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Table_Target  

6－12 个月目标价 ： 12.50 元 

当前股价： 8.50 元 

评级调整： 首次 
 
Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2223.58 

总股本(百万) 7383 

流通股本(百万) 5442 

流通市值(亿) 462 

EPS 0.69 

每股净资产（元） 3.19 

资产负债率 61.48% 
 
Table _T ren d  股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

苏宁电器 -2.41 -11.36 3.64 

商业贸易 -3.11 -6.43 5.49 

沪深 300 指数 -3.37 -1.60 8.62 
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Table _Titl e  

苏宁电器 002024 强烈推荐 

定增尘埃落定，前景长期看好 
 

Table_Point  

公司 7 月 7 日公告：1、本次非公开发行新增股份 386,831,284 股，将于 2012 年 7 月

10 日在深圳证券交易所上市； 

2、润东投资（实际控制人张近东先生全资拥有）、弘毅投资按原先约定以 12.15 元/

股的价格分别认购新股 288,065848 股（35 亿元）、98,765,436 股（12 亿元），原增发对

象新华人寿爽约，未按约定参与此次增发； 

3、本次非公开发行共募集资金 47 亿元，参与对象禁售期 36 个月。 

公告点评： 

 大股东高溢价（42.94%）、高比例（74.47%）参与此次定增，彰显对公司未来发

展前景的强大信心。此前市场一直担心公司能否按时完成此次定增，尽管新华人寿

最终爽约，但大股东出资 35 亿元（占本次定增 74.47%的比例），以 12.15 元/股的

价格参与此次定增（较前一日收盘价 8.50 元/股溢价 42.94%），体现了其对公司中

长期发展的信心，其意义要大于普通的二级市场增持行为。 

 募集资金的缩水对公司募投资项目影响不大，募投项目的推进将助力公司快速成

长。本次定增的募投项目主要有连锁店发展、物流平台建设、信息平台升级及补充

流动资金，原拟分别投入资金 17.87 亿元、29.5 亿元、2.22 亿元和 5.5 亿元（共 55

亿元），新华人寿爽约后，募集资金缩水至 47 亿元，公司表示“募集资金不足部分

由公司以自有资金解决”，我们认为对于一个账上拥有愈 200 亿现金（2012 年一季

度末）的企业来说，顺利推进募投项目的难度不大。 

 本次定增完成后，公司的家电零售龙头地位将进一步巩固。①本次募投项目的一个

重要内容为推动公司连锁网络拓展，此次增发完成后将有助于苏宁保持其在实体店

经营上的领先优势；②本次募投项目的另一个重要内容是物流平台和信息平台的建

设（公司对这 2 方面更加重视），它们将不仅能提升公司实体店的竞争实力，也为

苏宁易购的快速发展奠定了坚实基础。 

 盈利预测及投资建议：短期看，公司受经济下行以及发力苏宁易购所带来的毛利率

下降、费用率上升等因素影响，业绩将承受较大压力；中长期看，公司发展战略清

晰，具备可持续成长动力。按增发后股本计算，公司 12－14 年 EPS 分别为 0.70、

0.83、0.96 元，现价对应 PE 为 12、10、8.8 倍，“强烈推荐”！ 

 风险提示：同店增速大幅下降、租金上涨明显、苏宁易购销售额不达预期 
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主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 93889 113605 138598 166318 

收入同比(%) 24% 21% 22% 20% 

归属母公司净利润 4821 5202 6156 7107 

净利润同比(%) 20% 8% 18% 15% 

毛利率(%) 18.9% 18.9% 19.1% 19.2% 

ROE(%) 21.6% 19.4% 18.6% 17.7% 

每股收益(元) 0.65 0.70 0.83 0.96 

P/E 13.02 12.06 10.19 8.83 

P/B 2.81 2.34 1.90 1.56 

EV/EBITDA 5 6 5 4 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 43425 50568 63571 79461  营业收入 93889 113605 138598 166318 

