
 

 

2011-10-31 
酌情消费品/商贸零售 

证券研究报告 

公司研究 /季报点评 

苏宁电器（002024） 

买入/维持评级 
股价：RMB11.25 
 

分析师 
耿邦昊 
SAC 执业证书编号:s1000510120052 
(0755)8208 0081 
gengbh@mail.htlhsc.com.cn 
 

联系人 
洪涛 
(0755)2380 5948 
hongtao@mail.htlhsc.com.cn 
 

 

 

 

 

 

相关研究 
《平稳中孕育希望-中报点评》
-2011/08/31 
《平稳中孕育希望-中期业绩快报点评》
-2011/07/31 
《全面控股 LAOX，海外平台初建成》
-20110629 
《新十年，新苏宁》-2011/06/21 
《大股东携战投溢价定增，公司发展前景

光明》-2011/06/17 
《线下稳健，线上迅猛》-2011/05/03 
《四月突围，易购发力在即》-2011/04/11
《线上线下，齐头并进》-2011/03/18 
《大白马也有春天》-2011/03/08 
《线上线下，硝烟渐起》-2010/11/02 

基础数据 
总股本（百万股） 6,996
流通 A 股（百万股） 6,996
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 76,958

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 

最近 52 周股价走势图 

-33.99%

-25.99%

-17.99%

-9.99%

-1.99%
10/10 10/12 11/02 11/04 11/06 11/08

苏宁电器 沪深300

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

大白马的困惑 

 公司今日公告 2011 三季报，1-9 月实现收入 676.3 亿元，同比增长 24.5%；

剔除易购业务，线下收入 641.4 亿元，同比增长 18.1%（其中 7-9 月剔除

易购、LAOX 影响为 220 亿元，同比增长 20.5%）。受累于行业整体增速

下滑，公司 1-9 月份同店增长仅 3.43%，我们估算老店、次新店（2010 年

开）及新店（2011 年开）对收入增速的贡献分别为 3%、11%和 7%左右。

 公司 1-9 月实现净利润 34.2 亿元或 EPS=0.49，同比增长 21%；其中 7-9
月净利润 9.5 亿，同比增长 11%，考虑到三季度全面控股 LAOX 后进行的

公允价值重算增厚当期投资收益，剔除这一因素，实际经营性净利润同比

下降 4%。在 28%的单季收入增速下，何以突然出现经营性利润负增长的

困境，是我们此篇点评想探讨的问题。 

 综合来看，我们认为公司三季度单季业绩变脸的主要原因可以归结为：1）
受房地产调控、CPI 高企等负面影响，下游需求放缓，行业整体销售增速

趋势性下滑（老店毛利增长基本被自身费用增长吞噬）；2）三季度公司进

行了大范围的加薪调级，人工费用增长超预期；3）易购三季度在促销、人

员招募、广告投放等方面投入巨大，可能导致一定的亏损。 

 线上易购业务 1-9 月实现含税收入 40.8 亿，其中 7-9 月单季收入 15.1 亿，

环比增长仅 3.4%（B2C 主要公司均在 20%以上），而与之对应的是易购三

季度大力度的促销（818 一周年庆、每周二半价券等）、人员扩充、广告投

放等。高投入却没带来相应的销售增长，或许正折射出大家电网购的困境

（客单价高，短期易提升销售额，但重复购买率低，促销的边际效用递减），

也促使公司逐步重视品类结构调整，加强拓展高毛利、高重复购买率、高

客户黏性的百货、图书（10 月 31 日 60 万 SKU 上线）等商品的决心。 

 目前的易购，仍处于快速提升规模阶段，并逐渐被电商界所认可（在艾瑞

咨询三季度 B2C 报告中，易购首次入选，排名规模第三），预计全年销售

额 60 亿元左右。出于对行业未来景气度的谨慎考虑，我们下调公司 11-13
年 EPS 至 0.68、0.85 和 1.01 元，现价对应 PE 为 16.7 倍，维持买入评级！ 

 风险提示：行业整体需求持续下滑；B2C 竞争环境日趋激烈。

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 75,504.7 96,732.3  122,830.6 153,630.4 

(+/-%) 29.5 28.1  27.0 25.1 

归属母公司净利润(百万元) 4,011.8 4,753.3  5,963.7 7,108.0 

(+/-%)  38.8 18.5  25.5 19.2 

EPS(元) 0.57 0.68  0.85 1.01 

P/E(倍) 19.6 16.7  13.3 11.1 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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收入与利润增速的巨大反差 

