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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司资格说明和免责条款。 

 事项： 

苏宁电器（0020240）今日公布 2011 年非公开发行股票预案，公司拟

以 12.30 元/股的价格向南京润东投资有限公司、北京弘毅贰零壹零股

权投资中心（有限合伙）、新华人寿保险股份有限公司等三名对象定

向增发合计 447,154,480 股，认购金额合计达到 55 亿元。本次募集资

金将用于连锁店发展项目、物流平台建设、信息平台升级及补充流动

资金等四类项目。 

 

 主要观点： 

溢价增发坚定对于公司未来发展的信心 

本次发行完成后，公司控股股东及实际控制人张近东先生实际控制的

公司股权将由 27.9%提升至 30.05%，同时引入两家战略投资者优化股

权结构，充分体现了大股东及战略投资者对于公司未来发展的信心；

我们认为这也将坚定市场对于苏宁电器未来发展的信心。 

募集资金项目投向符合公司未来发展规划 

从此次募集资金的投向看，与公司未来新十年的发展规划紧密贴合，

既符合公司战略规划蓝图，又脚踏实地的稳步发展，充分体现了公司

专注务实、创新稳行的一贯风格。 

 投资建议 

维持评级为“跑赢大市” 

公司已在业内奠定其龙头地位，但却不固步自封，一直以前瞻性眼光

不断创新，顺应行业发展趋势，未来将在物流、信息平台等后台支撑

下，实现实体店与虚拟电子商务平台上的共同发力，行业领跑地位有

望持续。我们维持公司 2011 年、2012 年每股收益分别为 0.74 元和

0.93 元的盈利预测，当前对应的动态市盈率分别为 16.01 倍和 12.73

倍；即便考虑到此次非公开发行新增股票的摊薄，动态市盈率也仅为

17.04 倍和 13.54 倍，估值偏低，维持其“跑赢大市”评级。 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 

营业收入 58,300.15 75,504.74  92,833.70 110,368.40 

年增长率（%） 16.84  29.51  22.95  18.89  

归属于母公司的净利润 2,889.96 4,011.82  5,159.69  6,490.47 

年增长率（%） 33.17  38.82  28.61  25.79  

每股收益（元） 0.41  0.57  0.74  0.93  

PER（X） 28.59  20.60  16.01  12.73  

注：股价采用 2011 年 6 月 17 日收盘价 
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一、苏宁电器发布 2011 年非定向发行股票预案 

苏宁电器（0020240）今日公布 2011 年非公开发行股票预案，公

司拟以 12.30 元/股的价格向南京润东投资有限公司、北京弘毅贰零壹

零股权投资中心（有限合伙）、新华人寿保险股份有限公司等三名对

象定向增发合计 447,154,480 股，此次非公开发行股份由发行对象全

部以现金认购，认购金额合计达到 55 亿元，认购股份限售期 36 个月。

增发对象中，南京润东投资有限公司为苏宁电器控股股东及实际控制

人张近东先生全资拥有，其余两名发行对象则为引入的战略投资者。 

 

表 1 苏宁电器非公开发行对象及认购概况 

发行对象 认购股份数量（股） 认购金额（元） 

润东投资 284,552,850 3,500,000,055 

弘毅投资 97,560,980 1,200,000,054 

新华人寿 65,040,650 799,999,995 

合计 447,154,480 5,500,000,104 

数据来源：公司公告，上海证券研究所 

 

本次增发价格（12.30 元/股），较公司公告前一日收盘价（11.81

元/股）溢价 4.15%，较前 20 个交易日股价均价的 90%（10.97 元/股）

溢价 12.12%。本次发行完成后，公司控股股东及实际控制人张近东

先生实际控制的公司股权将由 27.9%提升至 30.05%，同时引入两家战

略投资者优化股权结构，充分体现了大股东及战略投资者对于公司未

来发展的信心；我们认为这也将坚定市场对于苏宁电器未来发展的信

心。 

二、募集资金项目投向符合公司未来发展规划 

本次募集资金将用于连锁店发展项目、物流平台建设、信息平台

升级及补充流动资金等四类项目，围绕公司主营业务及未来两到三年

的业务发展目标开展。 

 

表 2 苏宁电器非公开发行募集资金项目 

序号 项目名称 
项目投资总额（万

元） 

募集资金拟投入

额（万元） 

第一类项目 连锁店发展项目 235,714.80 178,727.31 

1.1 租赁店发展项目 173,791.00 120,000.00 
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1.2 购置店发展项目 61,923.80 58,727.31 

