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预测指标 2008A 2009A 2010E 2011E
营业收入（百万元） 49897 58300 71709 86051 
净利润  （百万元） 2192 2890 3871 4804 
每股收益（元） 0.47 0.62 0.83 1.03 
净利润增长率% 48.09 33.17 33.94 24.10 
每股净资产（元） 2.93 3.12 3.43 3.78 
市盈率 37.66  28.55  21.33  17.18  
P/EG 0.78  0.86  0.63  0.71  
市净率 6.04  5.67  5.16  4.68  

资料来源：世纪证券研究所 

 业绩高于预期。2009 年，公司实现营业收入 583 亿元，同比增长

16.84%；归属母公司所有者的净利润为 28.9 亿元，同比增长

33.17%；每股收益为 0.64 元。营业收入增长的主要原因是连锁网

络规模不断扩大和完善，终端销售和服务能力进一步增强。净利

润增长的主要原因是毛利率的提高和费用管理能力的增强。 

 连锁规模继续扩大，门店结构进一步优化。报告期内，公司“地

区攻略”和“旗舰店攻略”并举，旗舰店和中心店数量占比均有

较大提升。而“纵向渗透”和“横向扩张”推进策略使三级市场

店面数量占比有所上升。全年公司新进入地级以上城市 22 个，净

增加连锁店 129 家。 

 坪效提高、经济回暖和政策拉动推动可比门店增速回升。报告期

内，公司可比店面全年销售收入同比上升 6.98%，而前三季度可比

门店销售收入增长仅-1.24%，则四季度可比门店销售收入增速约

在 30%以上。 

 2010 年公司主要增长动力。一是，连锁发展进一步扩张、下沉。

“传统店”开设速度仍保持 200 家左右、县镇店 200-300 家、“精

品店”20 家，并推进核心区域“自建店”布局。二是，全面转型、

变革、创新推动门店经营质量进一步提升。体现在毛利率、净利

率进一步提高，整体盈利水平上升。三是，“扩内需”和城镇化的

拉动。一系列针对家电行业的拉动内需政策仍将延续，而城镇市

进程加快，将带来三四级市场居民社区的数量增加，居民收入水

平以及消费能力也会相应提升。 

 维持“买入”投资评级。预测 2010、2011 年公司每股收益分别为

0.83、1.03 元，当前股价对应下的动态市盈率分别为 21.33、17.18

倍，具有一定的估值优势，且公司股价远落后于大盘，后市股价

运行向上可期。因此，维持“买入”投资评级。 

 风险提示。房地产市场低迷、拉动家电政策激励效应减弱。 

市场数据 2010 年 3 月 15 日 
当前价格（元） 17.7 
52 周价格区间（元） 13.45 
总市值（百万） 82555  
流通市值（百万） 55623  
总股本（万股） 466414.1244 
流通股（万股） 314256.972 
日均成交额（百万） 42322  
近一月换手（%） 8.4  
Beta（2 年） 0.75 
第一大股东 张近东 
公司网址 www.cnsuning.com 
 
盈利能力波动 
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 同店增速回升强劲 
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业绩高于预期 

2009 年，公司实现营业收入 583 亿元，同比增长 16.84%；归属母

公司所有者的净利润为 28.9 亿元，同比增长 33.17%；每股收益为 0.64

元。公司 2009 年度的分配预案拟以资本公积每 10 股转增 5股；同时，

每 10 股派发现金红利 0.5 元（含税）。 

营业收入增长的主要原因是连锁网络规模不断扩大和完善，终端销

售和服务能力进一步增强。净利润增长的主要原因是毛利率的提高和费

用管理能力的增强。 

 

连锁规模继续扩大 

2009 年，公司连锁发展布局进一步完善，新进入宁夏省会银川，完

成中国大陆除西藏以外所有省份的网络覆盖。同时，公司首家新业态店

面---SUNING ELITE 精品店 2009 年 12 月 16 日落户深圳金光华广场，标

志着中国家电连锁业发展已经全面开始进入以市场细分为基础的全新

营销阶段。 

报告期内，公司新进入地级以上城市 22 个，新开门店 182 家，置

换/关闭连锁店 53 家，净增加连锁店 129 家。其中，第 4季度净增门店

56 家，速度明显快于前 3季度的开店速度。截至报告期末，公司已在全

国 200 个地级以上城市拥有连锁店 941 家（含自有物业店面 17 家），连

锁面积达 399.26 万平方米，同比增长 15.33%；平均单店面积 4243 平方

米。 

 

连锁门店结构进一步优化 

报告期末，公司连锁门店主要分布地区为华东一区、华东二区和华

南地区，其中华东区门店总量占比 40.06%，华南区占比 16.37%。 

Figure 1 连锁店地区分布情况 
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资料来源：公司 2009 年报、世纪证券研究所 

注：华东一区包括江苏、安徽、山东；华东二区包括上海、福建、浙江、江西；华
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南地区包括广东、广西、海南；华北地区包括北京、天津、河北、山西、内蒙；西

南地区包括四川、重庆、云南、贵州；华中地区包括湖北、湖南、河南；东北地区

包括辽宁、黑龙江、吉林；西北地区包括陕西、甘肃、青海、新疆、宁夏。 

 