 收入方面：公司 1-9 月实现收入 676.3 亿元，同比增长 24.5%，剔除易购业务，

线下收入 641.4 亿元，同比增长 18.1%；其中 7-9 月收入 233.9 亿元，同比增长 28.2%，

剔除易购业务（12.9 亿元）和 LAOX 并表影响（仅 9 月并表，约 1 亿元），单季收入

为 220 亿元，同比增长 20.5%。 

受累于行业整体增速下滑（根据商务部监测的 3000 家重点企业家用电器销售额

数据，三季度单月同比增速均在 9%左右，较去年同期回落 5 个百分点），公司 1-9 月

份同店增长仅 3.43%（单季同店增速预计为 4%），2010 年以后新开的近 600 家门店

是收入增量的主要贡献力量。我们估算老店（2010 年之前开业）、次新店（2010 年

开业）和新店（2011 年开业）对单季收入增速的贡献分别为 3%、11%和 7%左右。 

图 1： 公司季度收入增速变化 图 2： 公司季度累计收入增速变化 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

　 盈利方面：公司 1-9 月实现净利润 34.2 亿元或 EPS=0.49，同比增长 21%；其

中7-9月单季净利润9.48亿元，同比增长10.9%。由于公司三季度全面控股日本LAOX
（持股比例从 34.28%上升到 51%，由联营企业变为控股子公司），其在购买日（8 月

31 日）前持有的 34.28%的股权按照公允价值重算后，增加当期投资收益 1.8 亿元，

因此，单季扣非后净利润（主要为 LAOX 股权的价值重算）同比下降 4%。 

 我们不禁要问，在 28%的单季收入增速下（线下业务 21%），何以出现净利润负

增长的困境？对于一个大白马而言，收入与利润如此巨大的反差，无论如何都应该给

予足够的关注和思考。 

是谁吞噬了利润？ 

公司单季毛利率同比上升 1.07 个百分点至 18.81%，而环比微降 0.33 个百分点

（这是公司自 07 年以来，首次出现三季度毛利率环比下降）；销售费用同比上升 1.71
个百分点至 11.59%（绝对额同比增长 50%）；管理费用率同比上升 0.52 个百分点至

2.26%（绝对额同比增长 66%）；财务费用率同比上升 0.16 个百分点至-0.31%。期间

单季收入同比

增长 28% 
VS 

经营性净利润

同比下降 4% 

单季费用率 13.54%，

为上市以来单季费用

率第二峰值 
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费用率上升 2.39 个百分点至 13.54%（这是公司自上市以来，第二次出现单季度费用

率超过 13.5%，上一次为 2008 年四季度的 13.71%）。 

从财务数据上来看，费用率的快速攀升，是利润低于预期的主要原因。而在数字

的背后，究竟是谁在吞噬利润？ 

图 3： 公司季度毛利率变化 图 4： 公司季度累计毛利率变化 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

图 5： 公司季度销售+管理费用率 图 6： 公司季度财务费用率 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

老店：低同店对业绩影响巨大 

截至 2009 年底公司有门店 941 家，面积 400 万平米；2010 年新增加 396 家，

关闭/置换 26 家，面积 516 万平米；2011 年新增 244 家，关闭/置换 18 家，面积 614
万平米。假设关闭/置换的大多为 2010 年前开业的门店，则可比门店近 900 家。老店

是公司净利润的主要贡献力量，且各项财务指标（毛利率、各项费用率等）相对稳定。 

1-9 月份老店同店增速为 3.43%（单季预计在 4%左右），我们假设老店整体收入

为 X，毛利率为 19%，那么老店的毛利增量贡献为 4%*19%*X=0.76%X；而在老店

费用结构中，三季度变化最大的主要是人工费用（租金、水电、广告等增幅有限），

占收入比约 3%，按 25%的同比增速测算（根据现金流量表显示，单季支付给职工的

老店单季同店增速

4%，而人工费用增长

25%左右 
 
我们推算老店单季毛

利增量与费用增量基

本打平 
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现金同比增长 50%，我们预计存量职工工资增幅在 25%左右），则费用增加 0.75X。
因此，我们判断老店的毛利增长基本上被自身的费用增长吞噬。在人工成本快速上升

