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证券研究报告/公司点评 

零售 苏宁电器 (002024) 增持 

报告原因： 公司公告 大幅溢价增发提振信心 首次评级 

2012 年 7 月 9 日   公司研究/公司点评 

市场数据：2012 年 7 月 6日 盈利预测:                               单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 8.5 
年度 主营收入 增长率 

归属母公司

净利润 增长率 每股收益 市盈率 市净率 

一年内最高/最低（元） 13.48/7.98 2010A 75,505  29.51  4,012  38.82  0.54  15.64  2.81  

市净率 2.65 2011A 93,889  24.35  4,821  20.16  0.65  13.02  2.70  

A 股流通市值（亿元）    456.72 
2012E 104126  10.90  5037  4.49  0.68  12.46  2.30  

2013E 121346  16.54  5870  16.54  0.80  10.69  1.89  

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
注：市盈率是指目前股价除以各年业绩 

 公告内容 

本次非公开发行股票的发行价格为 12.15 元/股，润东投资、弘毅投资

两家发行对象的认购数量分别为 288,065,848 股、98,765,436 股。由于新华

人寿未按其与公司约定参与公司本次非公开发行，本次非公开发行最终发行

数量为 386,831,284 股。 

投资要点： 

 溢价增发，显示股东信心。大股东及弘毅投资比二级市场溢价约43%参

与公司定向增发，显示了对公司中长期发展的信心，也有利于增强市场

信心。本次非公开发行募集资金在扣除相关发行费用后将用于连锁店发

展项目、物流平台建设项目、信息平台升级项目以及补充流动资金项目。

公司拟投入募集资金额为550,954.21万元，其中不超过178,727.31万元

用于连锁店发展项目，不超过295,017.90万元用于物流平台建设项目，

不超过22,209万元用于信息平台升级项目，其余55,000万元资金用于补

充流动资金。 

 增发项目有助于完善网络布局和提升物流配送效率。苏宁电器在一级市

场连锁网络布局基本完成的基础上，正进一步完善和优化一、二级市场

连锁网络布局，并推进实施三、四级市场的连锁发展，不断深化连锁网

络。本次发行完成后，公司网络布局将得到进一步完善，公司竞争能力

得到有效的提升，盈利能力也会得到加强。目前公司已经在全国建立了

区域配送中心、城市配送中心、转配点全国三级物流网络体系，随着公

司销售规模的年年攀升，原有三级物流网络体系已经不能满足公司未来

十年的发展需求，本次发行完成后，公司二级物流网络体系将得到进一 

 

基础数据:  2012 年 3 月 31 日 

每股净资产（元） 3.32 

资产负债率% 57.93% 

总股本/流通 A 股(万) 738304/543713 

流通B股/H股（百万） -/- 

近一年股价走势图 
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步的完善，物流配送效率将得到进一步的提高，公司竞争能力得到

有效的提升，盈利能力也会得到加强。 

 投资建议。公司今年将会搭建起依托于逐步强大的采购平台、物流

平台、信息平台、人力资源平台基础之上的“苏宁连锁，乐购仕连锁、

苏宁易购”三个战略业务单元协同发展的框架。公司计划 2012 年新进

入 39 个地级城市，新开各类连锁店 416 家。2012 年，公司香港地区

计划全年新开店面 8 家。2012 年，LAOX 公司全年规划新开店面 2 家。

2012 年苏宁易购将力争实现销售规模 200 亿元，冲刺 300 亿元。我

们预计短期线上业务激烈的竞争将会对公司业绩产生一些负面影

响，公司 2012 年、2013 年 EPS 分别为 0.68 元和 0.8 元，对应的动态

PE 分别为 12 倍和 11 倍，给予“增持”评级。 

 风险因素。1、网购增速低于预期；2、家电销售行业景气度整体下

滑；3、新门点拓展低于预期。 

 

                                             表 1：盈利预测表 

利润表 (单位：百万元) 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 

一、营业总收入 58,300 75,505 93,889 104126 121346 

二、营业总成本 54,421 70,083 87,597 97358 113459 

营业成本 48,186 62,041 76,105 84342 98290 

营业税金及附加 272 268 370 417 485 

销售费用 5,192 6,809 9,367 10413 12135 

管理费用 912 1,250 2,089 2603 3034 

财务费用 -173 -361 -403 -417 -485 

资产减值损失 32 76 70 0 0 

三、其他经营收益 
     

公允价值变动净收益 0 0 0 0 0 

投资净收益 -4 11 152 0 0 

四、营业利润 3,875 5,432 6,444 6768 7887 

加：营业外收入 112 72 118 0 0 

减：营业外支出 60 102 88 0 0 

五、利润总额 3,926 5,402 6,473 6768 7887 

减：所得税 938 1,297 1,587 1665 1940 

六、净利润 2,988 4,106 4,886 5103 5947 

减：少数股东损益 99 94 65 66 77 

归属于母公司所有者的净利润 2,890 4,012 4,821 5037 5870 

七、每股收益（元）： 0.39 0.54 0.65 0.68 0.80 
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                                                  资料来源：公司公告、山西证券研究所 

 

图表 1:公司 PE-Bands 

 
图表 2: 公司 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：山西证券研究所 
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   投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

    ——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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