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基本数据        2010-11-18 

收盘价（元）         14.07 

市盈率               24 

市净率               5.74 

每股净资产（元）     2.45 

资产负债率％         60.67 

总股本（亿股）       70 

流通 A股（亿股）     52 

流通 A股市值（亿元） 731.6 

 
一年内股价走势：  
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苏宁电器（002024） 

                                  ——价值低估的家电连锁巨头 

商业零售行业 评级：买入

投资要点： 

 公司最有实力的竞争对手国美电器在发展势头上逐渐落后于

公司且差距呈扩大化趋势，公司在行业中的龙头地位日趋突

出。 

 公司的最快速发展期已经过去。不过，由于渠道下沉、品牌

拓展和模式升级三管齐下，公司业绩仍有望保持快速增长。 

 网络3C消费对公司销售的冲击在所难免，但公司主动出击网

络市场，网络购物平台易购2010年已正式上线，销售情况良

好，因此，公司除了接受挑战，也能够充分享受3C网络消费

市场的成长。另外，美国经验表明，像Bestbuy这样的优势家

电巨头并没有在网购冲击中受到实质性影响。我们认为，网

上购物对公司销售的影响绝对是有限的。 

 公司股权激励计划能够实现有约束力的管理层激励作用，保

障今后几年公司业绩的持续增长，既能增强投资者信心，又

为公司股价提供了安全边际。 

 预计公司2010年、2011年每股收益分别为0.58元、0.72元。

按照2010年11月18日的收盘价14.07元计算，公司2010年、

2011年的动态市盈率分别为24倍、19.5倍，几乎处于整个商

业零售板块的最低端，我们给予公司“买入”评级。 
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1. 公司在国内家电连锁行业中的龙头地位日趋突出 

2010 年前三季度，公司的销售收入为 543.02 亿元，同比增长 61%；实现净利润 28.28 亿元，同比增长 43.58

亿元。截至三季度在大陆、香港、日本的门店总计是 1235 家。从总金额来看，公司不仅在营业总收入规模上

大大超过了竞争对手国美电器，净利润更是超出国美一倍；从增长速度来看，公司除了净利润增速与国美基本

持平以外，营业总收入增速、新开门店速度均明显比国美要快。 

在国内零售业中，公司所在的家电连锁细分行业集中度最高。由于国外家电连锁巨头在华的水土不服和几

经并购重组，一直以来，公司和国美电器堪称是国内家电连锁中的双雄。然而，受黄光裕事件及国美内讧事件

的影响，近两年多来，国美电器在发展势头上逐渐落后于公司且差距呈扩大化趋势。公司在行业中的龙头地位

日趋突出。 

近日，南京市政府公开表态，公司作为江苏省重点零售企业，政府将全力支持其发展。我们认为，政府对

公司的定位、认同及支持对公司未来的发展非常重要，这意味着公司作为民营企业，外部障碍比较小。在良好

的外部发展环境、公司现有的经营思路及发展框架下，公司在行业中的龙头地位终将更加稳固。 

2. 渠道下沉、品牌拓展和模式升级三管齐下，公司业绩有望保持快速增长 

截至 2007 年，投资者看到的苏宁电器都是一个通过快速外延扩张来保持业绩高速增长的公司。从目前的

情况来看，可以说，公司的最快速发展期已经过去。不过，由于公司多渠道挖掘增长潜力，公司业绩仍有望保

持快速增长。 

               图 1  公司渠道下沉：在三、四级市场/社区、县镇店扩张加速 

 

资料来源：公司年报 

目前全国共有省会城市 30 个（除去一级城市），地级市 251 个（除去省会城市），县级市 368 个以及乡

镇 34301 个，苏宁目前进入的城市共 223 个，广阔的市场为公司渠道下沉提供了巨大的发展空间。 

今年以来，公司如期加快了门店拓展速度，第三季度国内新开门店 131 家，高于第二季度的 113 家和一季

度的 21 家。新开门店中，大部分门店设在三四级市场，而且，社区店、县镇店的比例也在上升，显示公司的

销售渠道正朝纵深方向发展。 
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品牌拓展方面，今年以来，公司在北京、深圳新开精品店 4 家，储备精品店 4 家，在上海、广州两地储备

