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 业绩符合预期，持续增长可期
主要财务信息 
（百万元） 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E

营业收入 49,897   58,300   75,505   95,748    121,687  

（+/-） 24.3% 16.8% 29.5% 26.8% 27.1%

营业利润 2,964 3,875 5,432 7,110 9,096

（+/-） 31.7% 30.7% 40.2% 30.9% 27.9%

净利润 2170 2890 4012 5259 6732

（+/-） 48.1% 33.2% 38.8% 31.1% 28.0%

目前总股本 6,996 6,996 6,996 6,996 6,996

每股收益（元） 0.31 0.41 0.57 0.75 0.96

每股经营现金流 (元) 0.55 0.79 0.55 0.98 1.25

市盈率 44.4 33.4 24.0       18.3 14.3

市净率 11.0 6.6 5.3 4.3 3.4

股价/经营现金 25.2 17.4 24.8 14.0 11.1

净资产收益率 32.4% 24.8% 24.4% 25.6% 26.4%

股票信息 
当前股价 人民币 13.78
股票代码 002024.CH
日成交量（百万股） 45.88
总市值(百万) 96,408     
52周最高价/最低价 人民币 16.75/9.90
发行股数 （百万股） 6996
其中：流通股（百万股） 4714
主要股东 (持股比例） 张近东(27.9%)

最近估值走势 
1周变化 1个月变化 3个月变化 年初至今

苏宁电器 -4.8 3.1 -3.2 5.2

深证综指 -1.1 2.5 -3.8 0.2

零售指数 0.3 4.7 -2.6 4.1

最近估值走势 
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资料来源：彭博资讯、公司信息、中金公司研究部 
 

 
2010 年业绩符合预期： 
公司实现营业收入 755 亿元，同比增长 30%；净利润 40.1 亿元，
同比增长 39%，大象起舞，实现高基数下高增长，符合我们预期。

• 同店增长保持较高水平，经营效率持续提升。公司全年同店
增长 16%，毛利率提升 0.5 个点，期间费用控制有效，拉动
净利润增长达到 39%，利润率提升 0.4 个点。去年 4 季度公
司在净增 105 家门店的基础上仍实现了 29%的利润增长，彰
显经营实力。今年 1-2 月销售预计增长近 30%，趋势向好。

• 渠道下沉、品类拓展、物流后台建设和电子商务四轮驱动，
有望成为公司今后业绩增长的重要拉动力量。 

1) 全年新进入 31 个地级以上城市，开店 396 家，关闭、置换
26 家，净增 370 家，门店总数 1342 家。2011 年公司计划新
开门店 370 家，新进入 32 个地级城市，渠道进一步下沉。

2) 3C 数码产品拓展加速，销售增长超过 50%，毛利率明显提
升。新增 OA 办公、运营商、厨卫电器三个品类部门。OEM 、
ODM 产品线继续丰富，自主产品也由惠而浦空调、松桥小
家电拓展到了先锋彩电、法迪欧厨卫电器等。 

3) 4 个物流基地投入运营，10 家施工，另签约储备 17 家；针
对电子商务运营的物流配套体系已规划完成。2011 年将继
续启动筹建 10 个物流基地，至 2015 年建成 60 家。 

4) 苏宁易购平台积极推进，2010 年实现含税销售金额约 20 亿
元，2011 年将确保实现 50 亿元，力争突破 80 亿元。 

• 推出期权激励计划，彰显可持续增长空间。行权价格为 14.5
元，行权条件相当于至 2013 年公司的盈利实现翻倍，持续增
长的确定性增强。 

发展趋势和盈利预测： 
2011 是苏宁新十年战略开局之年，公司前期信息管理系统搭建、
营销改革、人员储备等均已为快速发展打下坚实基础，渠道下沉、
品类拓展、物流后台建设和电子商务将有效保障未来增长空间。

