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上市公司

商业贸易 苏宁电器 (002024) 增持

报告原因：年报公布 门店坪效显著提升，用强劲的增长证明其长期投资价值 维持

2007 年 0309 日 公司研究/点评报告

市场数据：2007 年 03 月 09 日 盈利预测:                               单位：百万元、元、%、倍

收盘价（元） 63.8 
 主营 

收入 
增长
率 净利润

增长
率 

每股 
收益 

主营利
润率 

净资产
收益率 

市盈
率 

EV/ 
EBITDA

一年内最高/最低（元） 73/23.96 2005  15936 75 351 94 1.05 9.5 30 61 69.4 

上证指数/深圳成指 2938/8146 2006 24927 56 720 105 1.00 10.2 23 64 32.5 

市净率 14.91 2007E 35698 43 1100 53 1.53 9.6 22 42 36.9 
息率（分红/股价） - 2008E 48192 35 1548 41 2.15 9.6 20 30 22.4 
流通 A 股市值（百万元） 1876981.709 2009E 62649 30 2090 35 2.90 9.6 20 22 15.8 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩 

 

基础数据:  2006 年 12 月 31 日 

每股净资产（元） 4.28 

资产负债率% 63.71 

总股本/流通A股(百万) 72075/29420 

流通 B 股/H 股（百万） 0/0 

相关研究 
《苏宁电器调研报告及股权激励点评》 
 2007.1.30 
《苏宁电器深度研究》  2006.7.19 
 

分析师 
金泽斐 
jinzefei@sw108.com 

 

投资要点： 

z 苏宁 2006 年业绩：主营收入 249 亿元，同比增长 56.42%；净利润 7.2

亿元，增长 105%；每股收益 1 元。公司业绩略好于市场之前预期，分

配预案：10 转增 10。依靠优异的管理能力，苏宁经营业绩依然保持了高

速增长的势头，03-06 年苏宁净利润复合增长率达到 94%，公司用其自

身强劲的增长最大程度诠释了公司的长期投资价值所在。 

z 由于新开店的比例稳步下降、区域集中的优势逐步体现，公司的坪效

值得到显著提升。单位面积的销售收入从 2005 年的 1.67 显著上升至 06

年的 1.75。剔除新开店影响，可比门店收入增长呈现更为良性的发展趋

势，我们估计大约可能达到 3%。 

z 公司经营质量日益提高，06 年综合毛利率稳步上升至 15.5%，比去年

提高 0.11 个百分点。受益于各个区域规模优势的集中体现，06 年公司整

体费用率稳步下降，营业费用和管理费用合计 26.45 亿元，同比仅增长

43%，比收入增幅低接近 13 个百分点。 

z 我们维持对公司未来三年（07-09 年）的业绩预测，每股收益为 1.53、

2.15 和 2.9 元。12 个月目标价 82 元，对应 PEG 约在 1.2，维持增持。 
一年内股价与大盘对比走势： 联系人 

胡浩平 

(8621)63295888×450 
huhaoping@sw108.com 
 
地址：上海市南京东路 99 号 
电话：（8621）63295888 
上海申银万国证券研究所有限公司 

http://www.sw108.com 

 

 

0%

100%

200%

300%

400%

500%

600%

3-
10

4-
10

5-
10

6-
10

7-
10

8-
10

9-
10

10
-1

0

11
-1

0

12
-1

0

1-
10

2-
10

苏宁电器 沪深300



申银万国证券研究所                                                                                       点评报告 

    
请参阅最后一页的信息披露和法律声明                                                                         2    
 

