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资料来源：国信证券经济研究所 
 
市场与公司重要数据市场与公司重要数据市场与公司重要数据市场与公司重要数据      （4 月 28 日） 

上证综合指数 3474.72 
换手率（3 个月）（%） 0.33 
52 周价格波动（元） 33.6-74.84 
总股本(百万股) 1441.5 
流通股(百万股) 976.1 
息率（%）  
资料来源：国信证券经济研究所 
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                                                      公司快评公司快评公司快评公司快评 
 

 批发零售业批发零售业批发零售业批发零售业 

 家电连锁家电连锁家电连锁家电连锁 
苏宁电器苏宁电器苏宁电器苏宁电器（（（（002024））））           推荐推荐推荐推荐 
合理价：100 元   当前价：50.2 元                      （维持评级） 
 

季季季季报业绩点评报业绩点评报业绩点评报业绩点评  

阳光总在风雨后阳光总在风雨后阳光总在风雨后阳光总在风雨后 

 

2008 年一季度，苏宁电器实现营业收入 126.38 亿元，同比增长 41.95%；

实现净利润 4.3 亿元，同比增长 67%；实现每股收益 0.30 元（对应 14.4 亿股

总股本）；截至 2008 年一季度末，公司在全国 155 个地级以上城市拥有连锁店

662 家，连锁店面积达到 280.42 万平方米。 

我们认为，公司一季度业绩增速放缓主要是元旦旺季部分销售提前所致，

随着公司不断外延扩张，以及经营效率的不断提高，一季度不利因素将很快被

消化，并继续保持业绩高速增长的趋势。 

� 元旦旺季提前影响一季度业绩增速元旦旺季提前影响一季度业绩增速元旦旺季提前影响一季度业绩增速元旦旺季提前影响一季度业绩增速 
对于零售企业而言，元旦是传统的销售旺季，以往元旦假期为历年元月 1

日、2 日、3 日，而 08 年元旦假期为 2007 年 12 月 30 日、31 日、2008 年 1
月 1 日，销售旺季的提前，是影响公司一季度业绩增速的主要因素，剔除该部

分影响，公司业绩继续保持快速增长。 

� 收入方面收入方面收入方面收入方面，公司 08 年一季度可比门店收入增长约 2%，而剔除元旦提前因

素的影响（将 2007 年 12 月 30-31 日销售额还原至 2008 年，同时减去 2008
年 1 月 2-3 日销售额），公司一季度可比门店增长约 12%，继续保持较快增

长。 

图图图图 1：：：：苏宁电器苏宁电器苏宁电器苏宁电器 2008 年一季度收入增速年一季度收入增速年一季度收入增速年一季度收入增速 
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资料来源：公司定期报告、国信证券经济研究所 
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� 净利润方面净利润方面净利润方面净利润方面，受元旦提前影响，公司一季度净利润同比增长 67.1%，略低于我

们对全年的预期，考虑元旦提前的影响，假设调整后营业收入=调整前营业收

入+（调整后主营业务收入-调整前主营业务收入），08 年一季度净利率为 3.4%，

由此计算得出剔除元旦提前影响，公司净利润增速为 83.6%，基本符合我们对

全年的预期（表 1）。 

表表表表 1：：：：剔除元旦影响剔除元旦影响剔除元旦影响剔除元旦影响苏宁电器苏宁电器苏宁电器苏宁电器收入收入收入收入、、、、利润增长情况利润增长情况利润增长情况利润增长情况    

单位单位单位单位：：：：亿元亿元亿元亿元 08 年一季度年一季度年一季度年一季度（（（（调整后调整后调整后调整后）））） 08 年一季度年一季度年一季度年一季度（（（（调整前调整前调整前调整前）））） 07 年一季度年一季度年一季度年一季度（（（（重列重列重列重列）））） 

营业收入 138.83 126.38 89.04 
同比增长 55.9% 41.9%  

主营收入 135.69 123.24 85.34 
同比增长 59.0% 44.4%  

净利润 4.73 4.31 2.58 
同比增长 83.6% 67.1%  
净利率 3.4% 3.4% 2.9% 

注：调整后主营收入根据 59%增速（公司公告）计算； 
调整后营业收入=调整前营业收入+（调整后主营收入-调整前主营收入）； 
07 年一季度数据按 08 年一季报重列，下同。 
资料来源：公司定期报告、国信证券经济研究所 

 

� 经营性现金流经营性现金流经营性现金流经营性现金流方面方面方面方面，公司 08 年一季度经营性现金流量净额为 2.1 亿元，同比

下降了 64.47％，这是由于元旦旺季提前，部分销售提前至 07 年反映，而公司

向供应商支付的货款在 08 年一季度体现，因此公司 08 年一季度经营性现金流

量同比减少。 

综上所述，我们认为，公司一季度业绩增长放缓，主要是由于元旦旺季提前、

雪灾等非经常性因素影响，剔除这些因素，公司业绩继续保持快速增长。 

 

