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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

线上线下，齐头并进 

 公司 2010 年实现收入 755.05 亿元，同比增长 29.51%，占全国家电市场

零售总额的 7.15%；实现归属母公司净利润 40.12 亿元，同比增长 38.82%。

截至年末，进入 231 个地级以上城市，拥有门店 1342 家，跃居行业第一。

 公司 2010 年净增门店 370 家，重启快速扩张步伐，一二线市场填补空白，

探索精品店模式；三四线市场渠道下沉，探索县镇店模式。随着定制包销、

自营比例的提高，各品类毛利率均有不同幅度的上升，带动整体毛利率同

比上升 0.93 个百分点至 16.59%。同时，整体费用率小幅微升至 10.68%，

体现了公司一贯优秀的成本控制力。 

 公司每年资本开支基本在 40-50 亿元左右，其中 10-15 亿元用于购买位于

核心商圈的中心门店，10 亿元用于后台信息系统的开发，剩下 20-25 亿元

将用于物流中心的建设（已经包含了易购建设全自动小品类存储和分拣仓

库的资本开支）。 

 我们看好苏宁易购的发展前景，认为独立化后的易购将在采购、配送和定

价三个关键环节拥有充分的自主权，同时又共享线下业务多年以来在后台

系统、供应链体系、团队、品牌商的持续投入，因此较其他 B2C 企业更具

竞争优势。 

 我们认为易购目前处于规模翻番增长、盈利能力较弱的扩张初期，用市销

率估值更为准确地反映公司的竞争力。参考国际市场对其他 B2C 公司（亚

马逊、当当网）在扩张初期的估值水平，假设易购 2011 年实现 68 亿元的

收入（含税 80 亿元），保守估计易购新业务价值对应的市值在 272 亿元左

右（对应动态 PS=4X），增厚每股股价约 3.88 元。 

 我们测算公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.80、1.01 和 1.27 元，3 月 15
日收盘价对应 11-13 年 PE 仅 18、14、11 倍，有较强的安全边际。而易购

新业务增厚每股 3.88 元，维持买入评级！ 

 风险提示：易购收入规模低于预期；三四线市场渠道下沉进程低于预期。

 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 75505 98911  129079 162252 

(+/-%) 29.5 31.0 30.5 25.7

归属母公司净利润(百万元) 4012 5568  7040 8852 

(+/-%)  38.8 38.8 26.4 25.7

EPS(元) 0.57 0.80  1.01 1.27 

P/E(倍) 24.0 17.3  13.7 10.9 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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线下业务：稳健增长，安全边际 

公司 2010 年实现收入 755.05 亿元，同比增长 29.51%，占全国家电市场零售总

额的 7.15%；实现归属母公司净利润 40.12 亿元，同比增长 38.82%。报告期内，公

司新进地级以上城市 31 个，县级以上城市 150 个，净增加门店 374 家；截至 2010
年末，公司已进入地级以上城市 231 个，拥有门店数 1342 家（包括香港的 23 家和

日本的 8 家），跃居行业第一。 

门店扩张：横纵结合，业态细分 

 公司在经历了 09 年短暂调整后，10 年重启快速扩张步伐，继续贯彻“横向扩张”

与“纵向渗透”结合、多业态店面同步开发的连锁发展模式。一方面加大一、二线市

场空白商圈和新兴商圈的覆盖，同时探索精品店模式以满足中高端客户需求（截至

2010 年末，共有 10 家精品店）；另一方面加快三、四线市场的渠道下沉，探索县镇

店模式以分享城市化进程（截至 2010 年末，共有 114 家县镇店）。 

 公司可比店面（指 2009 年 1 月 1 日当日及之前开设的店面）2010 年销售收入

同比增长 15.97%，2011 年 1-2 月同店增长 7%-8%（部分县镇店接近 10%）。 

表格 1：公司各业态定位 

业态类型 业态描述 发展进度 

常规店 
以租赁为主稳步推进常规店连锁发展，

包含旗舰店、中心店、社区店等业态 

全国共有常规店1187家2010年新开273家，

包括2家自建店面 

县镇店 加大三四级市场渗透力度 
2010年开发县镇店114家，分布在江浙、华

南地区经济较为发达的县镇 

精品店 
顺应消费类电子快速增长和购物中心业

态崛起趋势，定位中高端客户 
全国共有精品店10家，2010年新建9家 

资料来源：公司 2010 企业社会责任报告，华泰联合证券研究所 

 

图 1： 各级市场门店分布 图 2： 各业态门店分布 

资料来源：公司年报，华泰联合证券研究所 
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图 3： 各业态可比店面销售同比增长 

 

资料来源：公司年报，华泰联合证券研究所 

 