店型方面，公司继续加强“地区攻略”、“旗舰店攻略”，截至本报

告期末，旗舰店数量占比达 17.11%，同比提高了 3.32 个百分点；中心

店数量占比达 30.92%，同比提高了 3.33 个百分点；社区店数量占比

51.97%，同比下降了 6.65 个百分点。公司未来仍然以推进旗舰店和中

心店建设为主。 

 

Figure 2 连锁店类型数量 Figure 3 连锁店类型分布情况 
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资料来源：公司 2008-2009 年报、世纪证券研究所 资料来源：公司 2008-2009 年报、世纪证券研究所 

注：2009 年中心店中含 SUNING ELITE 精品店 1家，即深圳金光华店。 

 

Figure 4 各区域店型分布数量 Figure 5 重点城市店型分布数量 
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资料来源：公司 2009 年报、世纪证券研究所 资料来源：公司 2009 年报、世纪证券研究所 

 

报告期内，公司两维（纵向渗透、横向扩张）推进策略公司保持连

锁店市场分布整体结构基本稳定，三级市场店面数量占比有所上升。 
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Figure 6 连锁店市场分布数量 Figure 7 连锁店市场分布占比 
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资料来源：公司 2008-2009 年报、世纪证券研究所 资料来源：公司 2008-2009 年报、世纪证券研究所 

 

 

坪效提高、经济回暖和政策拉动推动可比门店增速回升 

报告期内，公司可比店面（指 2008 年 1 月 1 日当日及之前开设的

店面）全年销售收入同比上升 6.98%。主要原因有： 

一、公司通过提高坪效，完善商品品类，强化人员技能培训，进一

步加强对店面经营能力的提升。 

二、二季度以来，随着宏观环境的回暖，“以旧换新”、“节能惠民

补贴”等一系列内需拉动政策的推进和落实，公司整体销售水平有所回

升；特别四季度，因同比低基数效应，销售收入实现较高的增长，而前

三季度可比门店销售收入增长仅-1.24%，则四季度可比门店销售收入增

速约在 30%以上，主要是房地产销售对家电销售的带动作用明显，一般

家电销售滞后房地产销售半年。 

 

Figure 8 按店型可比门店销售收入增速 Figure 9 按市场可比门店销售收入增速 
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资料来源：公司 2008-2009 年报、世纪证券研究所 资料来源：公司 2008-2009 年报、世纪证券研究所 

 

□  从店面类型来看，旗舰店、中心店在产品丰富度、店面形象上要优

于社区店，且店内消费体验上也更切合消费需求，报告期内，公司旗舰

店、中心店可比店面销售同比增长保持了相对较高的水平。 
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□  从市场类型分布来看，由于经济发达地区受经济回暖态势影响较

大，且公司持续贯彻“地区攻略”，加大对重点地区、重点店面的培养，

报告期内，一级市场可比店面销售同比增长相对较快；相对一级市场店

面较为成熟完善的开发、运营管理模式，公司对二、三级市场的管理模

式还处于不断磨合强化的阶段，随着公司运营、后台平台的逐步成熟，

以及二三级市场消费潜力的逐步释放，此类市场店面经营质量提升的空

间将是巨大的。 

 

 

结算和采购模式优化促毛利率逐季回升 

报告期内，公司实现主营业务毛利率同比增长 1.13 个百分点至

15.66%，其他业务利润率同比下降 1.12 个百分点至 2.07%，同比提升

0.01 个百分点至 17.73%。单季看，毛利率呈现逐季回升之势，第一至

第四季度的毛利率分别为 16.59%、17.3%、17.54%和 17.8%，主要原因

有： 

□ 一、公司持续推进与供应商合作模式的简单化，尤其是在利润结构

上主营业务毛利占比进一步提升，有效的节约了双方在日常工作中的对

接成本，合作条件更加透明、简化、易执行。报告期内，这一趋势得到

延续，使得综合毛利率组成结构较去年有所变化。 

□  二、报告期内，公司进一步推进 OEM、ODM、定制、包销等采购手段，

部分产品毛利率水平有所提升；同时，公司进一步理顺了与供应商的渠

道合作，推进建立直供合作等创新模式，采购和推广能力进一步加强；

此外，公司秉承“合作共赢”的理念，持续优化供应链资源，提升供应

链效率，降低合作成本。 

 

Figure 10 综合毛利率情况 Figure 11 主营业务毛利率情况（分产品） 
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资料来源：公司 2008-2009 年报、世纪证券研究所 资料来源：公司 2008-2009 年报、世纪证券研究所 

 

 

管理优化和可比店销售增长带来费用率下降 
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报告期内，公司期间费用率 10.17%，同比下降了 0.54 个百分点，