� 经营效率经营效率经营效率经营效率保持保持保持保持行业领先行业领先行业领先行业领先 

通过对比苏宁与国美 07 年年报，再次证明了我们对公司内涵竞争力已经演进

为行业第一的判断，剔除向特许加盟企业销售部分，2007 年苏宁单店营业收入、单

位面积营业收入均高于国美，可比门店收入增长 16.5%，明显高于国美，毛利率、

净利率均呈逐步提升的趋势。 

图图图图 2：：：：2007 年年年年苏宁苏宁苏宁苏宁、、、、国美主要国美主要国美主要国美主要指标对比指标对比指标对比指标对比 

 

注：苏宁 07 年营业收入中剔除了对特许加盟企业销售 49.18 亿元，门店数及营业面积剔除年底收购的

120 家加盟店，存货周转天数未剔除向加盟店销售影响。 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所 
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� 不利因素将被消化不利因素将被消化不利因素将被消化不利因素将被消化、、、、维持维持维持维持全年全年全年全年盈利预期盈利预期盈利预期盈利预期 
随着公司扩张步伐的加快，以及经营效率的提高，我们认为，一季度形成的负

面影响将在二季度被消化，全年业绩继续保持快速增长。 

� 收入方面收入方面收入方面收入方面，08 年一季度，公司净增门店 30 家（08 年一季度末门店总数减去

07 年底门店总数），多于以前年度同期净增门店数，由于一季度新增门店数最

少，因此我们预计公司开店速度将加快，全年至少新开 200 家门店，达到 250
家是可期的，外延快速扩张是推动公司收入快速增长的主要动力； 

图图图图 5：：：：苏宁电器各季度净增门店数一览苏宁电器各季度净增门店数一览苏宁电器各季度净增门店数一览苏宁电器各季度净增门店数一览 
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注：净增门店数=当期期末门店数-上一报告期末门店数，07 年四季度、08 年一季度净增门店数未考虑

新增的 120 家加盟店 

资料来源：公司定期报告、国信证券经济研究所 

 

� 毛利率方面毛利率方面毛利率方面毛利率方面，，，，公司 08 年一季度综合毛利率（（营业收入-营业成本）/营业收入）

为 14.3%，同比提高 1 个百分点，这是由于：一方面一方面一方面一方面，，，，07 年底收购的 120 家

加盟店，07 年一季度对这部分门店的销售毛利率较低，约 3%（公司调研），

而 08 年一季度这 120 家门店变为自营后，毛利率也随之提升；另一方面另一方面另一方面另一方面，，，，随

着公司销售规模的不断扩大，以及与供应商包销、定制、买断等多种进货方式

图图图图 3：：：： 苏宁苏宁苏宁苏宁、、、、国美国美国美国美综合综合综合综合毛利率对比毛利率对比毛利率对比毛利率对比  图图图图 4：：：： 苏宁苏宁苏宁苏宁、、、、国美净利率对比国美净利率对比国美净利率对比国美净利率对比 
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注注注注：：：：1、苏宁 06 年以前综合毛利率=（主营业务收入-主营业务成本+
其他业务利润）/（主营业务收入+其它业务利润），06 年及以后综合

毛利率=（营业收入-营业成本）/营业收入； 
2、国美综合毛利率=（主营业务收入-主营业务成本+其他收入）/（主

营业务收入+其它收入）； 
3、苏宁未剔除向加盟企业销售部分，由于向加盟企业销售毛利率较

低，约 3%左右，因此图中毛利率较剔除向加盟企业销售的毛利率低。 
数据数据数据数据来源来源来源来源：：：：公司定期报告、国信证券经济研究所 

 注注注注：：：：1、净利率=剔除非经常性损益净利润（含少数股东损益）/营业

收入 
2、苏宁未剔除向加盟企业销售部分。 
 
 
 
 
 
数据来源数据来源数据来源数据来源：：：：公司定期报告、国信证券经济研究所 
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的不断推进，提高了公司的毛利率，我们预计，未来毛利率仍将保持稳中有升

的趋势； 

� 费用率方面费用率方面费用率方面费用率方面，，，，08 年一季度，公司营业费用率和管理费用率（包含资产减值损失）

分别同比提高 0.75、0.17 个百分点，这是由于：一方面一方面一方面一方面，，，，受元旦旺季提前影响，

收入增速低于费用增速，使费用率同比上升；另一方面另一方面另一方面另一方面，，，，公司 07 年底收购 120
家加盟店，由于 07 年一季度，仅体现为对加盟店的销售收入，而未增加费用，

