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 高管计划增持显信心，维持预增区间
主要财务信息 

（百万元） 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E

营业收入 49,897   58,300   75,505   93,685    117,280  

（+/-） 24.3% 16.8% 29.5% 24.1% 25.2%

营业利润 2,964 3,875 5,432 6,544 8,000

（+/-） 31.7% 30.7% 40.2% 20.5% 22.3%

净利润 2170 2890 4012 4829 5899

（+/-） 48.1% 33.2% 38.8% 20.4% 22.2%

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 0.69 0.84

市盈率 26.3 19.8 14.2       11.8 9.7

增发完成后股本 7,443 7,443 7,443 7,443 7,443

增发后每股收益（元） 0.29 0.39 0.54 0.65 0.79

市盈率 28.0 21.0 15.1 12.6 10.3

股票信息 

当前股价 人民币 8.16

股票代码 002024.CH

日成交量（百万股） 28.11

总市值(百万) 57,089     

52周最高价/最低价 人民币 14.65/8.08

增发完成后股数（百万股） 7443

主要股东 (增发完成后持股比例,直接+间接） 张近东(33.6%)

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 -4.2 -22.6 -26.8 -37.7

深证综指 -1.5 -10.1 -13.2 -26.4

零售指数 -5.0 -15.3 -19.4 -30.2

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 

 

公司近况： 
苏宁电器发布公告，公司管理层计划在未来 1 个月内，以合计不
超过人民币 2 亿元对公司股票进行增持。同时，公司就市场关注
的定向增发进程以及近期经营、全年计划、费用等情况进行了概
述，基本与我们 12 月初拜访的调研纪要内容一致。 

评论： 
• 高管计划增持有望提升市场信心。苏宁副董事长孙为民、总

裁金明、副总裁孟祥胜、副总裁任峻及部分核心管理人员计
划在未来 1 个月内，以合计不超过人民币 2 亿元对公司股票
进行增持，增持所需资金由管理层自筹取得。 近期公司股价
调整较多，高管增持体现出发展信心，对市场也传递了一定
正面信号。 

• 非公开发行方案仍在按程序推进。此前，非公开发行股票申
请已获证监会发审委审核通过。由于张近东直接或间接持股
份比例将由 27.9%增加至 30.05%，从而触发要约收购义务，
目前正申请豁免履行要约收购义务，履行相关审核程序。 

• 2011 年全年业绩维持预增区间 20%-25%。1）预计全年新开
连锁店将超过 410 家（含香港地区以及日本），四季度以来公
司组织多次有效促销，截至目前同比增长情况良好，苏宁易
购也加快了推广速度。2）费用由于租金、人工、广告等影响
上升，但公司通过对组织架构、业务流程等进一步优化，运
营费用得到一定的控制。 

• 2012 年多举措推进，预计费用率 2 季度有望开始企稳。公司
预计 2012 年新开店数量仍将超过 400 家（含香港地区及日
本），细化门店定位并加大二三级市场开拓；电子商务将继续
加大投入，跻身最优秀的 B2C 购物网站行列；控制费用水平，
租金（2012-2014 年租约到期 52 家、61 家、90 家）、人工和
广告费用将更加注重绩效考核，同时将精简组织，我们预计
短期费用仍有一定压力，明年 2 季度开始费用率有望稳定。

估值建议： 
目前苏宁 2011－2012 年摊薄后市盈率分别在 13 倍和 10 倍，处
于零售板块最低水平。近期调整较多主要反映了市场对行业增速
和公司费用上升的担心，此次管理层增持有望成为短期催化剂，
提振市场信心。需要指出的是，公司后续销售和费用增长仍需重
点关注，我们将密切跟踪。 
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图表 1：大股东现金增持体现中长期信心 

 

 

 

资料来源：公司数据 中金公司研究部  润东投资为张近东先生全资拥有 

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：门店分布基本情况 

 

 

 

 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

发行对象 认购股份数量（股） 认购股份占增发股份比例 认购金额（元）

润东投资 284,552,850 63.6% 3,500,000,055

弘毅投资 97,560,980 21.8% 1,200,000,054

新华人寿保险 65,040,650 14.6% 5,500,000,104

合计 447,154,480 100.0% 10,200,000,213

店面类型分布 2007 1H08 2008 1H09 2009 1H10 2010 1-3Q11  +/-

旗舰店 82 97 112 136 161 179 239 311 72

中心店 183 209 224 265 291 321 364 414 50

社区店 367 420 476 446 488 523 584 665 81

精品店   2009年底开出第一家精品店 1 5 10 15 5

县镇店 47 114 132 18

合计 632 726 812 847 941 1075 1311 1537 226

             2010年开始发展县镇店
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图表 4：可比公司估值  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
资料来源：彭博资讯，公司数据，中金公司研究部 

