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Table_Target  

6－12 个月目标价 ： 8.60 元 

当前股价： 6.93 元 

评级调整： 维持 
 
Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2058.94 

总股本(百万) 6996 

流通股本(百万) 5434 

流通市值(亿) 377 

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 9.13 9.31 -28.61 

商业贸易 0.20 -4.32 -21.48 

沪深 300 指数 -2.50 -4.82 -14.86 
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Table _Titl e  

苏宁电器 002024 强烈推荐 

易购加速扩张是公司毛利率下降、费用率上升主因 

——2012 年三季报点评 
 

Table_Point  

公司公告 2012 年三季报：1、1－9 月，公司实现营业收入 724.31 亿元，同比增 7.11%，

实现归属净利润 23.52 亿元，同比降 31.28%，EPS 0.33 元； 

2、7－9 月，公司实现营业收入 252.4 亿元，同比增 7.89%，实现归属净利润 5.98 亿

元，同比降 36.92%，EPS 0.08 元；2012 年业绩预测：预计净利润同比降 30%－40%。 

投资要点： 

 业绩略低于预期，线下部分利润继续下滑，线上部分销售额基本符合预期。 

线下部分：①营收：1-9 月份，公司营收同比增 7.11%，同店增速－10.11%（相比

半年报的－10.38%，略有好转），原因主要是宏观经济尚未好转、公司门店的调整

（1－9 月净关店 17 家）以及渠道竞争的加剧；②毛利率：公司的综合毛利率同比

下降 0.28 个百分点（达到 18.69%），主要是受低毛利率的线上业务快速增长所致，

线下业务毛利率继续稳定增长；③费用率：1－9 月期间费用率同比大幅增加 2.49

个百分点，至 13.96%，主要是一次性的关店支出增加、员工人数增长以及易购大力

促销所致；④净利率：同比下降 1.81 个百分点至 3.25%，主要是实体门店承压，以

及易购加大投入带来的费用率增加所致。 

线上部分：1－9 月销售额 95.56 亿元，同比增加 134.27%（较半年报的同比增速 106%

有进一步加快），显示公司今年 8 月以来开展的线上线下业务联动，取得了明显的

效果。其中 Q1－Q3 单季销售额分别为 19.2、33.6 和 42.8 亿元，销售规模及收入

增速呈现明显的逐季加快趋势（Q3 环比增速为 27%）。我们预计全年苏宁易购销

售额在 170-180 亿元。 

 四季度展望：①营收：随着公司门店的调整优化，可比门店销售增速将有所好转，

加之互联网业务的快速发展，Q4 公司销售收入将保持同比、环比增长态势；②毛

利率：线下业务将持续稳中有升，线上部分由于即将于 11、12 月到来的电商大战

（预计公司将加大在价格、促销方面的投入），整体毛利率将略有下降。③费用率：

基于前三季度的门店调整、人员结构优化，Q4 费用率将基本稳定。 

 盈利预测及投资建议：下调公司 12－14 年 EPS 至 0.42、0.49、0.61 元，维持“短期

内苏宁的投资机会不在于业绩（近 2 年业绩增速都将较慢），而在于电子商务的格

局出现利于苏宁的变化”观点，强烈推荐！目标价 8.6 元。 

 风险提示：线下同店增速大幅下降，线上增长缓慢 
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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 103277 118769 142523 

收入同比(%) 24% 10% 15% 20% 

归属母公司净利润 4821 3259 3784 4751 

净利润同比(%) 20% -32% 16% 26% 

毛利率(%) 18.9% 18.4% 18.4% 18.4% 

ROE(%) 21.6% 11.0% 11.3% 12.5% 

每股收益(元) 0.62 0.42 0.49 0.61 

P/E 10.77 15.92 13.72 10.92 

P/B 2.32 1.76 1.56 1.36 

EV/EBITDA 4 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 50285 58167 70457  营业收入 93889 103277 118769 142523 

  现金 22740 31411 34735 42329  营业成本 76105 84326 96939 116299 

  应收账款 1842 1382 1885 2321  营业税金及附加 370 419 481 556 

  其他应收款 382 626 900 840  营业费用 9367 12269 14110 16746 

  预付账款 3643 3141 4178 4970  管理费用 2089 2561 3029 3563 

  存货 13427 12942 15594 19024  财务费用 -403 -716 -925 -1074 

  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 0 0 0 

  固定资产 7347 7623 7550 7307  营业利润 6444 4359 5067 6367 

  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 66245 74945 88358  利润总额 6473 4375 5073 6384 

流动负债 35638 35352 40077 48596  所得税 1587 1056 1229 1551 

  短期借款 1666 661 882 1069  净利润 4886 3319 3844 4833 

  应付账款 8526 9166 10694 12833  少数股东损益 65 60 60 82 

  其他流动负债 25447 25524 28501 34693  归属母公司净利润 4821 3259 3784 4751 

非流动负债 1118 580 708 768  EBITDA 7013 4568 5101 6272 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.69 0.42 0.49 0.61 

  其他非流动负债 1118 580 708 768       

负债合计 36756 35932 40785 49364  主要财务比率     

 少数股东权益 702 762 823 905  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 6996 7770 7770 7770  成长能力     

  资本公积 517 4763 4763 4763  营业收入 24.3% 10.0% 15.0% 20.0% 

  留存收益 14800 17010 20794 25545  营业利润 18.6% -32.4% 16.3% 25.7% 

归属母公司股东权益 22328 29551 33337 38089  归属于母公司净利润 20.2% -32.4% 16.1% 25.6% 

负债和股东权益 59786 66245 74945 88358  获利能力     

      毛利率 18.9% 18.4% 18.4% 18.4% 

现金流量表      净利率 5.1% 3.2% 3.2% 3.3% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 21.6% 11.0% 11.3% 12.5% 

经营活动现金流 6589 6409 4311 8778  ROIC 217.2

% 

-287.3

% 

-522.5

% 

-112.1

%   净利润 4886 3319 3844 4833  偿债能力     

  折旧摊销 972 925 959 979  资产负债率 61.5% 54.2% 54.4% 55.9% 

  财务费用 -403 -716 -925 -1074  净负债比率 4.86% 1.84% 2.16% 2.17% 

  投资损失 -152 0 0 0  流动比率 1.22 1.42 1.45 1.45 

营运资金变动 1026 3148 301 3991  速动比率 0.84 1.05 1.06 1.06 

  其他经营现金流 260 -267 132 49  营运能力     

投资活动现金流 -5990 -1299 -2133 -2446  总资产周转率 1.81 1.64 1.68 1.75 

  资本支出 6094 22 22 22  应收账款周转率 62 63 71 66 

  长期投资 -190 -122 61 0  应付账款周转率 9.91 9.53 9.76 9.89 

  其他投资现金流 -87 -1398 -2050 -2424  每股指标（元）     

筹资活动现金流 679 3560 1146 1261  每股收益(最新摊薄) 0.62 0.42 0.49 0.61 

  短期借款 1348 -1005 220 188  每股经营现金流(最新摊薄) 0.85 0.82 0.55 1.13 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 2.87 3.80 4.29 4.90 

  普通股增加 0 774 0 0  估值比率     

  资本公积增加 -138 4246 0 0  P/E 10.77 15.92 13.72 10.92 

  其他筹资现金流 -530 -455 926 1073  P/B 2.32 1.76 1.56 1.36 

现金净增加额 1273 8671 3325 7593  EV/EBITDA 4 6 5 4 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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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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