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当前股价：8.16 元  
2011年12月13日 高管增持、定增维持显信心，行业景气下滑难幸免

  
基础数据  
上证综指 2292
总股本（万股） 699621
已上市流通股（万股） 544209
总市值（亿元） 571
流通市值（亿元） 444
每股净资产（MRQ） 3.0
ROE（TTM） 21.7
资产负债率 59.5%
主要股东 张近东

主要股东持股比例 27.9%
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 -22 -32 -41 
相对表现 -14 -16 -19 
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来源：港澳资讯 招商证券 

相关报告 

1、《苏宁电器（002024）－超越总

在弯道时》06/05/2009 
 

杨夏 
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一、公告内容简介： 

1、 副董事长孙为民、总裁金明、副总裁孟祥胜、任峻及部分管理层，计划在 1
个月以内，以合计不超过人民币 2 亿元增持公司股票； 

2、 对于 2011 年定向增发事宜，维持向张近东、联想弘毅、新华人寿等三名特

定投资者发行股票 4.47 亿股，增发价 12.3 元不变； 

3、 公告 2011 全年新开门店超过 410 家，2012 年新店超过 400 家，并指出，明

年实体店发展的亮点在于一级市场的高端细分市场、旗舰店及二、三级市场

的规模优势体现，易购随着后台系统搭建的完善，将在 3C 类产品上实现重

点突破，2012 年跨越式发展。认为租金上涨及老店租约到期的新签租约对租

金成本不会产生实质影响（2012－14 年租约到期门店为 52、61、90 家），

人工及广告费用在经历了 2011 年大幅上升后，2012 年会平稳增长。公司预

计 2011 年净利润增长率在 20－25%左右。 

 

二、评论： 

1、 管理层的增持计划与定增价格的维持，短期内无疑将会注入一剂强心针，管

理层大规模自掏腰包的增持与联想、新华人寿等战略投资者不惧短期内帐面

浮亏的投资举动，显示管理层及长期投资者仍然看好公司长期发展，能够坚

定不少长期投资者的信心； 

2、 短期看，在经历了网商分流及盈利增速下滑带来的估值水平大幅下降之后，

当前苏宁所面对的问题是明年家电行业景气下滑，尤其是白电的增速放缓，

我们认为，在行业不景气的时候，苏宁的市占率会得到更大程度的提升，能

一定程度上对冲家电行业景气下滑的风险，但一级市场的较高市占率及占自

身销售占比高和传统家电 80%左右的毛利额占比，仍然将使公司难以避免受

到行业景气下滑的冲击； 

3、 我们认为，在今年新店超过 410 家，明年仍然有 400 家的情况下，苏宁明年

的收入增速能有 15%－20%增长；在行业景气下滑的背景下，厂家将更加依

赖能够大量出货的强势渠道，苏宁的议价能力将得到增强，综合毛利率仍会

上升，而费用中，人工、广告促销等将不会再大幅上升，网购明年可能将会

以牺牲部分利润增长的策略来竞争上规模，因此明年利润增速应在 15－20%
左右。 
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三、投资策略 

今年苏宁股价表现较差的主要原因在于估值重心的大幅下移，除了网购分流压估值及市

场整体估值重心下移的原因之外，原有的增长逻辑所支撑的盈利的增速下滑也是估值向

下走的主要原因，我们认为苏宁如能焕发第二春则需要投资者能够看到新的增长蓝图，

由于公司本身基数较大及中国城乡消费能力差异较大，原有实体店的增长难以使公司业

绩增速再重回高增长，在没有看到新的增长点以前，公司的估值区间可能就在 PE10－
15 倍之间震荡。 

行业的不景气将带给龙头公司市场整合的机会，苏宁市占率的提升是毋庸置疑的，这使

得其在行业景气时将获得更多的收益。当前的低估值已经反应了非常悲观的预期。这次

管理层增持及定增方案的维持，能使得短期内公司股价有较好表现，后期需关注此次管

理层增持的最终力度及明年家电行业的景气情况。在行业不景气的背景下，电商的经营

也将面临困难的局面，或许明后年将逐渐迎来电商行业的大洗牌，那时将是苏宁估值提

升的较佳时机。我们仍然维持强烈推荐 A 评级，预计 2011、12 年 EPS 为 0.71、0.85
元。 

风险因素：家电行业下滑幅度大，易购销售未见起色。 

 

 

图 1：2011H 各品类主营业务收入占比  图 2：2011H 各品类主营业务毛利额占比 
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资料来源：招商证券研发中心，公司公告  资料来源：招商证券研发中心，公司公告 

图 3：2011H 各级市场面积占比 
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资料来源：招商证券研发中心，公司公告 
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图 4：苏宁电器历史 PE Band  图 5：苏宁电器历史 PB Band 
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资料来源：港澳资讯，招商证券研发中心  资料来源：港澳资讯，招商证券研发中心 

 

 

参考报告： 

1、《苏宁电器（002024）－超越总在弯道时》06/05/2009 

参考百思买的成长历程，从苏宁电器发展历史的角度探寻公司能够在长期竞争中脱颖而

出的理由，并初步探讨了苏宁未来的发展方向。 

2、《苏宁电器（002024）－“家电以旧换新”将对公司业绩带来较大正面刺激》06/07/2009 

大众观点普遍认为此方案对苏宁电器销售业绩刺激不大，我们认为由于方案主要面对消

费力较强的城镇市场的更新换代需求，且公司在试点城市有较高市场占有率，因此该方

案的实施将对公司的销售带来较大的正面刺激。 

3、《苏宁电器（002024）－定向增发加快布局》06/22/2009 

我们认为此次增发将使得公司未来发展战略更加清晰：加大二、三级市场门店布局，并

调整门店结构；大力建设物流配送服务体系，构建公司核心竞争力；进一步扩大定制包

销、OEM、差异化产品占比，盈利模式向买断经营转变。 

4、《苏宁电器（002024）－业绩回暖态势明显，上调盈利预测及目标价位》07/30/2009 

5、《苏宁电器（002024）－营销转型是下一阶段主要看点》09/14/2009 

6、《苏宁电器（002024）－三季度业绩符合预期，上调目标价位至 20 元》11/02/2009 

7、《苏宁电器（002024）－并购进军香港，继续关注家电以旧换新投资机会》12/31/2009 

8、《苏宁电器（002024）－业绩回升迅猛，上调 2010 年盈利预测及目标价位》03/01/2010 

9、《苏宁电器（002024）－股价严重低估》04/29/2010 

10、《苏宁电器（002024）－股权激励彰显管理层对未来发展信心》08/26/2010 

11、《苏宁电器（002024）－股价依然便宜》09/01/2010 

12、《苏宁电器（002024）－发力网购，成就未来》02/24/2011 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

杨夏， 男，经济学硕士，2 年美的集团投资公司 A 股与港股零售公司研究经验，09 年 3 月加入招商证券，任

零售行业分析师。  

 

  

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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