维持盈利预测，2011-2012 年增速 31.1%和 28%，略高于股权激
励 25%的底线。 

估值建议： 
公司盈利增长确定且具备持续增长动力，值得重点关注，目前预
测下公司 2011 年市盈率 18 倍，处于板块最低水平，性价比优势
明显。后续我们将密切追踪苏宁易购的发展趋势，若能实现较高
销售目标，有望在一定程度上提升公司估值水平。 
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图表 1：2010 业绩回顾 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司数据 中金公司研究部 

四大发展策略保障未来增长：渠道下沉、商品线扩展、物流中心建设、网购业务拓展 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司数据 中金公司研究部 
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码合计销售213亿元

(亿元)

百万元 1Q2009 2Q2009 3Q2009 4Q2009 2009A 1Q2010 2Q2010 3Q2010 4Q10 2010 4Q10 +/-% 2010 +/-% 中金评论

营业收入 12,658 14,676 14,240 16,726 58,300 16,712 19,343 18,247 21,203 75,505 26.8% 29.5%

营业成本 -10,558 -12,136 -11,742 -13,750 -48,186 -13,939 -15,966 -15,011 -17,125 -62,041 24.5% 28.8%

营务税金及附加 -56 -67 -64 -85 -272 -34 -69 -80 -85 -268 0.3% -1.2%

营业费用 -1,225 -1,225 -1,266 -1,475 -5,192 -1,371 -1,679 -1,802 -1,956 -6,809 32.6% 31.1%

管理费用 -221 -227 -235 -230 -912 -240 -284 -319 -408 -1,250 77.3% 37.1%

财务费用 27 80 17 49 173 92 103 86 80 361 62.4% 108.6%

资产减值损失 -8 -16 -4 -5 -32 -23 -11 -10 -32 -76 590.5% 134.8%

公允价值变动损益 0 0 0 0 0 0 6 0 -6 0 - -

投资收益 0 0 -2 -2 -4 3 1 -0 8 11 - -

营业利润 617 1,085 944 1,228 3,875 1,200 1,444 1,110 1,678 5,432 36.6% 40.2%

营业外收入 19 24 22 47 112 8 33 63 -32 72 -167.6% -35.1%

营业外支出 -8 -23 -13 -15 -60 -13 -39 -23 -27 -102 78.3% 69.9%

税前利润 628 1,085 953 1,260 3,926 1,195 1,438 1,150 1,619 5,402 28.5% 37.6%

所得税 -143 -258 -224 -312 -938 -291 -318 -280 -406 -1,297 30.2% 38.2%

有效税率 23% 24% 24% 25% 24% 24% 22% 24% 25% 24% 0.3% 0.1%

少数股东权益 -10 -37 -24 -27 -99 -19 -30 -15 -29 -94 5.4% -4.9%

净利润 475 790 705 920 2,890 884 1,090 854 1,184 4,012 28.6% 38.8%

毛利率 16.59% 17.30% 17.54% 17.80% 17.35% 16.59% 17.46% 17.74% 19.23% 17.83% 1.4% 0.5% 毛利率同比提升0.5个百分点

营业费用率 9.68% 8.35% 8.89% 8.82% 8.91% 8.20% 8.68% 9.88% 9.23% 9.02% 0.4% 0.1%

管理费用率 1.74% 1.55% 1.65% 1.37% 1.56% 1.44% 1.47% 1.75% 1.92% 1.66% 0.5% 0.1%

营业利润率 4.88% 7.39% 6.63% 7.34% 6.65% 7.18% 7.46% 6.08% 7.91% 7.19% 0.6% 0.5%

净利润率 3.75% 5.38% 4.95% 5.50% 4.96% 5.29% 5.63% 4.68% 5.58% 5.31% 0.1% 0.4%

存货周转率（全年化） 10.24     11.09     7.81       9.79       8.58       8.96       9.93       7.07       8.67     7.85     -1.12        -0.73        存货周转率略有下降