的现状下，长时间维持低位的同店增速，对于存量门店占比大的公司，将是非常困难

的局面。 

图 7： 季度累计可比店面收入增速&净利润增速 图 8： 季度支付给职工或为职工支付的现金（百万元）

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 资料来源：公司季度现金流量表，华泰联合证券研究所 

 

次新店与新店：贡献部分业绩增量 

 得益于向供应商收取的各项费用，公司新店启动资金不高，培育期较短。目前公

司次新店有近 400 家（面积占比 19%），新店近 250 家（面积占比 16%），次新店数

量远大于新店数量，我们预计次新店在反哺新店之余，仍能为公司贡献部分业绩增量。

而另一方面，公司 2010 年开始重启快速扩张步伐，但开店节奏较为平稳（除了 1Q
开店特别少之外），因此将单季业绩的突变归咎于扩张过度可能有失偏颇。 

图 9： 2010 年以来的季度开店数 

 
资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

开店节奏平稳 
 
次新店（近 400 家）远

多于新店（近 250 家） 
 
我们推算两者合计能够

贡献部分业绩增量 
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易购：三季度亏损概率较大 

 易购 1-9 月份含税收入 40.8 亿元，其中三季度单季 15.1 亿元（不含税 12.9 亿

元），环比增长仅 3.4%，远低于 B2C 主要网站的环比增速（淘宝商城 25.1%、京东

22.4%、卓越 47%、当当 30%等）。 

而与略低预期的收入增速对应的，是三季度如火如荼的促销活动不断，包括 818
易购一周年庆、每周二半价券等，再加上电商团队的急剧扩大、广告投放价格的上涨

等因素影响，我们预计易购单季费用有较为明显的上升。投入加大，却没能带来相应

的收入增长，因此我们推测易购三季度有较大的概率经营亏损。而这一现象的出现，

可能正是折射出大家电网购的困境（尽管客单价高、物流售后优势明显，短期易提升

销售额，但重复购买率低、客户维系成本高、促销边际效用递减）。 

图 10： 3Q2011B2C 主要企业环比增速 图 11： 2011 三季度 B2C 市场份额 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 资料来源：艾瑞咨询，华泰联合证券研究所 

 

目前的易购，仍然处于快速做大规模的扩张阶段（可以容忍一定幅度的利润牺牲），

但随着市场影响力及消费者认知度的逐步增强，品类结构的调整亟需得到更多的重

视。加强高毛利、高重复购买率、高客户粘性的百货、OA、图书等品类的拓展，将

有助于销售规模有质量的快速增长。 

在三季度艾瑞咨询的 B2C 市场报告中，苏宁易购首次上榜，超过卓越，仅次于淘

宝商城和京东商城，占 B2C 市场份额的 3.4%，而 10 月 31 日图书（60 万 SKU）的

正式上线，将进一步丰富、优化线上品类结构，但同时对易购供应链体系也将是一次

严峻的考验。 

盈利预测及估值 

综合来看，公司三季度单季业绩变脸的主要原因可以归结为：1）受房地产调控、

CPI 高企等负面影响，下游需求放缓，行业整体销售增速趋势性下滑；2）三季度公

司进行了大规模的加薪调级，人工费用增长超预期（单季支付工资 10.6 亿元，同比

增加 4 亿元，环比增加 3 亿元）；3）易购在促销、人员招募、广告投放等方面投入巨

大。 

出于对四季度乃至明年家电消费增速的谨慎，我们下调公司 11-13 年 EPS 至

0.68、0.85 和 1.01 元（定增摊薄后），现价对应 PE 为 16.7X，维持买入评级。 

1、易购三季度投入大 
2、收入环比增长 3.4%，

远低于 B2C 其他网站 
 
由此我们判断易购三季

度经营亏损概率较大 

易购已超越卓越，成为中

国 B2C 市场的老三（仅

此与淘宝商城和京东） 

10 月 31 日图书 60 万

SKU 正式上线，品类结

构进一步拓展、优化 



                                                 

