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事件。2010年9月20日，苏宁电器在南京举办了2010年中期业绩交流会，公司高管回顾了过去20年的发展历程，2010年
上半年的经营情况，展望了2010下半年的经营计划，以及未来的发展战略等，并与与会者进行了交流。 

 

简评和投资建议。有史以来最长的中秋、国庆长假，也是零售企业最乐于看到的消费旺季，而作为已经领跑国内家电零售

行业的苏宁电器，同样也制定了声势浩大的，结合20年司庆的促销计划。在上周参加了苏宁电器内部沟通会之后，我们回

忆今年的五一假期前后，不禁百感交集：虽然当时苏宁电器的经营情况已经全面转好，公司亦可算是A股中极少的治理良

好、经营优异、具有可持续业绩成长和可信赖价值的投资标的，但当时由于一些诸如“市值过大、快速成长期已过、受到

房地产调控和网购渠道冲击”等主观情绪影响，其二级市场的股价调整一直持续到6月底，一度到了10元的最低价和15倍
的最低估值。相信持有苏宁的投资者也一定经历了一段难熬的心路历程。7月以来，国美内讧似乎使市场突然发现苏宁已

经全面领跑行业的现实，也为苏宁提供了股价再次表现的理由，估值修复至25倍左右后，苏宁市值也重新超过1000亿。 

但我们认为苏宁最终领跑是其企业综合竞争力的体现，而不能简单理解为竞争对手出问题给苏宁带来的机会，苏宁之前在

企业发展方面高瞻远瞩做的铺垫（人才、物流信息、战略规划、实施细节等）是领跑行业这个结果的坚实基础。 

长期看，在中国内需转型、城镇化、新农村建设的大背景中，我们仍旧可看到巨大的市场空间，在一个专业的、优秀的、

治理完善的团队的清晰战略定位和有效执行下，渠道延伸、产品拓展和模式升级将是公司业绩成长的主要驱动力，公司仍

有较快的业绩成长潜力。从3年左右的区间看，公司存在业绩翻倍、市值接近翻倍的空间，是长期投资者的价值投资标的。 

实际上，我们还想说：从企业经营的角度，苏宁远比我们分析师专业很多（虽然我们也从事零售行业研究若干年），我们

所提出的问题，从苏宁所走的路程中可以发现，他们早已经想在了前面，并做好了足够的准备。苏宁能销售的产品，或者

服务，可想象的空间仍旧非常大。或许，相对于企业微观经营问题，我们更应该关心的是家电和3C行业是否会面临整体

性问题，比如曾在2008年4季度发生的由于金融危机和消费者信心低迷导致的家电销售负增长。 

维持对公司的长期推荐逻辑。（1）在行业竞争格局变化的背景下，公司展店步伐加快，并积极拓展县镇店、海外店和开展

网络销售等新市场空间，店面结构更趋于完整和优化，市场份额将有持续提升的空间和能力。（2）公司长期坚持强化后台

建设和管理，不断深化经营模式变革，将带来公司毛利率的明显改善和费用率压缩，公司利润率仍有提高空间。基于市场

份额扩大和利润率提高的双重推动，我们认为公司净利润未来几年仍有望维持 30%甚至更高的复合增长率。 

维持对公司2010-12年摊薄后EPS预测，分为0.603元、0.755元和0.922元对应于45.95%、25.27%和22.06%的利润增速

（考虑到公司股权激励所提供的2010-2013年25%的业绩复合增长保障，我们的盈利预测是偏保守的），按照公司当前

15.49的市场价格，对应PE为25.69、20.52和16.80倍。公司11年20倍左右的PE估值仍在整个商业零售板块中具有较大吸

引力，基于优异的业绩表现和持续增长预期，以及较好的估值支撑，维持“买入”评级，目标价18.88元（对应于2011年
摊薄后EPS约25倍PE）。 

以下是我们关于几个问题的跟踪观点。 
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1．苏宁领跑行业，是其企业综合竞争力的体现。 

苏宁从90年代初以空调经营起家，经过20年的产品拓展和渠道布局，并坚持前后台并重、规模与效率并举的发展思路，

时至今日，已超越行业主要竞争对手，其在门店连锁、营销创新、人才培养、物流信息等多方面形成的综合竞争力是领跑

行业的坚实基础。 

从公司纵向指标数据看，2001年-2010上半年，公司门店数量由25家增加到1075家，增长约43倍，年复合增长56%；经营

面积由4万平米增加到437万平米，增长109倍，年复合增长73%。2001-2009年，公司收入从17亿元增长到583亿元，年

复合增长率为56%，净利润从0.3亿元增长到29.9亿元，年复合增长78%。公司市值从2004年上市时的15亿元，增长到最

新的1084亿元（取2010年9月21日收盘价），年复合增长100%。 

从行业横向比较，2010上半年，苏宁门店总数为1075家，超过国美（上市部分）的740家，经营面积437万平米，超过国

美的274万平米；苏宁销售额361亿元，同比增长31.9%，同期国美销售额249亿元，同比增长21.55%；苏宁净利润19.73
亿元，同比增长56.03%，国美净利润9.62亿元，同比增长65.83%（主要由于2009年上半年基数低）；苏宁5.47%的销售