净利润同比增长38.8%，业绩符合

预期。去年4季度公司在净增105家
门店的基础上仍实现了29%的利润

增长，彰显经营实力

销售和管理费用率同比上升0.2个百

分点，体现出良好的成本控制

收入增速稳定，费用控制合理，共

同拉动营业利润同比增长40.2%

营业收入同比增长29.5%,同店增长

达到16%，得益于网点规模的进一

步扩大

营业和管理费用同比增长32%，主

要因为快速的门店扩张导致短期费

用有所增加

物
流
中
心
建
设
规
划 
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渠道下沉：具备巨大发展空间 

• 全国目前共有省会城市 30 个（除去一级城市），地级市 251 个（除去省会城市），县级市 368 个以及乡镇 34301
个，苏宁目前进入的城市共 231 个，广阔的市场为公司渠道下沉提供了巨大的发展空间。 

• 公司除在一、二线城市继续寻找合适的网点外，计划每年对乡镇店进行扩展。三、四线城市的开拓能有效增强公
司的市场控制力度，中长期来看也能享受当地消费提升的拉动。 

• 我们在江苏扬州汇银家电的拜访显示，汇银只是一家扬州这个三线城市及下属乡镇的家电分销商，同时开了些零
售门店，2009 年销售收入和净利润就分别达到了 12.5 亿元和 9418 万元。 

• 全国平均每个省有 5-10 个重点地级市，苏宁向这一区域的扩展必然能够凭借其资金和规模实力，最终取代这些
低层级城市的经营者，获得中长期的发展空间。 

商品线扩展仍大有可为 

• 公司 2010 年加大营销变革，实现 3C 数码产品的快速拓展，3C 品类销售增长超过 50%，毛利率也有较快提升。 
• 细化门店定位，加大 3C、数码、通讯产品的占比，精品店开出，在数码时尚店方面更胜一筹。可以说，向数码、

3C、小家电产品品类的扩张，可以再造一个苏宁。 
• 公司新增 OA 办公、运营商、厨卫电器三个品类部门，进一步细化商品管理，优化供应商及运营商合作模式。 
• OEM 、ODM 的运营已经逐步形成体系，形成了从商品研究、生产厂家选择、产品质量控制到上市推广的系统

化运营能力。自主产品也由惠而浦空调、松桥小家电拓展到了先锋彩电、法迪欧厨卫电器。 
后台建设积极推进，利于长远 

• 截至年底 4 个物流基地投入运营，10 家施工，另签约储备 17 家（沈阳物流基地正式投入使用；无锡、成都、合
肥、天津、重庆等地共 10 家物流基地项目进入施工阶段；签约储备项目 17 家。） 

• 针对电子商务运营的物流配套体系也已规划完成。在北京、上海等全国 13 个城市建立快递点配送模式，实现主
城区半日配送。 

• 2011 年将进一步健全物流基地规划设计、筹建标准，提升规模化复制能力，完成无锡、成都、合肥、天津物流
基地建设，并启动筹建 10 个物流基地，至 2015 年建成 60 家；力争 2011 年南京自动化仓库建成并投入使用。 

苏宁易购：2011 年确保实现销售规模 50 亿元，力争突破 80 亿元 

• 品类规划方面，苏宁易购将着眼于打造大型综合 B2C 网站，以家电、3C 商品为主业，发展商品多元化，进军虚
拟商品市场。 

• 采购供应链方面，苏宁易购一方面将继续依托苏宁电器规模采购的成本优势，一方面强化自主采购符合市场特点
的商品。 

• 定价体系方面，苏宁易购独立运营体系已形成，为适应行业发展需要，苏宁易购也将建立独立的定价体系。 

• 客户体验上，苏宁易购将着力打造综合类电子商务门户，从丰富商品品类、拓宽服务、提供全面的专业知识、内
容资讯以及建立易购社区等各个方面完善网站的功能和增值服务。 