其结果是毛利率和费用率均较低，08 年一季度，收购的 120 家加盟店既体现

营业收入，又体现费用，其结果是毛利率和费用率均有所提高，08 年一季度，

不考虑财务费用，公司营业利润率为 4.67%，同比提高 0.2 个百分点，说明公

司盈利效率仍在提升，预计未来公司费用率呈稳中有降的趋势。 

表表表表 2：：：：苏宁电器苏宁电器苏宁电器苏宁电器营业费用率营业费用率营业费用率营业费用率、、、、管理费用率一览管理费用率一览管理费用率一览管理费用率一览    

单位单位单位单位：：：：亿元亿元亿元亿元  08 年一季度年一季度年一季度年一季度 07 年一季度年一季度年一季度年一季度（（（（重列重列重列重列）））） 

营业收入  126.38 89.04 
同比增长  41.9%  

营业费用  10.08 6.43 
营业费用率  7.98% 7.23% 

管理费用  1.73 1.06 

管理费用率  1.37% 1.19% 

不考虑财务费用的营业利润  5.91 3.98 

营业利润率  4.67% 4.47% 
注：管理费用包括资产减值损失 
资料来源：公司定期报告、国信证券经济研究所 

 

� 净利润方面净利润方面净利润方面净利润方面，，，，公司 08 年一季度净利率为 3.4%，较去年同期提高 0.5 个百分点，

长期看，公司净利率将稳步提升，我们预计 2008-2010 年公司净利润分别为

27.5 亿元、43.5 亿元、55 亿元，对应增发及期权摊销后的总股本，公司 08-10
年每股收益分别为 1.82 元元元元、、、、2.85 元元元元、、、、3.61 元元元元。 

 

� 估值与投资策略估值与投资策略估值与投资策略估值与投资策略 
我们认为，08 年一季度这种一次性的不利因素，并不能改变公司业绩长期快速

增长的趋势，未来在公司卓越管理团队、厚积薄发战略构筑的差异化竞争力的推动

下，苏宁电器将不断向行业第一演进。 

考虑到公司的长期持续增长的趋势，我们给予 09 年 35 倍的动态 PE，那么公

司价值为 100 元/股，经过前期 A 股市场的调整，目前公司股价已到 50 元/股，尚

有 100%的增长空间，因此，我们对苏宁的投资策略仍坚持买入并长期持有买入并长期持有买入并长期持有买入并长期持有，投资

评级维持维持维持维持““““推荐推荐推荐推荐””””（（（（最高评级最高评级最高评级最高评级））））。 
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表表表表 3：：：：苏宁电器盈利预期苏宁电器盈利预期苏宁电器盈利预期苏宁电器盈利预期 

（单位：百万元） 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E 

店面数量（08 年及以后包含加盟店） 351 512 832 992 1142 

营业收入 26,161 40,152 58,013 80,011 100,008 

营业成本 22,388 34,501 49,576 68,094 84,966 

毛利 3,774 5,651 8,437 11,917 15,042 

综合毛利率 14.42% 14.07% 14.54% 14.89% 15.04% 
      
营业费用 2,208 2,986 4,097 5,243 6,482 

管理费用 395 504 670 848 1,059 

财务费用 24 -88 -127 -176 -96 

综合费用率 10.04% 8.47% 8.00% 7.39% 7.44% 
      
营业利润 1,147 2,250 3,797 6,002 7,597 

营业外收支 0 -9 -5 -5 -5 

利润总额 1,147 2,241 3,792 5,997 7,592 

减：所得税 350 718 948 1,499 1,898 

减：少数股东损益 40 58 95 150 190 

净利润 758 1,465 2,749 4,348 5,504 

同比  93.4% 87.6% 58.2% 26.6% 

净利率 2.9% 3.6% 4.7% 5.4% 5.5% 
      
总股本（考虑增发及期权摊销） 721 1,442 1,515 1,523 1,523 

EPS 1.05 1.02 1.82 2.85 3.61 

注：（1）营业成本为营业成本与营业税金及附加之和； 
（2）08 年总股本为 07 年总股本加增发的 7300 万股； 
（3）假设 08 年下半年实施期权激励，考虑 07 年 4 月资本公积转增股本 10 转增 10 股，期权总数为 4400 万股，根据公司期权激励计划，三个行权

期分别为授予日后 12 个月、30 个月、45 个月，则分别增加 2009、2011、2012 年总股本 880 万股、1760 万股、1760 万股； 
资料来源：公司公告、国信证券经济研究所 
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