毛利率：各个品类，全面提升 

公司 2010 年主营业务毛利率 16.59%，较去年上升 0.93 个百分点。分品类来看： 

大家电毛利率 19.5%，同比上升 0.8 个百分点，一方面由于技术革新带来的消费

升级（如 3D 电视、变频空调等），另一方面由于包销定制及自营品牌比例的提升； 

小家电毛利率 20.8%，同比上升 0.7 个百分点，一方面由于节假日期间定制、包

销形式的大批量运用，另一方面由于联营模式向供价代销采购模式； 

3C 类毛利率 8.4%，同比上升 0.4 个百分点，一方面由于数码产品的单价及规模

的提高，另一方面由于通讯产品独家首销、深度包销等采购方式的运用。 

图 4： 各品类占收入比 图 5： 各品类毛利率变化 

资料来源：公司年报，华泰联合证券研究所（大家电包括黑电、白电和空调；3C 包括数码、IT 和通讯） 

 

 

 

分区域可比店面销

售同比增长 
一线市场 15.73%； 
二线市场 15.37%； 
三线市场 18.77%； 
四线市场 19.73% 
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费用率：有增有减，同比微升 

公司 2010 年两费率（销售费用率+管理费用率）10.68%，同比上升 0.21 个百分

点。各项费用中，相对变动较大的有广告费、租金和人工费用三项。 

广告费占收入 1.54%，同比上升 0.14 个百分点：2009 年公司在广告投入方面相

对保守，而 2010 年市场重焕生机，公司也明显加大了投入，特别是配合三、四线渠

道下沉而加大了在央视和五大卫视的宣传力度。 

租金占收入 3.52%，同比下降 0.15 个百分点：2010 年公司在威海、上海、成都

核心商圈的自建店项目相继开业，同时通过调整原有门店品类结构、增加 SKU 数量，

提升同店增长。 

人工费占收入 2.98%，同比上升 0.17 个百分点：公司 2010 年分别于年初和半

年度实施大范围的加薪，同时储备销售人员 4000 余人，配合推进公司三、四线市场

下沉和自营模式的实施。 

图 6： 管理费用率 & 销售费用率 图 7： 2010 年各项费用占收入比 

资料来源：公司年报，华泰联合证券研究所 

 

资本开支：物流基地、自建门店、信息系统 

 公司每年资本开支基本在 40-50 亿元左右，其中 10-15 亿元用于购买位于核心商

圈的中心门店，10 亿元用于后台信息系统的开发，剩下 20-25 亿元将用于物流中心

的建设（已经包含了易购建设全自动小品类存储和分拣仓库的资本开支）。 

公司计划于 2015 年前完成由 60 个机械化、标准化程度高的一级物流中心（其

中 10 个小品类仓库位于全国枢纽地区，将于 2013 年 6 月前全部投入使用）、100 个

二级物流仓库和 10000 个物流网点（包括实体门店）构成的巨大网络。截至 2010 年

末，沈阳物流基地已正式投入使用，无锡、成都、合肥、天津、重庆等地共 10 家物

流基地正在施工阶段，另有 17 家签约储备项目。 
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线上业务：强势出击，非比寻常 

有关苏宁易购和网络零售，请参阅我们的深度报告《大白马也有春天》和《线上线下硝烟渐起》 

2 月 23 日，苏宁宣布 2011 年起苏宁易购将全面实行独立化运作，同时公布了苏

宁易购 2011 年的规划，计划实现收入 80 亿元（含税），同比增长 300%。公司对易

购的定位是在未来十年打造一个等量齐观的“苏宁电器”。这种虚拟网络+实体网络立体

发展模式将整合资源、提高效率、完善覆盖，是未来苏宁成就世界级企业的重要路径。 

图 8： 易购销售规模快速增长 

 

资料来源：公司年报，中国电子商务研究中心，华泰联合证券研究所 

 

我们认为独立化后的苏宁易购将在采购、配送、定价三个关键环节拥有充分的自

主权，同时又共享线下业务多年以来在后台系统、供应链体系、团队、品牌商的持续

投入，因此较其他 B2C 企业更具竞争优势。 

图 9： 苏宁易购运营模式 

资料来源：公司调研，华泰联合证券研究所 

采购环节：多种模式，

保证低价 
 
配送环节：物理统一，

逻辑区分 
 
定价策略：于线上制衡

对手，于线下抢占份额



                                                 

                                       
公司研究 2011-03-16          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准            

8 

 对比亚马逊和当当网的发展历程，苏宁易购目前正处于收入翻番增长、盈利能力

较弱的扩张初期，而这一阶段易购的主要任务是快速增加收入规模、抢占市场份额、

培养消费者忠诚度和消费习惯。因此，对于不盈利或盈微利的易购来说，市销率或许

更为准确地反映公司的竞争力。 

 参考国际市场对其他 B2C 公司（亚马逊、当当网）在扩张初期的估值水平，假

设易购 2011 年实现 68 亿元的收入（含税 80 亿元），保守估计易购新业务价值对应

的市值在 272 亿元左右（对应动态 PS=4X），增厚每股股价约 3.88 元。 

表格 2：易购财务测算 

项目 实体店 2009 易购 2010 易购 2011E 

毛利率 15.66% 10% 10% 

租赁费 3.67% - - 

装潢费 0.46% - - 

人员费用 2.81% 1.5% 2.5% 

广告促销费用 1.40% 2% 2% 

仓储配送 0.52% 3% 3.5% 

水电费 0.63% - - 

其他费用（研发、服务器） 1.21% 1.2% 1.5 % 

费用合计 10.70% 7.7% 9.5% 

净利率 4.96% 2.3% 0.5% 

资料来源：公司年报，华泰联合证券研究所 

 