• 物流服务方面，苏宁易购将建立由 93 个大家电中心仓、10 个自动化、高效率的小件商品自动化仓库和 1,000 个
依托区域核心门店、物流基地的自建快递点构成的全国物流配送体系。 

营销推广方面，苏宁易购将在整合互联网各种推广模式的基础上，自建推广联盟，发展最广泛的涵盖校园、大中型
企业、社区以及四五级市场的各类代理伙伴，创造就业、扩大市场，推广易购品牌。 
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图表 2：门店扩展情况  
 
 
 
 

 
 
 
 

 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 3：同店增长率 
 
 
 
 
 

 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 4：门店分布基本情况 
 
 
 

 
 
 

 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 5：主要业务分产品销售及毛利率情况 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 
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上半年净增加134家门店 

全年较2009年净增加370家门店 

店面类型 2007 1H08 2008 1H09 2009 1H10 2010  +/-
旗舰店 18.76% 0.11% -5.39% -2.95% 7.65% 22.08% 16.18% 8.53%
中心店 14.91% 0.76% -7.27% -4.33% 8.59% 23.23% 14.69% 6.10%
社区店 15.21% -0.80% -4.57% -6.05% 3.38% 23.84% 16.74% 13.36%

市场级别 2007 1H08 2008 1H09 2009 1H10 2010  +/-
一级市场 16.99% 0.04% -6.02% -2.53% 8.34% 22.61% 15.73% 7.39%

二级市场 13.53% -0.84% -5.62% -7.17% 3.95% 22.68% 15.37% 11.42%
三级市场 20.03% 2.76% -3.41% -8.51% 4.43% 24.72% 18.77% 14.34%

四级城市 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 19.73% n.a.
ps:公司于2010年开始推进精品店、县镇店的开发，故暂无可比门店的情况。

店面类型分布 2007 1H08 2008 1H09 2009 1H10 2010  +/- 占比

旗舰店 82 97 112 136 161 179 239 78 18%
中心店 183 209 224 265 291 321 364 73 28%
社区店 367 420 476 446 488 523 584 96 45%
精品店 1 5 10 9 1%
县镇店 47 114 n.a. 9%
合计 632 726 812 847 941 1075 1311 370 100%

店面市场分布 2007 1H08 2008 1H09 2009 1H10 2010  +/- 占比

一级市场 344 387 405 412 449 479 525 76 40%
二级市场 196 228 268 287 308 344 379 71 29%
三级市场 92 111 139 148 184 252 303 119 23%
四级市场 40 n.a. 104 64 8%
合计 632 726 812 847 941 1075 1311 370 100%

             2010年开始发展县镇店

                                                 2009年底开出第一家精品店

                                              2010年开始划分四级市场

主营收入(百万) 1H08 2H08 2008 1H09 2H09 2009 1H10 2H10  +/- % 2010  +/- %
彩电、音像、碟机 7,113              6,626              13,739            7,655              8,891              16,546            9,615              10,098            13.6% 19,713            19.1%

冰箱、洗衣机 4,207              3,842              8,049              4,795              5,526              10,321            6,358              6,580              19.1% 12,938            25.4%

空调 3,695              2,800              6,495              4,015              3,623              7,639              4,903              4,796              32.4% 9,699              27.0%

小家电 3,275              3,392              6,667              3,674              4,288              7,962              4,522              5,006              16.7% 9,528              19.7%

通讯 3,132              2,923              6,055              2,601              3,427              6,028              3,973              4,926              43.7% 8,899              47.6%

电脑数码 3,427              3,357              6,783              3,708              4,209              7,917              5,608              6,756              60.5% 12,364            56.2%

安装维修及其他 295                 227                 522                 244                 380                 624                 516                 571                 50.3% 1,086              74.1%

合计 25,144            23,168            48,311            26,692            30,345            57,037            35,495            38,733            27.6% 74,227            30.1%