净利率也远高于国美的3.86%。 

2．从宏观经济角度，内需增长背景与产业政策支持，仍可看到巨大的市场空间。 

中国经济面临向内需增长驱动的结构转型，消费长期看好，是未来10年经济的主旋律，这不仅是5亿城市人口的消费，随

着国家的政策扶持、企业生产线内移、新农村建设等，内陆地区三四线城市的就业与收入将有更大改善，新的消费乘数效

应发挥作用，将带动城镇化进程加速，居民的消费潜力将得到充分挖掘，这是消费品行业包括家电、3C等的市场空间扩

大的机会。 

家电下乡、以旧换新扩大品类和范围等政策支持也是行业市场空间扩大的积极因素，而国家抑制商品、房价快速上涨，发

展廉租房、经适房，有利于家电消费。 

3．从微观企业角度，苏宁未来增长驱动仍然强劲，包括渠道延伸、产品拓展和模式升级等。 

（A）渠道延伸。一方面，公司在实体渠道上继续做精做透一二级市场的同时，开始向三四级市场渗透下沉，参考此前公

司在一级市场的竞争历史（渠道整合），以及与当前二级市场区域（如长春、合肥等）家电销售强势渠道的竞争格局演变

（从进入时的劣势地位，到均衡发展再到领先超越），我们认为公司相对于县镇竞争对手/业态的胜出，只是时间问题； 

短期看，由于三四级市场很大，很长时间内各种渠道依然会共存发展，但苏宁通过产品、价格、服务等综合竞争优势，逐

步取代原有渠道应是一个趋势。 

另一方面，在网络渠道的发展上，苏宁易购已经做了足够的准备，目前是与众多的竞争对手一起发展、整合、规范市场的

时期，从本质而言，作为渠道，成本费用是最关键的竞争因素，苏宁在物流、信息系统等后台环节的持续完善升级，在引

入合适的产品内容的配合下，公司网购渠道的竞争力也会大幅增强。 

（B）产品拓展。苏宁作为渠道环节，可经营商品（服务）具有不断延伸空间，我们已经看到其从空调到传统家电，到3C
（电脑-3G手机等），到OA产品的拓展历程，未来我们仍将看到公司将产品延伸家居、知识娱乐到综合服务，到多元化的

产品（与消费者和中小企业最终乃至大企业的综合服务提供商），这种产品深化的过程将使公司渠道价值得到最大化的发

挥。 

从公司 3C 产品的拓展历程看，07 年开始规划全面进入 3C 产品，经过 3 年的发展，已显现出基本的效果：消费者对连锁

渠道的认可度提高，而随着消费者对产品质量、诚信度的要求提升，原有的电脑城模式已经有下滑，苏宁 3C 渠道的优势

会进一步显现，规模优势会带来毛利率的提升（在 2010 上半年经营数据中已有明显体现）和业绩增长。 
从长期看，在 3G 大环境和宽带的普及的背景下，消费者对信息类产品有更大的需求，公司过去几年在 3C 类产品的培育

将成为未来几年业绩快速增长的来源之一，其销售规模和毛利率的双重提升是一个很大看点。 

而我们认为未来的苏宁在产品延展性上，将以家庭和企业为两端，一方面为家庭消费者提供生活、娱乐、办公等综合服务，

另一方面为中小企业消费者提供给办公和日常运营一站式服务，从而从当前的主营家电和3C产品的连锁渠道运营商转化

为向家庭和企业提供综合解决方案服务商。 

（C）模式升级。 

在已有的渠道平台和产品内容之外，公司也在后台建设方面全面升级加速，2011 年将在南京启用第四代物流信息系统，公

司规划并建设的 50-60 个物流基地将在 2015 年全面完成，并在全国合适的枢纽地区建立 6-8 针对网购商品特点和为苏宁

易购服务的全自动物流仓库。 

 



                                        
 

 

上市公司跟踪报告·苏宁电器（002024） 3 

 

在渠道、产品和后台的支持下，公司能够更好的进行商品规划、整合供应链资源，深化采购模式变革和营销模式变革，以

差异化采购提高自采能力，以加强终端自营提升销售能力，模式升级将带来公司毛利率和利润率的进一步提升，我们认为

未来 3 年左右，毛利率有望从当前的 17%提升到 20%左右，成为在规模扩张、收入增长之外的又一业绩驱动因素。 

 

