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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） 65,275
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家电消费遭寒冬，增速放缓预期

内 
 公司今日发布 2011 年业绩快报，实现营业总收入 938.89 亿元，同比增长

24.35%（剔除易购业务，同比增长约 17.7%），其中可比店面（2010 年 1
月 1 日前开设的门店）收入同比增长 3.39%；归属母公司净利润 48.2 亿元

或 EPS=0.689 元，同比增长 20.13%。全年新进入 25 个地级以上城市，

新开门店 398 家（净增 373 家）大陆门店及 12 家（净增 9 家）境外门店。

截至去年底，公司拥有门店 1724 家，其中大陆地区 1684 家。 

 分季度来看，2011 年 Q4 实现收入 262.63 亿元，同比增长 23.86%（剔除

易购业务，同比增长约 16.5%），较三季度有所放缓；归属母公司净利润

13.97 亿元，同比增长 18%（单季营业利润增长仅 5.7%）。四季度扩张速

度明显加快，单季新开门店 154 家，约占全年的 40%。 

 易购业务全年实现收入超过 50 亿元（含税 59 亿元），同比增长近 200%，

略低于预期；四季度单季销售 15.6 亿元，环比增长 20.6%，基本与行业增

速持平（根据艾瑞咨询的统计，四季度网购规模环比增长 19%）。 

 大家电由于其品类特性（重复购买率低、新客户培育成本高等）存在增速

放缓的可能，因此我们认为公司为达到今年 250-300 亿（含税）销售目标，

将更多地拓展 3C 数码、百货等其他品类，而能否在这些品类上获得成功，

关键在于物流体系及信息系统的建设和支持。目前公司共有 8 家物流基地

投入运营，同时南京小件商品自动化存储和分拣仓库已进入最后调试阶段。

 2011 全年较低的同店增速和下半年猛增的费用（主要是人工费用），使得

公司业绩压力凸显。尽管今年费用压力相对缓和（工资涨幅回归正常，到

期重签门店约 50 家），但需求端并不乐观。尤其在“以旧换新”政策到期

退出后，家电消费更是遭遇寒冬。从我们了解的情况来看，部分百货公司

1、2 月份家电业态同比下降幅度在 20%-30%左右，而扎根于江苏安徽三

四线市场的汇银家电 1 月份同店增速亦为负。出于对全年家电消费的谨慎

考虑，我们下调公司评级至增持。财务报表将在年报公布后做进一步调整！

 风险提示：家电行业整体增速下滑，同店增速低；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 93,888.7 122,830.6 153,630.4

(+/-%) 29.5 24.4  30.8 25.1 

归属母公司净利润(百万元) 4,011.8 4,819.5  5,963.7 7,108.0 

(+/-%)  38.8 20.1 23.7 19.2 

EPS(元) 0.57 0.69  0.85 1.01 

P/E(倍) 16.2 13.4 10.9 9.2

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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图 1： 苏宁电器季度收入变化（百万元） 图 2： 苏宁电器累计季度收入变化（百万元） 

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

 

图 3： 苏宁电器季度营业利润率变化 图 4： 苏宁电器累计季度营业利润率变化 

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： 苏宁电器季度净利润变化（百万元） 图 6： 苏宁电器季度门店拓展情况（百万元） 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 
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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 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  25,492  31,305 39,611 营业成本 62,065 79,185 100,84 126,82
应收账款 1,105  1,378  1,750 2,1 9 营业税金及 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  15119 19014 财务费用 (361) (103) (142) (177)
其他流动资 828  795  795 95 资产减值损 7 65  33 39 
非流动资产 9,432  12,742  16,205 19495 公允价值变 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  7,964  9,463 
无形资产 1,331  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  56,854  70 995 88,413 利润总额 5,402 6,443  7,964 9,463 
流动负债 24,534  32,141  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  ,839  9502  11,597 14,584 少数股东损 94 44  99 104 
其他流动负 17,378  22,639  28,623 35,841 归属母公司 4,012 4,753  5,964 7,108 
非流动负债 528  528  528 528 E ITD 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  32,669  40,747 50,953 主要财务比   
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. %
留存收益 10,679  15,433  21,396 28,504 营业利润 40.2% 18.6% 23.6% 18.8%
归属母公司 18,845  24,185  30,247 37,459 归属母公司 38.8% 18.5% 25.5% 19.2%
负债和股东 43,907  56,854  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  10,210  10,691 13,313 ROI (%)   

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 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 104.03 77.91  78.52 77.99 
长期投资 (286) (100) (100) (100) 应付账款周 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   

筹资活动现 123  335  142 177 每 股 收 益 0.57 0.68  0.85 1.01 
短期借款 318  (318) 0 0 每股经营现 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 16.2 13.4 10.9 9.2
其他筹资现 (206) 103  142 177 P/B 3.5 2.8 2.2 1.8
现金净增加 (1,656) 6,140  5,813 8,306 EV/EBITD 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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