主营毛利率 1H08 2H08 2008 1H09 2H09 2009 1H10 2H10  +/- % 2010  +/- %
彩电、音像、碟机 16.0% 20.8% 18.3% 17.3% 18.7% 18.1% 17.8% 20.3% 1.6% 19.1% 1.0%

冰箱、洗衣机 15.6% 18.7% 17.1% 17.4% 18.9% 18.2% 18.9% 23.4% 4.5% 21.2% 3.0%

空调 13.7% 15.4% 14.4% 16.9% 18.4% 17.6% 17.9% 18.5% 0.1% 18.2% 0.6%

小家电 16.2% 17.4% 16.8% 19.1% 19.1% 19.1% 19.4% 22.1% 3.0% 20.8% 1.7%

通讯 6.2% 8.8% 7.5% 7.3% 7.6% 7.5% 9.7% 10.3% 2.7% 10.0% 2.6%

电脑数码 4.6% 6.6% 5.6% 4.8% 7.0% 5.9% 6.9% 7.7% 0.7% 7.3% 1.4%

安装维修及其他 55.1% 35.6% 46.6% 51.9% 40.0% 44.7% 40.2% 10.8% -29.2% 24.7% -19.9%

合计 13.3% 15.9% 14.5% 15.1% 16.1% 15.7% 15.9% 17.2% 1.1% 16.6% 0.9%
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图表 6：可比公司估值  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

图表 7：历史 P/E 和 P/B 
P/E                       P/B  

  

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

 
 
 
 

总市值 10年底-12年底

(百万元) 2010E YoY 2011E YoY 2012 YoY 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 净利润CAGR

百货类公司

600694.CH 大商股份 44.49 13,068 170           - 321           88.8% 536 67.0% 0.58 1.09 1.83 76.9 40.7 24.4 77.6% 0.5

600859.CH 王府井 43.00 19,883 480 24.8% 742 54.6% 968 30.5% 1.04 1.60 2.09 41.4 26.8 20.5 42.0% 0.6

002419.CH 天虹商场 47.28 18,917 485 36.3% 655 35.1% 870 32.7% 1.21 1.64 2.17 39.0 28.9 21.8 33.9% 0.9

3368.HK 百盛集团 10.82 30,410 992 8.9% 1092 10.1% 1,269 16.3% 0.41 0.47 0.56 26.4 22.8 19.2 13.1% 1.7

825 .HK 香港新世界 5.60 9,442 578 5.5% 685 18.6% 818 19.4% 0.34 0.41 0.48 16.3 13.8 11.5 19.0% 0.7

 000417.CH 合肥百货(增发后整体) 18.49 8,870 322           49.1% 429 33.1% 583 35.9% 0.61 0.82 1.11 30.1 22.6 16.6 34.5% 0.7

000501.CH 鄂武商 19.30 9,790 306 28.2% 390 27.5% 526 34.7% 0.60 0.77 1.04 32.0 25.1 18.6 31.1% 0.8

600778.CH 友好集团 13.11 4,084 109 80.2% 156 43.3% 228 46.4% 0.35 0.50 0.73 37.5 26.2 17.9 44.8% 0.6

600729.CH 重庆百货 43.51 16,233 527 30.5% 689 30.6% 918 33.4% 1.41 1.85 2.46 30.8 23.6 17.7 32.0% 0.7

600697.CH 欧亚集团 27.02 4,299 129 16.0% 161 25.0% 215 26.2% 0.81 1.01 1.35 33.3 26.6 20.0 29.1% 0.9

600785.CH 新华百货 26.89 5,578 230 20.0% 288 25.2% 365 26.8% 1.11 1.39 1.76 24.2 19.4 15.3 26.0% 0.7

002277.CH 友阿股份 23.60 8,241 217 45.0% 288 32.8% 418 45.1% 0.62 0.83 1.20 34.8 26.2 18.0 38.8% 0.7

000419.CH 通程控股 10.07 3,535 94 65.0% 120 28.2% 149 24.1% 0.27 0.34 0.42 37.7 29.4 23.7 26.1% 1.1

