
 

 
 
 
 
 
 
 
 

◆国美三季报概要： 

国美（下文若无特殊注明皆为上市部分）2010年 1-3季度销售收入实现人民币 372.7亿元，同比上升18.6%，

综合毛利率从去年同期的 16.8%上升至 17.6%。经营利润同比上升 61.3%至人民币 18.68 亿元；经营利润率

由去年同期的 3.7%增长至今年的 5.0%。归属母公司净利润为 14.4 亿元，同比上升 49.2%。此外，今年 1-3
季度国美同店销售同比增长 21.5%。 

 
◆2010 年，外延方面国美逊于苏宁电器： 

国美今年 1-3 季度净增门店 61 家，截至 2010 年 3 季度上市部分为 787 家门店，而包括非上市和大中门

店，国美 2010 年 1-3 季度共计门店数为 1255 家，净增 114 家。我们认为受黄光裕事件和罢免风波影响，国美

今年在外延开拓方面较为缓慢，远远落后于苏宁 1-3Q 同期 265 家门店的扩张速度。因此，我们有理由相信，

2011 年苏宁电器的营业收入增速将大大超过国美电器收入增速。此外在地区布局上，从近期开店趋势上来看，

国美 2011 年网络扩张将继续维持集中于五个首要地区（京津唐、大上海、四川、广东和山东）的发展策略，

下沉渠道方面则采取收复失地，重新向二级城市布局的策略（185 计划），而苏宁门店开拓上对目前仍不具优势

的北京和上海及华南片区仍寄予厚望。长期而言，我们认为苏宁和国美对于门店扩张的积极态度，殊途同归，

跑马圈地式的争取市场份额的主旋律仍将继续在苏美两家家电连锁寡头中延续。 
 

图表 1：3Q2010 苏宁城市布局持续拓展 

2007-3Q2010 苏宁、国美（上市部分）进驻城市数量 
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资料来源：公司公告、光大证券研究所 

图表 2：2009-2010 年苏宁门店外延扩张更为积极 

1Q2009-3Q2010 苏宁
1
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资料来源：公司公告、光大证券研究所 

 
◆3Q 单季国美内生增长显示较强提升力： 

内生方面国美第三季度显示出较强的增长性，其中 1-3Q 单店收入和面积坪效分别为 4736 万/店和 12720

                                                        
1 不包含香港和日本门店 
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元/平米，优于苏宁同期 4503 万/店和 11447 元/平米的数据。但考虑到苏宁近期加速下沉三四线城市（平均每

家乡镇店面积 1000 平米），因此我们认为不能单单仅从表面数字得出苏宁内生性弱于国美的结论。相反，在某

种程度上，我们认为苏宁在坪效/单店收入数据上弱于国美的现象，恰恰反映出苏宁勇于沉淀三四线城市的进取

精神。我们相信未来国美若加强二三线城市的布局，在单店收入和面积坪效方面亦将相应有所下滑。 
同时 2010 年三季度，国美净利润增速继续维持高位增长（49.2%）以及同店增速 21.50%, 均优于苏宁同

期 43.6%和 19.43%的增长率，我们认为主要归因于国美今年持续大刀阔斧进行改革，通过网络优化和加速门

店改造，公司的门店经营效率继续得到提升所致，但这一领先苏宁的优势是否能持续，我们认为尚需时间检验。 
图表 3：3Q2010 苏宁与国美经营数据一览 
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苏宁 543.02  1206  30.61% 19.43% N.A. 17.3% 28.28  43.6% 5.33%
国美（上市） 372.7  787  18.60% 21.50% 35.7% 17.6% 14.4  49.2% 3.90%

资料来源：公司公告、光大证券研究所 

图表 4：3Q2010 国美单店收入数据优于苏宁数据 

1Q09-3Q10 苏宁、国美（上市部分）单店收入比较 （万/店） 
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资料来源：公司公告、光大证券研究所 

图表 5：3Q2010 国美面积坪效数据优于苏宁同期数据 

1Q2009-3Q2010 苏宁、国美（上市部分）面积坪效 元/平米 
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资料来源：公司公告、光大证券研究所 
图表 6：3Q2010 国美 SSS 略高于苏宁同期 SSS 

2007-3Q2010 苏宁、国美(上市部分)同店增长率比较（%） 

-30.00%

-20.00%

-10.00%

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

20
07

1Q
20

08

1H
20

08

3Q
20

08
20

08

1Q
20

09

1H
20

09

3Q
20

09
20

09

1Q
20

10

1H
20

10

3Q
20

10

苏宁 国美(上市)

资料来源：公司公告、光大证券研究所 

图表 7：3Q2010 国美仍维持较高净利润增速 

2005-3Q2010 苏宁、国美净利润增速% 
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资料来源：公司公告、光大证券研究所 
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图表 8：3Q2010 苏宁营业收入增速优于国美数据 

2007-3Q2010 苏宁、国美(上市部分)同店增长率比较（%） 
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资料来源：公司公告、光大证券研究所 

图表 9：3Q2010 苏宁期间费用控制优于国美数据 

2005-3Q2010 苏宁、国美净利润增速% 
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资料来源：公司公告、光大证券研究所 

 
◆维持行业买入评级，依然推荐苏宁电器： 

展望 2011 年，我们认为家电连锁行业的趋势将有如下变化：1）产业链上下通力合作，未来高毛利率的

OEM，ODM 占比将逐步提升，要求家电连锁企业对消费者消费习惯有更深入了解 2）门店品类管理将有举足

轻重的作用，未来销售中品牌布局和管理是扩大销售的利剑。3）门店外延扩张将较今年更为积极，尤其是而

三线城市的竞争将逐渐成为家电连锁寡头的必争之地。4）3C 产品和网络销售是未来趋势和潮流，势不可挡，

而作为实体店主体的家电连锁店将通过规模优势（降低进价成本）以及专业化销售（精细化销售）来形成自身

的竞争优势。5) 家电连锁经营将逐渐步入全产品销售和多元化业态经营的格局，逐渐向欧美家电销售渠道多元

化、产品品类多元化模式靠拢。 
我们维持电脑及电子零售子行业买入评级，而苏宁电器目前依然是我们中长期内零售股中的最优推荐品种。

我们认为苏宁电器的估值底线在 14.50 元（若低于该价格，公司股权激励计划一旦实施，则无法行权），因此目

前价格（14.91 元）仍然处于较为安全价格区间。我们长期维持公司买入评级的观点不变，六个月目标价 20.50
元，建议中长期投资者积极配置并坚定持有！ 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 行业评级 

2008-03-05 买入 

2010-06-28 买入 

2010-08-06 买入 

2010-09-06 买入 

2010-09-29 买入 

2010-11-05 买入 

 

 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 
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