1、用强劲的增长诠释其长期投资价值所在 

苏宁公布了 2006 年业绩，全年实现主营业务收入 249 亿元，同比增长 56.42%，

与店面数量增长基本持平；实现主营利润 25.5 亿元，同比增长 67.8％；利润总额

11.2 亿元，增长 104％；净利润 7.2 亿元，同比增长 105%；每股收益 1 元。公司

业绩略好于市场之前预期，同时公司董事会还提出了用资本公积金 10 转增 10 的

分配预案。 

在行业格局有所变动的市场环境下，苏宁依靠优异的管理能力，经营业绩依

然保持了高速增长的势头，03-06 年苏宁净利润复合增长率达到 94%，公司用其自

身强劲的增长最大程度诠释了公司的长期投资价值所在。 

表 1：苏宁各季度情况解析 

百万元 1Q2006 2Q2006 3Q2006 4Q2006 合计 

新开门店 25  37  30  35  127  

主营业务收入 5030  6148  6368  7382  24927  

净利润 35  222  176  287  720  

百万元 1Q2005 2Q2005 3Q2005 4Q2005 合计 

新开门店 11  54  38  37  140  

主营业务收入 3127  3970  4249  4591  15936  

净利润 16  107  91  137  351  

增速 1Q2006 2Q2006 3Q2006 4Q2006 合计 

主营业务收入 60.85% 54.88% 49.89% 60.78% 56.42% 

净利润 121.03% 107.26% 93.87% 109.84% 105.42% 

资料来源：公司披露报告 

分季度来看，公司在各个季度分别开店 25、37、30 和 35 家，由于受上线

SAP/ERP 系统的影响，06 年公司刻意控制了开店的节奏。但随着信息系统的成功

运作，06 年四季度公司重新迈出了高速扩张的步伐，当季收入和净利润增幅明显

开始提升，充分展示了公司在 07 年的扩张实力和业绩趋势。 

2、区域规模优势充分体现、坪效值显著提升 

06 年公司新进入 3 个省份，29 个地级以上城市，新开连锁店 136 家，含置换

9 家，同城门店数量达到 3.9 家，充分体现了区域规模优势集中的良性态势。 
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图 1：苏宁同城门店数显著上升至 3.9 

  