600858.CH 银座股份 21.76 6,287 170 43.0% 230 35.2% 304 32.1% 0.59 0.80 1.05 37.0 27.4 20.7 33.6% 0.8

600828.CH 成商集团 16.60 6,070 138 8.2% 215 55.2% 273 27.2% 0.38 0.59 0.75 43.9 28.3 22.2 40.5% 0.7

000564.CH 西安民生 8.44 2,568 59 21.8% 78 31.7% 102 30.3% 0.20 0.26 0.33 43.2 32.8 25.2 31.0% 1.1

长三角地区 600827.CH 百联股份（合并后） 18.51 31,883 1082 30.9% 1371 26.6% 1721 25.6% 0.63 0.80 1.00 29.5 23.3 18.5 26.1% 0.9

600628.CH 上海新世界 12.06 6,414 207 15.0% 232 12.0% 277 19.2% 0.39 0.44 0.52 30.9 27.6 23.2 15.5% 1.8

600655.CH 豫园商城 12.48 17,938 650 35.0% 785 20.7% 943 20.2% 0.45 0.55 0.66 27.6 22.9 19.0 20.5% 1.1

1833.HK 银泰百货（经营性） 10.64 20,323 530 60.0% 713 34.5% 943 32.3% 0.32 0.45 0.62 33.0 23.4 17.2 33.4% 0.7

1833.HK 银泰百货（收购信诚） 10.64 20,323 530 60.0% 785 48.1% 1,031 31.4% 0.32 0.50 0.67 33.0 21.2 15.8 39.5% 0.5

3308.HK 金鹰商贸(经营性) 18.10 35,168 1002 30.5% 1306 30.3% 1676 28.3% 0.60 0.82 1.08 30.2 22.1 16.8 29.3% 0.8

000987.CH 广州友谊 24.69 8,863 343 20.4% 447 30.2% 592 32.5% 0.96 1.25 1.65 25.8 19.8 15.0 31.3% 0.6

600723.CH 西单商场 12.35 8,131 239 47.9% 305 27.6% 382 25.2% 0.36 0.46 0.58 34.0 26.7 21.3 26.4% 1.0

超市类公司

000759.CH 武汉中百 13.35 9,092 269 26.1% 350 30.1% 460 31.4% 0.40 0.51 0.68 33.8 26.0 19.8 30.8% 0.8

600361.CH 华联综超 10.46 6,964 93             53.0% 166           78.1% 249 50.3% 0.14 0.25 0.37 74.9 42.1 28.0 63.6% 0.7

601933.CH 永辉超市 27.52 21,133 298           17.2% 458           53.7% 663 44.9% 0.39 0.60 0.86 70.9 46.2 31.9 49.2% 0.9

002336.CH 人人乐 22.68 9,072 239           4.1% 299           25.2% 410           37.1% 0.60 0.75 1.03 38.0 30.3 22.1 31.0% 1.0

002251.CH 步步高 25.70 6,948 172           4.1% 215           25.0% 272           26.5% 0.64 0.80 1.01 40.4 32.3 25.5 25.7% 1.3

002264.CH 新华都 23.72 3,803 88             28.1% 116           31.8% 149           28.6% 0.55 0.72 0.93 43.2 32.8 25.5 30.2% 1.1

980.HK 联华超市 33.10 20,588 623           22.8% 773           24.2% 956 23.6% 1.16 1.52 1.92 28.4 21.8 17.2 23.9% 0.9

814.HK 京客隆 9.67 3,986 182           23.5% 228           25.0% 281 23.3% 0.51 0.67 0.85 18.8 14.3 11.3 24.1% 0.6

8277.HK 物美集团 15.48 18,891 535 22.2% 670 25.2% 842 25.7% 0.51          0.67          0.86 30.4 23.1 17.9 25.5% 0.9