第二类项目 物流平台建设项目 301,227.20 295,017.90 

2.1 物流中心建设项目 278,167.20 272,122.22 

2.2 自动化物流建设项目 23,060.00 22,895.68 

第三类项目 信息平台升级项目 22,209.00 22,209.00 

3.1 信息平台升级项目 22,209.00 22,209.00 

第四类项目 补充流动资金项目 55,000.00 55,000.00 

4.1 补充流动资金项目 55,000.00 55,000.00 

 合计 614,151.00 550,954.21 

数据来源：公司公告，上海证券研究所 

 

苏宁电器同日公告，董事会已审议通过《关于苏宁电器股份有限

公司未来十年发展规划的议案》，规划聚焦于四大领域： 

（1）连锁发展：以超级旗舰店、旗舰店、精品店和邻里店四种

店面形式，进一步完善一、二级市场空白区域和新兴商圈布局，加快

三、四级市场网络拓展；通过“自建、购置、定制开发”等多种手段，

完成自有门店布局；进一步巩固日本、香港市场发展。 

（2）营销变革：以实体店面零售为基础，全力拓展电子商务、

定制服务、分销批发等多种渠道，以国内市场为主，开发探索国际市

场经营，保持稳健、快速的发展态势；以消费者和市场为导向，坚持

“内生增长、前后台协同发展、后台优先”的发展模式，通过店面创

新、产品创新、供应链创新等，转型采购和渠道模式，强化企业核心

竞争能力的建设，引领行业可持续发展。 

（3）科技苏宁：致力于运用信息化推动商业模式的持续创新与

核心竞争能力的持续提升。云服务模式的实现是未来十年战略的核

心，公司将会通过云技术的广泛应用打造云基础平台，实现从技术资

源到客户资源、物流资源、财务资源、管理资源等方面以云的方式进

行有机灵活的整合，建设一个涵盖 B2B、B2C、ERP 等在内的无限

广阔的广义电子商务云平台，不断推出面向供应商的供应云、面向消

费者的消费云、面向内部员工的管理云等极度丰富的云产品。随着云

服务模式的建成，苏宁将会从单纯的产品和基础服务提供商成为一个

真正的客户需求运营商，基于客户的体验更多的提供增值服务和整体

解决方案。形成差异化的竞争能力。 

（4）苏宁易购：致力于建立以互联网技术为驱动，以数据研究

为营销基础，以客户体验为本的运营模型，依托不断扩展的产品线，

带给消费者丰富的选择；依托巨大的仓储、销售、配送规模降低成本，

保持低价优势；依托完善的物流配送网络，带给消费者便捷的配送服

务，成为融互联网企业与零售企业特性于一身的电商典范。 

 

从此次募集资金的投向看，与公司未来新十年的发展规划紧密贴
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合，既符合公司战略规划蓝图，又脚踏实地的稳步发展，充分体现了

公司专注务实、创新稳行的一贯风格。 

三、公司评级及投资建议 

公司已在业内奠定其龙头地位，但却不固步自封，一直以前瞻性

眼光不断创新，顺应行业发展趋势，未来将在物流、信息平台等后台

支撑下，实现实体店与虚拟电子商务平台上的共同发力。我们认为，

苏宁电器发展目标明确，行业领跑地位有望持续，此次非公开发行将

坚定市场对于公司未来发展的信心。我们维持公司 2011 年、2012 年

每股收益分别为 0.74 元和 0.93 元的盈利预测，当前对应的动态市盈

率分别为 16.01 倍和 12.73 倍；即便考虑到此次非公开发行新增股票

的摊薄，动态市盈率也仅为 17.04 倍和 13.54 倍，估值偏低，维持其

“跑赢大市”评级。 

 

附表 1 苏宁电器损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2009 A 2010 A 2011 E 2012 E 

营业收入 58,300.15 75,504.74 92,833.70 110,368.40

营业成本 48,185.79 62,040.71 76,123.64 90,281.35

营业税金及附加 271.52 268.13 334.20 397.33

销售费用 5,192.36 6,809.11 8,355.03 9,822.79

管理费用 912.09 1,250.31 1,485.34 1,655.53

财务费用 -172.92 -360.77 -464.17 -551.84

资产减值损失 32.23 75.92 80.00 80.00

投资收益 -3.95 10.63 5.00 6.00

营业利润 3,875.03 5,431.95 6,924.66 8,689.25

营业外收入 111.58 72.47 0.00 0.00

营业外支出 60.24 102.37 0.00 0.00

利润总额 3,926.37 5,402.04 6,924.66 8,689.25

所得税费用 937.87 1,296.54 1,661.92 2,085.42

净利润 2,988.50 4,105.51 5,262.74 6,603.83

归属于母公司所有者的净利润 98.54 93.69 103.06 113.36

少数股东损益 2,889.96 4,011.82 5,159.69 6,490.47

每股收益（元） 0.41 0.57  0.74  0.93 

数据来源：公司定期报告，上海证券研究所 
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