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 公告内容 

2011 年 3 月 16 日，公司公告了 2010 年年度报告，2010 年公

司实现营业收入 755.05 亿元，同比增长 29.5%；实现归属上市

公司股东的净利润 40.12 亿元，同比增长 38.82%；每股收益 0.57
元。 

 点评： 
 

一、业绩简评：受益收入与毛利提升 

按照 2010 年股本，公司每股收益提升 0.16 元，收入增长贡献

0.43 元，毛利提升贡献 0.05 元。每股销售费用和管理费用共计

0.28 元，为主要的费用来源。 

分产品看，传统黑色电器和白色电器收入增长率较 09 年有所下

降，但数码和 IT 产品增长 56%，通讯产品增长 48%，占比进一

步上升。这与公司传统店中部分店面升级、精品店中数码和 IT
产品占比较高有关。未来随公司店面结构的调整，该类产品仍将

保持较高增速。 

通过与供应商的战略合作，以及深化定制包销模式，公司主营毛

利率提升 0.93 个百分点。在渠道拓展上，公司加强了对公销售，

通过对定制、包销产品适度分销，随着公司转型变革，消费细分

经验逐步成熟，预计毛利率仍有上行的空间。 

二、外延扩张与后台建设协调发展 

店面扩展上，公司新增传统店 273 家，县镇店 114 家，精品店

10 家，总店数 1311 家，此外在香港 23 家，日本 8 家店面。扩

张速度较前两年加快。店龄结构上，新店占比超 30%，次新门

店占比 14%，这将为公司未来快速增长提供支撑。 

公司县镇店增加 114 家，低于此前预期，以华东、华南地区为主，

其他地区分布较平均。在华东、华南地区形成一定规模后，渠道

下沉速度有望加快。 

后台物流中心建设上，沈阳基地已经投入使用。无锡、成都、合

肥、天津等 10 个基地进入施工阶段，签约 17 个基地。公司计

划 2014 年完成全国 60 个基地的选址建设。这将为公司物流提

供有力保障。 

三、苏宁易购 

此前公司公告苏宁易购作为独立的事业部单独运作，与实体店共

公司公告点评

业绩符合预期，未来增长较确定 
苏宁电器（002024） 
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市场数据 截至 2011.3.16

A 股收盘价（元） 13.71

A 股一年内最高价（元） 19.45

A 股一年内最低价（元） 9.9

上证指数 2930

市净率 5.26

总股本（万股） 699621

实际流通 A 股（万股） 544209

限售的流通 A 股（万股） 155412

流通 A 股市值（亿元） 749.92
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享平台。较其他电子商务企业，实体店和网购平台的互相补充将有助于提升电子商务的竞争力。同时公司对

电子商务和实体店定位略有不同，因此增量的市场应该主要来自于竞争对手的份额。预计电子商务将快速发

展，2011 年有望达到 80 亿销售额。 

四、敏感性分析 

2010 年公司黑白电产品收入占比 44%，数码 IT 产品和通讯产品合计占 29%，加权毛利率 19.9%，电子 IT
产品和通讯产品占比 28%，加权毛利率 8%。按照敏感性分析黑白电增速在 10%时，3C 产品增速 39%即可

提供贡献相同的毛利。而即便考虑地产调控对黑白电销售增速的影响，我们预计整体上公司收入增长率受影

响较小。 

 

盈利预测 

预计公司 2011 年和 2012 年 EPS0.73 元和 0.98 元，对应动态市盈率 18.8 倍。维持公司“买入”评级。 

图表 1：主要财务指标 
 

 

 

 

 

数据来源：华融证券 

 2010 2011E 2012E 

净利润(万元） 410550.78 513540.10 685192.46 

EPS 0.59 0.73 0.98 

EPS 增长率   0.25 0.33 

P/E(x) 23.48 18.77 14.07 

P/B(x) 4.70 4.42 5.26 

ROE(%) 25% 20% 22% 
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图表 2：预测公司利润表 
 

  2010 2011E 2012E 

营业收入 7550473.90 10573410 13441425

减：营业成本 6204071.20 8677638.9 10987776

营业税金及附加 26812.90 37547.813 47732.579

销售费用 680910.90 953522.95 1212164.0

管理费用 125031.10 175089.02 222581.55

财务费用 -36076.90 37488.46 47703.626

资产减值损失 7592.40 0 0

加：公允价值变动收益（损失以“-”号

填列） 
0.00     

投资收益（损失以“-”号填列） 1062.50     

其中：对联营企业和合营企业的投资

收益 
      

营业利润 543194.80 692122.95 923467.18

加：营业外收入 7246.50     

减：营业外支出 10236.90     

其中：非流动资产处置损失 488.20     

税前利润 540204.40 692122.96 923467.1

减：所得税费用 129653.60 166590.15 222273.48

净利润 410550.80 525532.79 701193.75

少数股东损益 9368.80 11992.69 16001.27

少数股东损益比率 0.02 0.02 0.02 

归属母公司股东的净利润 410550.78 513540.10 685192.46 

每股收益       

基本每股收益 0.57 0.73 0.98  
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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