  现金 22740 30013 36570 47076  营业成本 76105 92087 112162 134370 

  应收账款 1842 1520 2199 2708  营业税金及附加 370 461 561 648 

  其他应收款 382 689 1051 980  营业费用 9367 12269 15246 18794 

  预付账款 3643 3430 4834 5743  管理费用 2089 2840 3742 4657 

  存货 13427 14133 18042 21980  财务费用 -403 -996 -1311 -1649 

  其他流动资产 1391 784 875 973  资产减值损失 70 59 68 66 

非流动资产 16361 15960 16778 17901  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 555 648 665 623  投资净收益 152 81 117 99 

  固定资产 7347 7623 7550 7307  营业利润 6444 6966 8247 9532 

  无形资产 4368 5516 7012 8860  营业外收入 118 101 97 105 

  其他非流动资产 4091 2171 1551 1111  营业外支出 88 84 91 88 

资产总计 59786 66528 80349 97361  利润总额 6473 6983 8253 9549 

流动负债 35638 38290 45727 55449  所得税 1587 1685 1999 2320 

  短期借款 1666 661 882 1069  净利润 4886 5298 6254 7229 

  应付账款 8526 10010 12374 14827  少数股东损益 65 96 98 122 

  其他流动负债 25447 27619 32471 39552  归属母公司净利润 4821 5202 6156 7107 

非流动负债 1118 580 708 768  EBITDA 7013 6896 7895 8861 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.69 0.70 0.83 0.96 

  其他非流动负债 1118 580 708 768       

负债合计 36756 38870 46435 56217  主要财务比率     

 少数股东权益 702 798 896 1019  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 6996 7383 7383 7383  成长能力     

  资本公积 517 517 517 517  营业收入 24.3% 21.0% 22.0% 20.0% 

  留存收益 14800 18953 25108 32215  营业利润 18.6% 8.1% 18.4% 15.6% 

归属母公司股东权益 22328 26860 33018 40126  归属于母公司净利润 20.2% 7.9% 18.3% 15.5% 

负债和股东权益 59786 66528 80349 97361  获利能力     

      毛利率 18.9% 18.9% 19.1% 19.2% 

现金流量表      净利率 5.1% 4.6% 4.4% 4.3% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 21.6% 19.4% 18.6% 17.7% 

经营活动现金流 6589 9284 7041 11016  ROIC 217.2

% 

-204.1

% 

-196.1

% 

-96.7% 

  净利润 4886 5298 6254 7229  偿债能力     

  折旧摊销 972 925 959 979  资产负债率 61.5% 58.4% 57.8% 57.7% 

  财务费用 -403 -996 -1311 -1649  净负债比率 4.86% 1.70% 1.90% 1.90% 

  投资损失 -152 -81 -117 -99  流动比率 1.22 1.32 1.39 1.43 

营运资金变动 1026 4391 1110 4504  速动比率 0.84 0.95 0.99 1.04 

  其他经营现金流 260 -253 146 52  营运能力     

投资活动现金流 -5990 -1217 -2016 -2347  总资产周转率 1.81 1.80 1.89 1.87 

  资本支出 6094 22 22 22  应收账款周转率 62 66 73 66 

  长期投资 -190 -122 61 0  应付账款周转率 9.91 9.94 10.02 9.88 

  其他投资现金流 -87 -1317 -1933 -2325  每股指标（元）     

筹资活动现金流 679 -793 1532 1837  每股收益(最新摊薄) 0.65 0.70 0.83 0.96 

  短期借款 1348 -1005 220 188  每股经营现金流(最新摊薄) 0.89 1.26 0.95 1.49 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.02 3.64 4.47 5.43 

  普通股增加 0 387 0 0  估值比率     

  资本公积增加 -138 0 0 0  P/E 13.02 12.06 10.19 8.83 

  其他筹资现金流 -530 -176 1312 1649  P/B 2.81 2.34 1.90 1.56 

现金净增加额 1273 7273 6557 10506  EV/EBITDA 5 6 5 4 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 



 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3/3 

 

Table_Header 公司点评 

 

Table _Temp  

4501 02  

investRati ngCh ang e.hig h  

 

 

 

投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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