主要原因是： 

一、报告期内，虽然公司店面数量有所增加，以及宏观经济回暖带

来社会劳动成本及物业单位面积租金水平进一步上升，公司管理费用、

销售费用绝对值呈现一定的上升；但公司通过加强后台平台建设，优化

内部管理，以及报告期内贯彻落实年初制定的一系列诸如推进营销费用

优化管理、人员岗位优化配置、店面面积优化组合和企业内部厉行节约

等措施，使得报告期内运营费用得到了有效控制。 

二、受国家一系列拉动内需政策的影响，以及公司销售和管理能力

的提升，公司可比店面销售较上年度有一定的提升。上述两项原因带来

报告期内管理费用率、销售费用率合计比去年同期下降 0.82 个百分点。 

三、受银行利率下调的影响，公司银行存款利息收入有所下降；同

时，由于零售刷卡率上升，带来银行 POS 手续费增加，使得报告期内财

务费用率同比上升 0.16 个百分点。 

 

Figure 12 期间费用率及构成 
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资料来源：公司 2008-2009 年报、世纪证券研究所 

 

 

2010 年公司主要增长动力依存 

一、连锁发展进一步扩张、下沉 

国内连锁发展方面，根据公司 2010 年发展规划，在一、二级市场

继续以开设“传统店”（旗舰店、中心店、社区店）为主，计划新进入

31 个地级城市，开设速度仍保持 200 家左右；以自营为主的“县镇店”

模式推进三、四级市场的网点建设 200-300 家，面积 800-1500 ㎡，初

步规划区域为江、浙、粤镇一级市场以及内陆省份的县一级市场；在经

济发达地区北京、上海、广州、深圳等地开设 SUNING ELITE“精品店”20

家，针对中高端消费者；推进核心区域“自建店”布局，加强与全国性

商业地产公司的战略合作，通过定制开发等方式，结合商圈规划，投资
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收益论证加快自建店的建设，实现实质性的突破。 

海外连锁发展方面，2009 年 12 月公司收购 Citicall Retail 

Management Limited 所有业务及相关资产，2010 年 2 月 8 日公司正式

承接 CRM 品牌、存货、资产及其 22 家连锁店，全面开展在香港地区的

家用电器及消费类电子销售及服务业务；2010 年公司将在对香港地区现

有网络进行进一步的优化的基础上，实施自主开店，计划 3年内在香港

新开包括 4-5 家 2000 平米左右的旗舰店在内的 30 家店面，完成香港市

场店面网点开发规划，实现 50 家门店规模，占香港电器消费市场 25%

以上的份额。2009 年 8 月公司完成认购日本 LAOX 株式会社定向发行股

份，成为其第一大股东；2010 年，公司将协助日本 LAOX 株式会社开设

3 家连锁店，并将进一步加强与 LAOX 株式会社的采购协同，通过 LAOX

公司引进目前国内市场还缺少的动漫游戏、玩具模型、乐器以及大量的

3C 家电周边配套产品，进一步丰富产品结构。 

 

二、全面转型、变革、创新推动门店经营质量进一步提升 

采购方面，2009 年公司成为伊莱克斯洗衣机产品中国独家承销商、

三星音乐手机 M2710C 全国总代理商、惠尔浦燃气热水器产品独家承销

高；同时，公司自有品牌松桥电器全线上市，产品已有 50 款；2010 年，

公司将继续创新合作模式，针对品类特性，全面推进品牌区域代理、渠

道代理，推进全国独家代理产品销售、首家销售等模式，提高自主采购

能力，进而提高商品毛利率。 

销售方面，2010 年公司将继续强化自营销售能力，尤其是精品店、

社区店、县镇市场店的自营队伍建设；并与所有供应商共同深入推进优

化供应链效率的 SCS 系统，在采购、销售、库存全面共享的前提下，形

成协财预测、补货能力。 

渠道方面，2009 年 8 月 18 日，公司网上商城全新升级，并正式更

名为“苏宁易购”，并且已被全面打造成一个专业的家电购物与咨询网

站，与公司实体店形成有效互补；2010 年，公司将加快 B2C“苏宁易购”

新品拓展，丰富网站消费电子类产品和配件延伸产品的销售，提升“苏

宁易购”品牌形象，增强公司盈利能力。 

物流配送方面，2010 年沈阳物流基地将投入使用，北京（二期）、

无锡、天津、成都等地的物流基地计划于 2010 年底前完成工程建设，

广州、福州、厦门等地的物流基地也计划在 2010 年进入施工阶段。目

前公司已明确提出在全国建设 50-60 个物流基地的计划，预计 2015 年

前全面完成。 
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三、“扩内需”和城镇化的拉动 

2010 年，家电消费市场在宏观经济稳定向好的背景下，继续存在较

大的发展空间：一是，一系列针对家电行业的拉动内需政策仍将延续，

“家电下乡”限价提高、“以旧换新”计划在全国范围内推广，“节能惠

民补贴”深化推进；二是，技术更新需求将持续推进家电产品的更新换

代；三是，城镇市进程加快，将带来三四级市场居民社区的数量增加，

居民收入水平以及消费能力也会相应提升。 

 

 

维持“买入”投资评级 

预测 2010、2011 年公司每股收益分别为 0.83、1.03 元，当前股价

对应下的动态市盈率分别为 21.33、17.18 倍，具有一定的估值优势，

维持“买入”投资评级。 
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世纪证券投资评级标准： 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。  
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