图表 5：历史 P/E 和 P/B 

P/E                       P/B  
  

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，公司数据，中金公司研究部 

总市值 10年底-12年底

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

百货类公司

600694.CH 大商股份 33.00 9,693 122           - 420           245.3% 661 57.2% 0.41 1.43 2.25 79.6 23.1 14.7 133.0% 0.2

600859.CH 王府井（经营性全年备考） 34.71 16,063 515 - 668 29.6% 902 35.0% 1.11 1.44 1.95 31.2 24.0 17.8 32.3% 0.7

002419.CH 天虹商场 18.58 14,868 485 36.3% 655 35.1% 873 33.2% 0.61 0.82 1.09 30.7 22.7 17.0 34.1% 0.7

3368.HK 百盛集团 9.57 26,896 992 8.9% 1132 14.1% 1,338 18.2% 0.42 0.50 0.62 23.1 19.2 15.5 16.2% 1.2

825 .HK 香港新世界 4.44 7,486 578 5.5% 630 9.0% 718 14.0% 0.34 0.37 0.43 13.0 11.9 10.4 11.5% 1.0

 000417.CH 合肥百货(增发后整体) 15.48 8,053 308           42.6% 421 36.6% 560 33.0% 0.59 0.81 1.08 26.1 19.1          14.4 34.8% 0.5

600778.CH 友好集团 10.31 3,211 105 73.9% 184 74.7% 276 50.1% 0.34 0.59 0.88 30.6 17.5 11.7 61.9% 0.3

000501.CH 鄂武商 15.70 7,964 294 22.9% 374 27.5% 504 34.7% 0.58 0.74 0.99 27.1 21.3 15.8 31.0% 0.7

600729.CH 重庆百货 35.79 13,353 527 30.5% 655 24.3% 853 30.1% 1.41 1.76 2.29 25.3 20.4 15.7 27.2% 0.8

600697.CH 欧亚集团 25.79 4,103 132 18.5% 165 25.0% 215 26.2% 0.83 1.04 1.35 31.1 24.9 19.1 27.7% 0.9

600785.CH 新华百货 22.75 4,719 215 12.3% 259 20.2% 314 21.2% 1.04 1.25 1.51 21.9 18.2 15.1 20.7% 0.9

002277.CH 友阿股份 18.21 6,359 216 44.5% 301 39.2% 408 35.6% 0.62 0.86 1.17 29.4 21.1 15.6 37.4% 0.6

600858.CH 银座股份 18.42 5,322 111 -39.3% 181 63.0% 244 35.0% 0.38 0.63 0.84 48.0 29.4 21.8 48.3% 0.6

600828.CH 成商集团 9.55 4,191 138 8.2% 208 50.2% 264 27.2% 0.32 0.47 0.60 30.3 20.2 15.9 38.2% 0.5

000564.CH 西安民生 5.91 1,798 59 21.8% 72 21.2% 91 26.1% 0.20 0.24 0.30 30.3 25.0 19.8 23.6% 1.1

600827.CH 百联+友谊 13.25 22,823 1082 38.5% 1429 32.0% 1861 30.2% 0.63 0.83 1.08 21.1 16.0 12.3 31.1% 0.5

600628.CH 上海新世界 8.04 4,276 199 10.1% 219 10.0% 256 17.2% 0.37 0.41 0.48 21.5 19.6 16.7 13.5% 1.4

600655.CH 豫园商城 9.10 13,080 673 39.7% 812 20.7% 976 20.2% 0.47 0.57 0.68 19.4 16.1 13.4 20.5% 0.8

1833.HK 银泰百货 8.10 15,525 513 54.8% 771 50.4% 1,042 35.1% 0.30 0.48 0.68 26.8 17.0 11.9 42.5% 0.4

3308.HK 金鹰商贸(经营性) 16.40 31,888 959 24.9% 1215 26.7% 1536 26.4% 0.58 0.77 1.03 28.3 21.2 16.0 26.6% 0.8

1700.HK 华帝控股 4.95 12,375 456 50.2% 571 25.2% 720 26.1% 0.21 0.28 0.37 23.1 17.6 13.2 25.7% 0.7