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司披露报告 

由于新开店的比例稳步下降、区域集中的优势逐步体现，公司的坪效值得到

显著提升。2006 年公司单店收入的下滑势头得到明显遏制，单店利润出现强劲回

升，特别是单位面积的销售产出呈现良性上升，坪效值从 2005 年的 1.67 显著上升

至 06 年的 1.75。剔除新开店影响，可比门店收入增长呈现更为良性的发展趋势，

我们估计大约可能达到 3-5%。 

表 2：苏宁坪效值显著提升 

苏宁电器 2001 2002 2003 2004 2005 2006 
连锁店数量 25  24  41  84  224  351  

总经营面积 42,290  89,635  191,405  375,300  956,700  1,422,200 

面积增长   112.0% 113.5% 96.1% 154.9% 48.7% 

单店平均面积 1,692  3,735  4,668  4,468  4,271  4,052  

销售额：万元 166,386  352,556  603,372  910,725  1,593,639  2,492,739 

单店销售额 6,655  14,690  14,716  10,842  7,114  7,102  

每平米销售额 3.93  3.93  3.15  2.43  1.67  1.75  

净利润：万元 2,525  5,856  9,890  18,120  35,063  72,026  

单店净利润 101  244  241  216  157  205  

每平米净利润 0.060  0.065  0.052  0.048  0.037  0.051  

资料来源：公司披露报告 

3、盈利质量日益提高 

公司经营质量日益提高，06 年综合毛利率稳步上升至 15.5%，比去年提高 0.11

个百分点，说明了随着公司销售能力的加强，向供应链上游延伸的价值点在被不

断挖掘。 

同城门店数
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图 2：苏宁的盈利质量不断提高 

资料来源：公司披露报告 

受益于苏宁各个区域规模优势的集中体现，06 年公司整体费用率稳步下降，

营业费用和管理费用合计 26.45 亿元，同比仅增长 43%，比收入增幅低接近 13 个

百分点，特别是在 SAP/ERP 上线后，管理费用同比仅增长了 25.8%，充分体现了

优质零售商规模扩张后所带来的边际效益提升。由此苏宁的净利润率在 06 年达到

了 2.9%的历史最佳水平，当然这并非是苏宁的最佳盈利状态，我们相信，随着苏

宁启动新一轮的扩张和区域优势逐步体现，公司的净利润率仍有望向 5%左右的水

平靠拢。 

4、股东权益有效提升 

根据新的《企业会计准则》，以 2006 年度合并财务报表为基础，苏宁依据重

要性原则调增了公司的股东权益栏目，该科目从 06 年 12 月 31 日的 30.84 亿元调

整到 07 年年初的 32.88 亿元，净增加了 2 亿元，其中现有流通股能分享的权益则

归功于公司的所得税政策调整，权益增加约 7800 万，折合每股 EPS 为 0.11 元。 

5、苏宁的未来在哪里？－中国的沃尔玛 

我们相信，一个伟大的商业企业必然是在整条流通产业链上居于主导地位，

他拥有较强的资源整合能力，从而在价值链上必然是逐渐延伸和拓展的。毫无疑

问，苏宁电器正是一家高度信息化、现代化的连锁零售企业。我们坚信，苏宁成

长的故事才刚刚拉开大幕，一个优秀企业所表现出来的厚积薄发将支撑其估值和

股价持续上扬，作为连锁行业发展的真正代表，我们坚定看好苏宁的长期发展空

间。 

我们维持对公司未来三年（07-09 年）的业绩预测，公司将可实现销售收入 357、

482 和 626 亿元，净利润 11、15.48 和 20.9 亿元，每股收益为 1.53、2.15 和 2.9 元。

我们将动态跟踪公司一季度的业绩情况，并不排除在季报公布后上调业绩的可能，
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我们相信公司很有可能给市场带来新的业绩惊喜。给予 08 年 38 倍 PE,目标价 82

元，对应 PEG 大约在 1.2，维持增持的投资评级。 

表 3：重点及关注公司的盈利预测和估值表 

资料来源：申银万国研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

代码 简称 收盘价 06EPS 07EPS 08EPS 09EPS 06P/E 07P/E 08P/E 09P/E 06PEG 07PEG
002024 苏宁电器 63.80 1.00 1.53 2.15 2.90 64 42 30 22 1.37 0.98

600858 银座股份 23.79 0.48 0.62 0.74 0.89 50 38 32 27 2.03 1.67

600631 百联股份 12.64 0.23 0.30 0.41 0.53 54 42 31 24 1.68 1.34

600694 大商股份 37.54 0.92 1.26 1.50 1.72 41 30 25 22 1.48 1.28

600859 王府井 25.57 0.46 0.52 0.87 1.13 55 49 29 23 1.50 1.42

000759 武汉中百 13.81 0.23 0.33 0.42 0.52 59 42 33 26 1.75 1.36

600415 小商品城 74.29 2.56 3.12 3.52 3.94 29 24 21 19 1.68 1.54

600827 友谊股份 11.40 0.34 0.36 0.42 0.49 34 32 27 23 3.04 2.37

600655 豫园商城 16.34 0.40 1.18 0.86 1.07 41 14 19 15 0.87 0.35

600628 新世界 12.09 0.28 0.32 0.37 0.41 43 37 33 29 3.00 2.75

600361 华联综超 21.97 0.47 0.59 0.70 0.80 47 37 32 27 2.14 1.91

600814 杭州解百 7.23 0.13 0.18 0.23 0.48 56 41 32 15 1.74 1.45

600824 益民百货 8.08 0.40 0.20 0.25 0.28 20 41 32 29 (0.97) (3.47)

600785 新华百货 14.39 0.47 0.60 0.73 0.84 31 24 20 17 1.23 1.11

600280 南京中商 16.11 0.38 0.50 0.63 0.75 42 32 26 21 1.51 1.27

000987 广州友谊 22.89 0.54 0.71 0.84 0.96 42 32 27 24 1.75 1.54

600693 东百集团 17.73 0.38 0.50 0.64 0.80 47 35 28 22 1.54 1.24

600500 中化国际 12.68 0.33 0.42 0.54 0.67 39 30 23 19 1.36 1.10
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信息披露 

分析师承诺 

金泽斐：商贸旅游。 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本

报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形

式的补偿。  

与公司有关的信息披露 

本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可索取有关披露资料 compliance@sw108.com 。 
 

股票投资评级说明 
  

证券的投资评级：   
以报告日后的 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 
买入（Buy） ：相对强于市场表现 20％以上； 
增持（outperform） ：相对强于市场表现 5％～20％； 
中性 (Neutral) ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 
减持(underperform) ：相对弱于市场表现5％以下。 

行业的投资评级：   
以报告日后的6个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 
看好（overweight） ：行业超越整体市场表现； 
中性 (Neutral) ：行业与整体市场表现基本持平； 
看淡 (underweight) ：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。申银万国使用自己的行业分类体系，如果您对我们的行业分

类有兴趣，可以向我们的销售员索取。 

本报告采用的基准指数 ：沪深300指数  
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本报告仅供上海申银万国证券研究所有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测

只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

客户应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司 http://www.sw108.com 网站刊载的完

整报告为准，本公司并接受客户的后续问询。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可

能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为作出投资决策的惟一因素。本报告中所指的投
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在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中
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