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投资要点：  

z 关键假设点：家电连锁行业高速增长的趋势不改，苏宁仍将分享两大市场的业

绩增长。一是来自成熟市场规模效应的逐步体现，如南京、浙江和陕西；二是

新进入城市的外延式扩张，如江苏的二线城市和安徽、福建等省。 

z 我们与大众舆论的不同之处：市场认为目前一线城市的家电连锁行业竞争过于

激烈，但这只是行业走向成熟的必然标志，另外中国庞大的二三线城市仍为家

电连锁企业的扩张提供了较大的发展空间。 

z 我们的目标价位：以 06年 1.46元的ＥＰＳ计算，给予 18倍估值，股价的合理

中枢在 26元附近，复权前的价格应为 47.3元，比现有股价尚有 30％的涨幅。

维持增持的投资建议，风险中。 

z 股价表现的催化剂：持续超出市场预期的业绩增长。 

z 核心假定的风险：行业增长拐点尚未出现，公司的异地门店在培育期结束能正

常进入盈利期，这将构成公司未来业绩的最大增量。 

一年内股价与大盘对比走势：  

收盘价（元） 36.29 

一年内最高/最低（元） 70.25/25.81 

上证指数/深证成指 1140/2831 

市净率 7.16 

息率（分红/股价） 0.14% 

流通 A股市值（万元） 226812.5 

每股净资产（元） 5.07 

资产负债率% 69.70 

总股本/流通 A股（万股） 18632/5000 

流通 B股/H股（万股） 0/0 

 主营业务

收入 
增长率 净利润 增长率

每股收

益 

主营业务

利润率 

净资产

收益率
市盈率

2003A 6034 71.14 99 68.88 1.451 8.3 38.74 68 

2004E 9107 50.94 181 83.22 1.95 9.6 21.81 37 

2005E 14572 60 348 92.27 1.04 9.6 29 19 

2006E 21857 50 488 40.23 1.46 9.5 30 14 
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三大问题的提出 
毫无疑问，“低买高卖”向来都是证券市场亘古不变的真理，对在中小板上市

的苏宁电器（002024）而言，也并不例外。这是一只 04 年刚上市即代言了中国

零售市场新兴业态高成长性的股票，而随着公司业绩的持续高速增长，股价也从

最初的 30元一跃升至目前的 87元（考虑复权），累计涨幅接近 200％。 

由此很多投资者开始询问苏宁目前的股价是否到位，估值是否进入了投资的合

理区间，“低买高卖”中的“高卖”时机是否已经来临？我们认为要回答这些问

题，必须仔细分析以下三个问题：行业前景、财务状况和估值水平。 

1、 苏宁所处的家电连锁行业发展趋势到底如何，在跑马圈地同质化竞争的背

后，行业是继续保持高增长还是出现第一个扩张高潮后的回落？苏宁的

发展后劲是否充足，竞争优势在哪里，胜出的概率究竟有多大？ 

2、 伴随着越来越多的家电连锁纷纷上市融资，可比公司的数据日益增多，如

何通过各家公司的财务报表来理解家电连锁行业的发展特征，以及每家

公司的财务运营状况，这对深入观察苏宁等家电连锁企业的扩张风险和

资金管理能力有着莫大的帮助。 

3、 选择“高卖”的最佳时机是行业拐点即将出现，代表性公司业绩普遍出现

下滑，在目前苏宁和家电连锁行业高速发展的态势下，估值应该有全方

位的视角。我们认为衡量苏宁的企业价值除了持续增长的业绩、连锁化

经营带来的规模效应外，新兴业态的成长空间以及营销和口碑创造的品

牌价值更是投资者不可忽视的参考因素。 

家电连锁行业拐点尚未出现 

“零售渠道”依然供不应求 

从传统的“重农轻商”向近代“重工轻商” 思维的转化，不得不说是商品经

济发展的必然结果，而市场经济的兴起更是为商业的迅猛发展奠定了良好的制度

基础。 

作为商业的典型代表，零售业一直给人以规模偏小、从业人员素质不高和现代

化技术手段落后的印象，由此引发人们对传统零售业的普遍忽视。而随着现代零

售业在专业化分工、市场定位、供应链管理、营销手段和信息技术上的大胆变革

和创新，目前中国的零售业已然在向更高层次迈进。 

作为国内专业零售的先行部队，家电连锁具有较高的标准化程度，可复制性较

强，这些由分销商脱胎而来的家电终端在过去的几年中获得了较高的成长性。同

时借助于上游供应商的整齐和良好的合作历史，是目前唯一能跨出国门进行全球

扩张的零售子行业。 
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表 1:五大家电连锁企业门店扩张迅速（包含加盟） 

