.1 -2.7 -3.3 EBIT增长率 84.7% 26.8% 38.1% 26.5% 23.3%
   资产减值损失 0.1 0.5 0.0 0.0 0.0 NOPLAT增长率 74.8% 41.9% 39.4% 26.8% 23.4%
加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 -1460.7% -44.3% -95.6% 1113.6% 113.0%
   投资和汇兑收益 - - - - - 净资产增长率 46.6% 88.7% 42.9% 23.5% 23.5%
营业利润 22.5 29.6 39.9 50.6 62.4 利润率   
加:营业外净收支 -0.1 -0.1 -0.0 0.1 0.2 毛利率 14.5% 17.2% 17.1% 17.3% 17.4%
利润总额 22.4 29.5 39.9 50.7 62.5 营业利润率 5.6% 5.9% 6.8% 7.1% 7.3%
减:所得税 7.2 6.9 10.0 12.7 15.6 净利润率 3.6% 4.3% 4.9% 5.2% 5.3%
净利润 14.7 21.7 28.9 36.9 45.5 EBITDA/营业收入 5.6% 5.8% 6.9% 7.2% 7.4%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 5.4% 5.5% 6.5% 6.7% 6.9%
货币资金 74.7 105.7 132.0 169.8 216.4 运营效率   
交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 10 19 22 22 22
应收帐款 1.8 2.0 6.3 7.6 9.1 流动营业资本周转天数 -24 -38 -33 -30 -32
应收票据 0.2 - 3.9 4.7 5.6 流动资产周转天数 97 111 118 119 124
预付帐款 10.2 10.8 11.3 11.9 12.6 应收帐款周转天数 1 1 1 1 1
存货 45.5 49.1 53.3 64.9 77.1 存货周转天数 36 34 32 30 30
其他流动资产 3.6 4.2 4.2 4.2 4.2 总资产周转天数 112 137 147 148 152
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 -11 -15 -5 -2 -5
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 ROE 31.5% 24.8% 23.0% 23.6% 23.6%
投资性房地产 - - - - - ROA 9.4% 10.5% 11.3% 11.7% 11.9%
固定资产 18.7 33.2 39.3 48.0 56.0 ROIC 747.2% -77.9% 
在建工程 0.8 0.6 0.3 0.3 0.3 费用率   
无形资产 3.7 5.7 5.4 5.1 4.9 销售费用率 7.4% 9.6% 8.9% 8.9% 8.8%
其他非流动资产 2.9 4.6 7.9 7.9 7.9 管理费用率 1.2% 1.6% 1.3% 1.3% 1.2%
资产总额 162.3 216.2 263.7 324.4 394.0 财务费用率 -0.2% -0.4% -0.3% -0.4% -0.4%
短期债务 1.4 1.6 - - - 三费/营业收入 8.4% 10.7% 9.9% 9.8% 9.6%
应付帐款 38.5 42.4 46.6 56.8 67.5 偿债能力   
应付票据 65.8 71.0 79.9 97.3 115.6 资产负债率 70.3% 57.8% 50.6% 50.4% 49.6%
其他流动负债 6.8 7.1 8.5 10.0 11.7 负债权益比 236.2% 137.2% 102.5% 101.7% 98.3%
长期借款 - - - - - 流动比率 1.19 1.38 1.58 1.61 1.67
其他非流动负债 0.1 0.3 0.2 0.2 0.2 速动比率 0.79 0.98 1.18 1.21 1.27
负债总额 114.0 125.1 133.5 163.5 195.4 利息保障倍数 -24.52 -12.28 -18.47 -17.74 -17.89
少数股东权益 2.0 3.4 4.4 5.5 6.9 分红指标   
股本 14.4 29.9 44.9 44.9 44.9 DPS(元) - - 0.13 0.16 0.20
留存收益 31.8 57.8 81.0 110.5 146.9 分红比率 0.0% 0.0% 20.0% 20.0% 20.0%
股东权益 48.3 91.1 130.2 160.9 198.7 股息收益率 0.0% 0.0% 0.7% 0.8% 1.0%
现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 业绩和估值指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
净利润 15.2 22.6 28.9 36.9 45.5 EPS(元) 0.33 0.48 0.64 0.82 1.01
加:折旧和摊销 2.2 3.8 2.8 3.6 4.3 BVPS(元) 1.08 2.03 2.90 3.59 4.43
   资产减值准备 0.1 0.5 0.0 0.0 0.0 PE(X) 60.3 40.7 30.5 23.9 19.4
   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 18.3 9.7 6.8 5.5 4.4
   财务费用 -0.1 0.2 0.2 -2.1 -2.7 P/FCF 21.4 82.2 64.4 20.1 16.3
   投资收益 - - - - - P/S 2.2 1.8 1.5 1.2 1.0
   少数股东损益 0.6 0.9 1.0 1.1 1.4 EV/EBITDA 9.4 16.7 18.6 14.0 10.6
   营运资金的变动 15.5 11.1 5.1 15.6 16.6 CAGR(%) 35.6% 27.5% 23.9% 22.4% 21.4%
经营活动产生现金流量 35.0 38.2 35.9 54.5 64.5 PEG 1.7 1.5 1.3 1.1 0.9
投资活动产生现金流量 -13.6 -24.5 -14.0 -12.1 -12.2 ROIC/WACC 74.8 -7.8 
融资活动产生现金流量 -1.4 20.2 - -4.7 -5.8 REP -0.1 4.3 
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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