表 1 苏宁电器损益表盈利预测（2008-2012E） 

  2008 2009 2010E 2011E 2012E

营业总收入(万元) 4989671 5830015 7387240 8992848  10495695 

同比增长（%） 24.27 16.84 26.71 21.73  16.71 

营业总成本(万元) 4693234 5442117 6823961 8277158  9621927 

      营业成本(万元) 4133476 4818579 6085516 7384814  8597942 

          营业成本/营业收入（%） 82.84 82.65 82.38 82.12  81.92 

      营业税金及附加(万元) 20349 27152 27259 35971  41983 

          营业税金及附加/营业收入(%) 0.41 0.47 0.37 0.40  0.40 

      销售费用(万元) 478047 519236 638501 772781  896678 

          销售费用/营业收入(%) 9.58 8.91 8.64 8.59  8.54 

      管理费用(万元) 78452 91209 108337 127388  143429 

          管理费用/营业收入(%) 1.57 1.56 1.47 1.42  1.37 

      财务费用(万元) -22329 -17292 -38981 -45797  -60104 

      资产减值损失(万元) 5239 3234 3329 2000  2000 

非经营性净收益(万元) 0 -395.2 924 0 0

营业利润(万元) 296437 387503 564203 715690  873768 

同比增长（%） 31.75 30.72 45.60 26.85  22.09 

营业外收入(万元) 4575 11158 6000 3000  3000 

营业外支出(万元) 5925 6024 3000 2000  2000 

利润总额(万元) 295087 392637 567203 716690  874768 

同比增长（%） 31.66 33.06 44.46 26.36  22.06 

所得税费用(万元) 69095 93787 132994 172006  209944 

有效所得税率（%） 23.41 23.89 23.45 24.00  24.00 

净利润(万元) 225993 298850 434209 544684  664824 

同比增长（%） 48.37 32.24 45.29 25.44  22.06 

净利润率（%） 4.53 5.13 5.88 6.06  6.33 

归属于母公司所有者的净利润(万元) 217019 288996 421775 528344  644879 

同比增长（%） 48.09 33.17 45.95 25.27  22.06 

少数股东损益(万元) 8974 9854 12435 16341  19945 

摊薄每股收益(元) 0.310 0.413 0.603 0.755  0.922 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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相关报告： 

苏宁电器2010年中报点评：2010上半年56.03%的利润增长表现优异，估值仍具较大吸引力，调高业绩和目标价，维持买

入20100831 
苏宁电器公告点评：有约束力的股权激励，保障业绩快速增长，维持买入20100826 
苏宁电器业绩快报点评：靓丽的业绩，低估的价值，维持买入20100802 
苏宁电器2010一季报点评：一季度业绩大增86 08%，零售行业最便宜的价值投资标的，维持买入20100429 
苏宁电器跟踪报告：增长空间仍巨大，未来几年仍有望维持30%的复合增长，价值低估，重申买入，20100405 
苏宁电器09年报点评： 09年四季度爆发性增长将在10年一季度续演，未来几年仍有望维持30%的复合增长（买入，维持）
20100316 
苏宁电器业绩快报点评：09年业绩略超预期，2010年仍有望实现40%左右的业绩增长（买入，调高）20100301 
苏宁电器跟踪简报：市场份额与利润率双重提升，业绩有望继续超预期，维持增持20091221 
苏宁电器调研简报：8 月下旬 9 月上旬销售同比增长 30%左右，经营模式变革奠定中长期增长基础（增持，维持）20090922 
苏宁电器 2009 年半年报点评：二季度净利润增速提升至 17.9%，（增持，维持）20090829 
苏宁电器 2009 半年业绩快报点评：二季度营业收入、净利润增速均提升（增持，维持）20090731 
苏宁电器 2009 一季报点评：高可比基数下一季度仍旧实现正增长（增持，维持）20090430 
苏宁电器调研简报：2008 年业绩说明会纪要及评价：绝对行业龙头（增持，维持）20090330 
苏宁电器 2008 年报点评：季节性调整导致四季度收入负增长拖累业绩，09 年一季度有望改善（增持，维持）20090228 
苏宁电器公告点评：节日调整因素加行业景气下滑导致四季度增长低于预期（增持，维持）20090121 
苏宁电器调研报告：三季度较高的同店销售增长可期（增持，维持）20080912 
苏宁电器公告点评：股权激励草案 58 元行权价增强投资吸引力（增持，维持）20090729 
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信息披露 
 
分析师负责的股票研究范围  
 
路  颖：批发和零售贸易行业首席分析师 
潘  鹤：批发与零售贸易研究团队 
汪立亭：批发与零售贸易研究团队 
重点研究上市公司：小商品城、大厦股份、新世界、百联股份、中兴商业、益民商业、南京中商、友谊股份、苏宁电器、合肥百货、

广州友谊、广百股份、欧亚集团、厦门国贸、建发股份、重庆百货、银座股份、东百集团、武汉中百、鄂武商、农产品、步步高、新

华都、新华百货、开元控股、友阿股份、人人乐、海宁皮城、天虹商场、华联综超、友好集团、西安民生。 

 
公司评级、行业评级及相关定义 
 
我们的评级制度要求分析师将其研究范围中的公司或行业进行评级，这些评级代表分析师根据历史基本面及估值对研究对象的投资前

景的看法。每一种评级的含义分别为： 
公司评级 
买入：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上； 
增持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间； 
中性：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间； 
减持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
卖出：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。  
行业评级 
增持：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上； 
中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平-5%与5%之间； 
减持：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平5%以下。 
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