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动态报告/公司快评 

商业贸易 

零售 

苏宁电器（002024） 推荐

2009 年度业绩快报点评 （维持评级） 
 

行业景气回升、拉动全年业绩较快增长 
    

分析师： 吴美玉 wumy@guosen.com.cn 010-66026319 

事项： 

近日，苏宁电器公布 2009 年度业绩快报，2009 年公司实现营业收入 583 亿元，同比增长 16.84%，归属于母公司所有

者净利润 28.8 亿元，同比增长 32.79%，对应 46.6 亿总股本，实现每股收益 0.62 元，略高于我们的预期。 

评论： 

 2009 年业绩回顾：四季度行业景气回升明显、拉动全年业绩较快增长 

1、连锁发展方面 

2009 年，公司连锁网络稳步发展，全年新进入 22 个地级以上城市，新开连锁店 182 家，其中，关闭/置换连锁店

53 家，连锁店净增加 129 家，截至 2009 年底，公司已在全国 200 个地级以上城市拥有连锁店 941 家。 

2、业绩增长方面 

2009 年，公司营业收入同比增长 16.84%，其中，四季度单季营业收入同比增长 55%，明显高于前三季度 15%的收

入增速，我们认为，这主要得益于行业景气明显回升，在宏观经济形势转好、以及国家推出“家电以旧换新”、“家

电下乡”等优惠政策的推动下，2009 年公司内生收入增速逐季改善，全年可比门店收入同比增长 7%（其中，前三

季度同比下降 1.2%）；另外，国庆假期基数不同导致（2008 年的国庆假期为 2008 年 9 月 29 日—10 月 5 日，而 2009

图 1：苏宁电器分季度门店扩张情况 
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资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 

2010 年 3 月 1 日 
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年国庆假期自 10 月 1 日开始）亦使四季度收入呈现较快增长。 

在内生收入增速改善、经营效率提升的推动下，公司净利润亦呈现较快增长，四季度单季净利润同比增长 98.95%，

进而推动全年业绩实现较快增长。 

 2010 年业绩展望：借势行业景气回升、业绩平稳较快增长 

我们认为，2010 年公司业绩将保持相对较快的增长，主要原因是： 

第一，行业层面，我国宏观经济形势不断好转，刺激消费的一系列政策将延续，“家电下乡”、“家电以旧换新”等政

策拉动居民家电消费需求，进而推动公司业绩增长； 

第二，公司层面，公司在稳步扩张中，市场份额进一步提升，议价能力不断增强，此外，公司自身不断实施经营变

革，探索新的采购、营销、管理模式，推动公司经营效率的提升； 

第三，风险因素：房地产市场低迷、以及刺激消费政策对家电消费拉动效应的逐步减弱，预计会对公司业绩增长带

来一定的不确定性。 

综合上述分析，我们调整公司 2010-2012 年盈利预测，预计 2010-2012 年，公司每股收益分别为 0.84 元、1.03 元、

1.22 元（对应 46.6 亿总股本，详细盈利预测我们会在正式年报点评中给出，并根据实际经营情况进行适当调整）。 

 估值及投资策略 

我们认为，公司作为连锁家电业的龙头企业，能够充分分享行业的增长，在不断规模扩张中实现业绩的较快增长，

是最有潜质成长为“中国沃尔玛”的零售企业，具有较高的长期投资价值，给予公司 2010 年 25-30 倍 PE，对应合

理股价在 25 元左右，维持“推荐”评级。 

 

图 2：苏宁电器分季度累计可比门店收入增速 
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资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师承诺： 
作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 
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