家电及电子消费品零售及分销公司

002024.CH 苏宁电器 13.78 96,408 4012 38.8% 5259 31.1% 6732 28.0% 0.57 0.75 0.96 24.0 18.3 14.3 29.5% 0.6

493.HK 国美电器 2.55 42,888 1,910        37.0% 2,346        22.8% 2,821 20.2% 0.12 0.16 0.20 20.7 16.1 13.0 21.5% 0.7

000829.CH 天音控股 13.20 12,499 325           71.4% 430           32.4% 574           33.3% 0.34 0.45 0.61 38.5 29.0 21.8 32.9% 0.9

002416.CH 爱施德 40.60 20,028 607 27.0% 718 18.2% 853 18.8% 1.23 1.46 1.73 33.0 27.9 23.5 18.5% 1.5

商业地产开发或购物中心经营型公司

600415.CH 小商品城 33.31 45,328 1008 10.1% 1680 66.7% 2,134 27.0% 0.74 1.23 1.57 45.0 27.0 21.2 45.5% 0.6

000882.CH 华联股份(增发后盈利） 8.30 6,179 50 -33.3% 120 140.8% 196 63.1% 0.07 0.16 0.27 122.7 50.9 31.2 98.2% 0.5

手机分销

跨区域发展

家电零售及分销

中西部和东北

北京和广州地区

代码子行业分类 PEG股价公司
净利润(百万元) 市盈率每股收益
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图表 8：历史和预测的财务指标 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 

 

 

损益表(百万元) 2006A 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
营业收入 26,161 40,152 49,897 58,300 75,505 95,748 121,687
营业成本 -22,269 -34,347 -41,335 -48,186 -62,041 -78,339 -99,112
营业费用 -2,208 -2,986 -4,780 -5,192 -6,809 -8,611 -11,041
管理费用 -393 -494 -785 -912 -1,250 -1,586 -2,146
财务费用 -24 88 223 173 361 457 581
营业利润 1,147 2,250 2,964 3,875 5,432 7,110 9,096
税前利润 1,147 2,241 2,951 3,926 5,402 7,080 9,067
所得税 -350 -718 -691 -938 -1,297 -1,699 -2,176
少数股东权益 -40 -58 -90 -99 -94 -122 -158
净利润 758 1,465 2,170 2,890 4,012 5,259 6,732
现金流量表(百万元) 2006A 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
经营活动现金流 151 3,496 3,819 5,555 3,881 6,885 8,716
投资活动现金流 -433 -1,358 -2,450 -1,897 -5,661 -5,263 -5,483
融资活动现金流 1,423 -141 2,024 2,774 123 -399 -656
资产负债表(百万元) 2006A 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
银行存款 1,503 3,501 6,894 13,325 11,677 12,899 15,476
银行承兑汇票抵押存款 1,836 3,964 3,680 8,636 7,675 8,059 8,462
应收帐款 1,180 1,249 1,315 1,453 4,856 6,423 8,502
存货 3,407 4,553 4,908 6,327 9,474 12,616 16,512
流动资产 8,076 13,598 17,188 30,196 34,476 40,791 49,745
长期投资 1 1 1 597 793 793 793
固定资产净值 384 1,869 3,316 2,896 3,914 8,418 13,122
在建工程 72 83 64 409 2,062 2,062 2,062
总资产 8,829 16,230 21,619 35,840 43,907 54,594 68,125
短期借款 276 140 156 0 318 836 1,353
应付帐款 5,151 10,922 11,810 20,182 23,372 29,077 36,374
流动负债 5,532 11,391 12,479 20,719 24,534 30,757 38,572
长期借款 0 0 0 0 0 0 0
其他长期负债 4 11 28 196 528 528 528
总负债 5,535 11,402 12,506 20,915 25,062 31,284 39,099
少数股东权益 136 204 336 385 507 629 787

股东权益 3,158 4,624 8,776 14,540 18,338 22,680 28,238
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