                                       
公司研究 2011-10-31          
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            

6 

风险提示 

1、 家电行业销售增速趋势性下滑； 

2、 B2C 市场竞争环境加剧； 

3、 易购物流体系建设、品类拓展等低于预期。 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 34,476  44,112  54,790 68,917 营业收入 75,505 96,732  122,831 153,63
现金 19,352  25,49 31,305 39,611 营业成本 62,0 1 79,185  100,84 126,82
应收账款 1,105  1,378  1,750 2,189 营业税金及附 268 387  491 615 
其他应收款 976  1,407  1,787 2,235 营业费用 6,809 8,851  11,178 13,673 
预付账款 2,741  3,167  4,034 5,073 管理费用 1,250 1,904  2,465 3,197 
存货 9,474  11,872  15 119 19 014 财务费用 (361) (103) (142) (177)
其他流动资 828  795  795 795 资产减值损失 76 65  33 39 
非流动资产 9,432  12,74 16,205 19,495 公允价值变动 0 0  0 0 
长期投资 793  793  793 793 投资净收益 11 0  0 0 
固定资产 3,914  6,075  8,350 10,720 营业利润 5,432 6,443  7,96   ,463 
无形资产 1, 31  1,712  2,033 2,294 营业外收入 72 0  0 0 
其他非流动 3,393  4,162  5,029 5,689 营业外支出 102 0  0 0 
资产总计 43,907  56,85 70,995 88,413 利润总额 5,402 6,443  7,964 9,463 
流动负债 24,534  32,14 40,220 50,426 所得税 1,297 1,546  1,911 2,271 
短期借款 318  0  0 0 净利润 4,106 4,897  6,052 7,192 
应付账款 6,839  9,502  11,597 14,584 少数股东损益 94 44  99 104 
其他流动负 17,378  22,63 28,623 35,841 归属母公司净 4,012 4,753  5,964 7,108 
非流动负债 528  528  528 528 EBITDA 6,618 8,234  10,028 11,981 
长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.57 0.68  0.85 1.01  
其他非流动 528  528  528 528   
负债合计 25,062  32,66 40,747 50,953 主要财务比率   
少数股东权 507  551  650 753 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 6,996  7,041  7,041 7,041 成长能力   
资本公积 655  1,161  1,161 1,161 营业收入 29.5% 28.1% 27.0% 25.1%
留存收益 10,679  15,43 21,396 28,504 营业利润 40.2% 18.6% 23.6% 18.8%
归属母公司 18,845  24,18 30,247 37,459 归属母公司净 38.8% 18.5% 25.5% 19.2%
负债和股东 43,907  56,85 70,995 88,413 获利能力   

    毛利率(%) 17.8% 18.1% 17.9% 17.5%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 5.3% 5.6% 5.5% 5.3%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 21.9% 20.1% 20.1% 19.4%
经营活动现 3,881  10,21 10,691 13,313 ROIC(%)   

净利润 4,106  4,753  5,964 7,108 偿债能力   

折旧摊销 4,106  4,753  5,964 7,108 资 产 负 债 率 57.1% 57.5% 57.4% 57.6%
财务费用 1  (103) (142) (177) 净 负 债 比 率 1.72% 0.34% 0.28% 0.22%
投资损失 (11) 0  0 0 流动比率 1.4 1.4  1.4 1.4 
营运资金变 (464) 4,364  3,181 4,346 速动比率 1.0 1.0  1.0 1.0 
其他经营现 (3,857) (3,558 (4,275) (5,072) 营运能力   

投资活动现 (5,661) (4,404 (5,020) (5,184) 总资产周转率 1.89 1.92  1.92 1.93 
资本支出 (4,076) (4,304 (4,920) (5,084) 应收账款周转 104.03 77.91  78.52 77.99 
长期投资 (286) (100) (100) (100) 应付账款周转 10.48 9.69  9.56 9.69 
其他投资现 (10,022 (8,809 (10,040 (10,368 每股指标（元）   

筹资活动现 123  335  142 177 每股收益 (最 0.57 0.68  0.85 1.01 
短期借款 318  (318) 0 0 每股经营现金 0.55 1.45  1.52 1.89 
长期借款 0  0  0 0 每 股 净 资 产 2.62 3.36  4.20 5.21 
普通股增加 2,332  45  0 0 估值比率   

资本公积增 (2,320) 505  0 0 P/E 19.6 16.7  13.3 11.1 
其他筹资现 (206) 103  142 177 P/B 4.3 3.4  2.7 2.2 
现金净增加 (1,656) 6,140  5,813 8,306 EV/EBITDA 12.8 10.6  8.9 7.6 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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