精品店共 2家；首家从日本引入乐器店 MusixVox 落户上海。这些行为表明，苏宁正式开始差异化发展路线，

利用多品牌扩张吸引不同细分市场中高端消费者群体。 

公司的模式升级主要体现在两方面：一方面，长期坚持强化后台建设和管理，二是不断深化经营模式变革。

目前，公司已经实现了上与 2 万家供应商在采购、物流、结算、资金等方面的完全对接，下与所有零售网店在

订单、分补货、定价、促销等方面的整体协作，真正实现了公司全供应链的无缝对接。另外，今年公司重庆、

合肥物流基地已经进入正式施工，济南、青岛、杭州（二期）、盐城等地也获得了物流基地建设用地。正是由

于公司在模式升级上的努力，公司自上市以来毛利率一直稳步提升。我们认为，随着公司的模式升级的进一步

推进，公司毛利率改善和费用率压缩仍有很大空间， 

  图 2  公司全供应链的无缝对接 

 

资料来源：公司资料 

3. 网上购物对公司销售构成冲击，但是影响有限 

据艾瑞咨询的统计数据，2009 年我国网络购物市场消费中，数码通讯类销售 66.3 亿元，家电销售 15.7

亿元。艾瑞同时预测，未来 4 年这一市场将保持快速增长。毋庸置疑，网络 3C 消费对公司销售的冲击在所难

免，这也是市场对公司未来发展的担忧之一。对此，我们的观点是：网上购物对公司销售的影响绝对是有限的。

理由是：一，公司主动出击网络市场，网络购物平台易购 2010 年 2 月 1日已正式上线，公司对线上首年收入

目标为 15 亿，而截至 6月底，已完成超过一半的任务。我们认为，类似易购这样有传统渠道作为后盾的网购

网站较纯网购网站优势更突出，因此公司除了接受挑战，也能够充分享受 3C 网络消费市场的成长；二，苏宁

碰到网络冲击的境况 Bestbuy 也经历过。美国经验表明，尽管美国网民购物比例高达 80%，实体电器店销量确

实在网购冲击中有一定下滑，但是像 Bestbuy 这样的优势家电巨头并没有受到实质性影响。 
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4. 有约束力的股权激励计划推出，保障业绩快速增长 

公司于 2010 年 8 月 25 日公告《2010 年股票期权激励计划（草案）》，拟设立 8469 万份股票期权、标的

股票占公司当前股本的 1.21%，行权价格为 14.5 元，激励对象为公司中层以上 248 位员工。该草案规定计划分

4 个行权期，行权条件以 2009 年销售收入及净利润为基数，2010 至 2013 年收入、净利润年度复合增长率高于

25%。我们认为，公司此次股权激励计划具有数额较大、覆盖面广的特点，行权条件较高但是行权价格合理。

整体来看，该计划能够实现有约束力的管理层激励作用，保障今后几年公司业绩的持续增长，既能增强投资者

信心，又为公司股价提供了安全边际。 

5. 盈利预测及评级 

预计公司 2010 年、2011 年每股收益分别为 0.58 元、0.72 元。按照 2010 年 11 月 18 日的收盘价 14.07 元

计算，公司 2010 年、2011 年的动态市盈率分别为 24 倍、19.5 倍，几乎处于整个商业零售板块的最低端，我

们给予公司“买入”评级。 
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投资评级说明 ： 

 
公司投资评级： 
 

买入 预计6 个月内，股价表现优于市场指数20%以上 

增持 预计6 个月内，股价表现优于市场指数5%-20%之间 

观望 预计6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

卖出 预计6 个月内，股价表现弱于市场指数5%以上 

 
行业投资评级： 
 

看好 报告日后六个月内，行业超越整体市场表现 

中性 报告日后六个月内，行业与整体市场表现基本持平 

看淡 报告日后六个月内，行业弱于整体市场表现 

 
我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示

投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他

需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
 
基准指数 ：沪深 300 指数 
 

免责条款： 
    本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见

仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接

或间接损失概不负责。我公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可

能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归万联证券所有 ，未经书面许可任何机构和个

人不得以任何形式翻版 、复制、刊登。 
 

 


