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基本数据          2010-02-14 

收盘价（元）           13.68 

市盈率                 24 

市净率                 5.58 

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）       54 

流通 A股市值（亿元）   957.6 
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苏宁电器（002024）点评报告 

                           ——易购发力，公司网购业务发展值得期待 

商业零售行业 评级：买入 

事件：2月 22 日，百思买集团(Best Buy)在官网发布公告称，将关

闭在中国大陆地区的 9 家百思买门店及上海零售总部，未来重点投

资五星电器来角逐中国市场。 

2 月 23 日，苏宁电器在南京发布了以电子商务发展为重点的 2011 年

整体发展规划，公司的电子商务平台易购全面实行独立化运作。 

点评要点： 

 百思买关店对苏宁的影响意义大于实质。百思买2006年进入

中国时，苏宁、国美正处于快速扩张期。一直以来，百思买

以买断为主、体验式购物的商业模式与苏宁、国美以招租为

主的商业模式相比，在中国市场迈不开前进的步伐，经营惨

淡早已了然，因此，百思买此次战略调整并不意外。尽管百

思买仍有以五星为平台的中国市场开拓计划，但在目前国内

的3C家电连锁格局下，五星难以有大的发展，发展势头与国

内两大巨头苏宁、国美不可同日而语。我们认为，尽管百思

买是全球最大家用电器和电子产品零售集团，但由于百思买

本身门店寥寥，因此关店事件对苏宁的经营业绩影响甚微，

更多的是确认公司已是国内最大的3C家电连锁企业这一事

实。 

 苏宁易购上线一年成绩斐然。面对网络零售兴起对公司的冲

击，苏宁电器的电子商务平台易购自2010年2月上线、7月份

正式运行以来不断拓宽产品品类，易购的商品已由传统家电、

3C类产品进一步拓展到日化用品、图书等品类的综合销售上。

2010年易购销售规模达20亿元，大幅超出上线之初提出的12

亿销售计划。各项指标均呈几何级数增长，日流量最高突破

1000万，迅速跻身中国家电3C电子商务市场前列。同时苏宁

易购还被评为“商务部电子商务示范企业”。 
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易购独立化运作意味着公司主业网上网下同时运作，能有效解除市场对公司发展受网购冲击的担忧。苏宁

电器以电子商务为重点的 2011 年整体发展规划要点包括：对苏宁易购进行全面的组织调整，成立了由上市公

司控股的独立的电子商务运营体系，以公司化的方式进行运作，启用全球统一域名 www.suning.com，与实体连

锁零售业务平行，建立独立的采销体系和市场、财务、信息、人力资源、行政等各类配套管理体系，强化人员

配置，授予独立的采购权和定价权，实施差异化的营销策略，在共享实体网络服务后台的基础上，实现更加灵

活、更有效率、更为科学的并行发展；专门抽调原华东二区执行总裁凌国胜就任苏宁易购总经理，在产品拓展、

供应链整合、团队建设、强化服务、丰富体验等方面制定了明确的年度规划；经营目标实现年注册会员数超过

1000 万，全年销售翻两番，达到 80 亿的规模。 

我们认为，易购全面独立化运作的整体规划意义重大，体现了苏宁电器对易购的绝对重视和高度定位。在

京东商城、淘宝等网络零售商家电、3C 产品网上销售快速增长之际，公司积极发展苏宁易购，在良好运作一年

之后，推出这一整体规划稳妥、适时，易购发展前景值得看好。网上销售发展除了具有促进销售增长和业绩提

升这些影响之外，当前最大的意义还在于最大程度缓解市场对公司发展受网购冲击的担忧。 

公司具备估值优势，维持对公司的“买入”评级。由于苏宁易购的发展，我们对公司的盈利预测进行了调

整，预计公司 2011 年每股收益可达 0.8 元，对应当前股价的动态市盈率为 18 倍，估值仍处于零售股的最低端。

鉴于影响公司股价的不利因素正在消除之中，我们维持对公司的“买入”评级。 
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证券研究报告投资评级说明 ： 

 
公司投资评级： 

 
买入 预计6 个月内，股价表现优于市场指数30%以上 

强烈推荐 预计6 个月内，股价表现优于市场指数15%～30%之间 

推荐 预计6 个月内，股价表现优于市场指数5%～15%之间 

中性 预计6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

减持 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： 

 
强于大市 报告日后6 个月内，行业指数表现优于市场指数5%以上 

中性 报告日后6 个月内，行业指数表现介于市场指数-5%～5%之间 

弱于大市 报告日后6 个月内，行业指数表现弱于市场指数5%以上 

 
风险提示： 

 
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。 
 
万联证券是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。我

公司或关联机构可能会持有报告中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、财务顾问或或类似的金融服务。 
 
本报告版权归本公司所有 ，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版 、复制或公开传播。如欲

引用或转载本文内容，务必联络万联证券研究所客户服务部，并需注明出处为万联证券研发中心，且不得对本

文进行有悖原意的引用和删改。 
 

 

 

万联证券研究发展中心 

地址：广州市中山二路 18 号电信广场 36 层 

邮编：510081 

公司客户服务热线：400-8888-133 