000987.CH 广州友谊 17.98 6,454 327 14.7% 382 16.8% 483 26.4% 0.91 1.06 1.35 19.7 16.9 13.4 21.5% 0.8

600723.CH 首商股份 10.05 6,617 239 47.9% 395 65.3% 495 25.2% 0.36 0.60 0.75 27.7 16.8 13.4 43.8% 0.4

超市类公司

601933.CH 永辉超市 29.13 22,369 306           20.2% 535           75.3% 762 42.2% 0.40 0.70 0.99 73.2 41.8 29.4 57.9% 0.7

000759.CH 中百集团 8.49 5,782 251 20.1% 277 10.2% 346 25.2% 0.37 0.41 0.51 23.0 20.9 16.7 17.5% 1.2

600361.CH 华联综超 6.26 4,168 55             -9.4% 82             49.3% 123 50.1% 0.08 0.12 0.19 75.7 50.7 33.8 49.7% 1.0

002336.CH 人人乐 15.32 6,128 237           3.2% 280           18.1% 348           24.4% 0.59 0.70 0.87 25.9 21.9 17.6 21.2% 1.0

002251.CH 步步高 22.80 6,164 171           3.4% 239           40.1% 319           33.1% 0.63 0.89 1.18 36.1 25.7 19.3 36.6% 0.7

002264.CH 新华都 12.31 3,947 77             26.0% 147           90.0% 185           26.0% 0.24 0.46 0.58 51.1 26.9 21.4 54.7% 0.5

980.HK 联华超市 9.16 10,256 623           22.8% 735           18.0% 897           22.1% 0.65 0.81 1.04 14.0 11.3 8.8 20.0% 0.6

6808.HK 高鑫零售 10.30 98,259 1,031        27.1% 1,527        48.1% 2,228 45.9% 0.13 0.20 0.30 81.0 52.1 34.0 47.0% 1.1

6808.HK 高鑫零售（经营性） 10.30 98,259 1,376        27.1% 1,727        25.5% 2,228 29.0% 0.17 0.22 0.30 60.7 46.1 34.0 27.2% 1.7

814.HK 京客隆 6.63 2,733 181           22.1% 217           20.1% 263 21.2% 0.52 0.65 0.83 12.9 10.2 8.0 20.7% 0.5

1025.HK 物美集团 17.22 22,064 530 21.0% 648 22.3% 805 24.2% 0.49 0.62 0.82 35.4 27.6 21.1 23.2% 1.2

家电及电子消费品零售及分销公司

002024.CH 苏宁电器 8.16 57,089 4012 38.8% 4829 20.4% 5899 22.2% 0.54 0.65 0.79 15.1 12.6 10.3 21.3% 0.6

493.HK 国美电器 1.93 32,566 1,962        40.7% 2,365        20.5% 2,701 14.2% 0.13 0.16 0.19 15.1 11.9 9.9 17.3% 0.7

1280.HK 汇银家电 0.64 671 117 20.4% 145 23.3% 179 24.1% 0.13 0.17 0.22 4.9 3.8 2.9 23.7% 0.2

代码
每股收益

家电零售及分销

PEG
净利润(百万元) 市盈率

跨区域发展

北京和广州地区

中西部和东北

子行业分类

长三角地区

股价公司
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图表 6：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 93,685 117,280

营业成本 -22,269 -34,347 -41,335 -48,186 -62,041 -76,417 -95,229

营业费用 -2,208 -2,986 -4,780 -5,192 -6,809 -8,955 -11,562

管理费用 -393 -494 -785 -912 -1,250 -1,668 -2,206

财务费用 -24 88 223 173 361 448 560

营业利润 1,147 2,250 2,964 3,875 5,432 6,544 8,000

税前利润 1,147 2,241 2,951 3,926 5,402 6,514 7,970

所得税 -350 -718 -691 -938 -1,297 -1,563 -1,913

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 4,829 5,899

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 6,189 7,677

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 -324 -511

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 12,278 13,962

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 6,285 8,194

存货 3,407 4,553 4,908 6,327 9,474 12,307 15,865

流动资产 8,076 13,598 17,188 30,196 34,476 39,722 47,276

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 53,525 65,656

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 28,363 34,949

流动负债 5,532 11,391 12,479 20,719 24,534 30,044 37,147

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 30,571 37,674

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 22,325 27,195
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