风险提示 

1、 苏宁易购收入规模低于市场预期； 

2、 向三、四线城市渠道下沉的进度低于市场预期。 

可比公司类似发展

阶段估值水平： 
动态 PS=4X-6X 

保守估计，易购业务

增厚苏宁每股 3.88元
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盈利预测 
资 负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 34476  42098  55451 68286 营业收入 75505 98911  12907 16225
现金 19352  25672  32270 40563 营业成本 62041 80801  10545 13249
应收账款 1105  1018  1608 1846 营业税金及附加 268 351  458 576 
其他应收款 976  698  1278 1372 营业费用 6809 8803  11591 14522 
预付账款 2741  2580  4014 4637 管理费用 1250 1563  2169 2758 
存货 9474  11475  15541 19171 财务费用 -361 -64  -38 -18 
其他流动资产 828  656  741 698 资产减值损失 76 0  0 0 
非流动资产 9432  12826  17757 22891 公允价值变动收 0 0  0 0 
长期投资 793  0  0 0 投资净收益 11 0  0 0 
固定资产 3914  8136  12360 16948 营业利润 5432 7457  9441 11919 
无形资产 1309  1754  2195 2638 营业外收入 72 0  0 0 
其他非流动资 3415  2936  3202 3305 营业外支出 102 0  0 0 
资产总计 43907  54925  73208 91177 利润总额 5402 7457  9441 11919 
流动负债 24534  30390  41469 50379 所得税 1297 1760  2238 2861 
短期借款 318  0  2140 1726 净利润 4106 5697  7204 9059 
应付账款 6839  8080  10546 13250 少数股东损益 94 129  164 207 
其他流动负债 17378  22309  28783 35404 归属母公司净利 4012 5568  7040 8852 
非流动负债 528  0  0 0 EBITDA 5384 7992  10246 12992 
长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.57 0.80  1.01 1.27 
其他非流动负 528  0  0 0  
负债合计 25062  30390  41469 50379 主要财务比率  
少数股东权益 507  637  800 1007 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 6996  6996  6996 6996 成长能力  
资本公积 655  655  655 655 营业收入 29.51 31.00 30.50 25.70
留存收益 10679  16247  23287 32139 营业利润 40.18 37.28 26.61 26.25
归属母公司股 18338  23899  30939 39791 归属母公司净利 38.82 38.79 26.44 25.74
负债和股东权 43907  54925  73208 91177 获利能力   
    毛利率(%) 17.83 18.31 18.30 18.34
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 0.0% 0.0% 0.0% 5.31
会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE(%) 21.88 23.30 22.75 22.25
经营活动现金 3881  10663  10149 14935 ROIC(%) -763.7 -670.0 373.44 399.50
净利润 4106  5697  7204 9059 偿债能力  
折旧摊销 313  599  843 1091 资产负债率(%) 57.08 55.33 56.65 55.25
财务费用 -361  -64  -38 -18 净负债比率(%) 1.72 0.34 5.42 3.64
投资损失 -11  0  0 0 流动比率 1.41 1.39  1.34 1.36 
营运资金变动 -786  4905  2099 4747 速动比率 1.02 1.01  0.96 0.97 
其他经营现金 620  -474  41 57 营运能力  
投资活动现金 -5661  -4072  -5733 -6243 总资产周转率 1.89 2.00  2.01 1.97 
资本支出 4680  4500  5000 5500 应收账款周转率 101 91  96 92 
长期投资 -984  -1180  0 0 应付账款周转率 10.48 10.83  11.32 11.14 
其他投资现金 -1965  -752  -733 -743 每股指标（元）  
筹资活动现金 123  -271  2182 -398 每股收益 (最新 0.57 0.80  1.01 1.27 
短期借款 318  -318  2140 -415 每股经营现金流 0.55 1.52  1.45 2.13 
长期借款 0  0  0 0 每股净资产 (最 2.62 3.42  4.42 5.69 
普通股增加 2332  0  0 0 估值比率  
资本公积增加 -2320  0  0 0 P/E 24.03 17.31  13.69 10.89 
其他筹资现金 -206  47  42 16 P/B 5.26 4.03  3.12 2.42 
现金净增加额 -1649  6320  6598 8293 EV/EBITDA 14 10  7 6 
数据来源：华泰联合证券研究所 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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