门店数 2001 2002 2003 2004 1H2005 01-04CAGR 
国美 43 64 101 227 309 73.22% 

苏宁 91 134 148 193 255 28.09% 

三联 85 132 202 254 274 43.51% 

永乐 19 40 55 108 135 77.57% 

五星 66 76 96 120 148 21.76% 

合计 304 446 602 902 1121 43.15% 

资料来源：商务部 

中国整个家电零售市场的销售额大约在 4000-5000亿元之间，而前五大家电连

锁卖场 05年整体的销售规模大约在 1200亿元，约占四分之一，这个比例相较于

02、03 年的 10％已有了较大的提高。而剩余渠道则主要是超市、百货、家电城

和地区性的小型家电连锁等。 

表 2:五大家电连锁企业销售增长迅速 

销售额:万元 2001 2002 2003 2004 1H2005 01-04CAGR
国美 640970 1089649 1778629 2387886 1957257 54.34% 

苏宁 481622 606844 1231272 2210764 1783022 65.35% 

三联 702600 840598 1067560 1325580 811086 23.30% 

永乐 287941 489500 876018 1584910 930000 75.56% 

五星 254598 323339 510688 937890 730000 53.77% 

合计 2367731 3349930 5464167 8447030 6211365 52.15% 

资料来源：商务部 

根据国家信息中心公布的数据，我国家电零售市场年增长率在 12-15%左右，假

设传统业态衰退的速度为 10％，以 5年内达到国外家电连锁占终端 70%的比例来

测算，家电连锁在 2010年将实现 6000亿元的销售收入。而这 6000亿元假设被 5

家大型家电连锁企业所瓜分，每家的销售规模也将达到 1200 亿元，这正印证了

苏宁董事长张近东给企业定下的中期战略目标：2010年内实现 1000亿元的销售

收入。 

表 3:家电连锁业态仍具有较大的扩张空间 

亿元 2005E 2006E 2007E 2008E 2009E 2010E 

家电市场容量 5000 5650 6385 7214 8152 9212 

连锁业态 1200 1680 2351 3291 4607 6449 

连锁化程度 24% 30% 37% 46% 57% 70% 

资料来源：国家信息中心及申万研究所 

根据我们最近对各个专业连锁卖场的调研分析结果显示，包括建材、家居和家

电等行业市场对“现代零售渠道”的需求远远高于实际供给。因此从一个较长远

的时期来看，新兴业态的成长性毋庸置疑。国外零售业花了几十年才自然走完行
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业连锁化和集中化的道路，在中国即使有外来冲击和后发优势，但也没有理由只

需短短的几年连锁零售即可大功告成。因此至少在未来的三年内，我们不必对家

电连锁这一中国最具竞争优势的零售子行业过分担心。 

引用我们在 04 年《家电连锁行业深度研究》报告中关于波特五因素分析的结

果，我们对家电连锁行业的高成长性依然报有较大的信心： 

从上游制造商的角度看，家电生产企业自身的渠道队伍正在做退出的打算，而

大量的中小代理商和销售商正在等待被大型品牌渠道商整合，这为家电连锁零售

终端的发展提供了较大的发展机会。 

从替代品分析，由于缺乏专业化和规模化的效应，传统渠道如百货、家电城被

大幅淘汰已是大势所趋，而作为新兴业态的代言者－家电连锁的替代浪潮将势不

可挡。 

从潜在竞争者的角度看，国外的大型家电连锁巨头还没有真正进入中国市场，

尽管其专业化的管理和雄厚的竞争实力是中国企业所不能小觑的，但要在短期内

与中国众多家电品牌制造商完成供应链平台的建设尚需时日，也即目前并不构成

较大的竞争威胁。 

从下游消费者需求看，随着中国人均收入水平的提高和数码等新兴家电产品的

兴起，融合 3C 概念的家电零售市场空间依然巨大，并且这种巨大是以连锁业态

占零售终端的比例仍然较低的情况为背景的。 

从竞争态势分析，行业领先者似乎已初露锋芒，“美苏争霸”的格局正在渐渐

形成，而区域性家电零售商正在不断追赶前者，如上海永乐和北京大中，但行业

整合力度的加大和竞争的日益激烈将在所难免，整个行业仍处于剧烈变动阶段。 

如何理解现阶段行业的激烈竞争 

也正是因为中国家电零售市场的广大才吸引了众多的进入者，而看似简单的盈

利模式也刺激着各家零售企业纷纷进行跑马圈地式的扩张。目前我们的确观察到

了家电连锁卖场的分布越来越密集，尤其在中心城市同一商圈内各门店的竞争也

达到了较激烈的状况。再加上新闻媒体的过分渲染，“贴身肉搏、血战”等之类

词语的过分运用，这让很多投资者产生了较大的担心，这种跑马圈地式的扩张是

否真的能带来上市公司业绩的增长？ 

对此，我们的看法是： 

1、 竞争是一个行业逐渐走向成熟的必然标志。 

融合了现代物流管理、供应链技术和信息系统的家电连锁卖场从成立之初就宣

告了一种新型的现代零售模式的诞生。中国的家电连锁卖场正在逐渐从幼稚期向

成熟期迈进，行业进入者的增加和竞争的日益激烈则是行业生命周期演进的必经



申银万国证券研究所                                                                                     深度研究         

 
请参阅最后一页的重要声明    

6

之路。我们认为这种竞争是自然的、正常且健康的，对于行业的的领先者如苏宁，

适度的竞争有利于公司忧患意识的形成和差异化经营模式的培育。 

图 1:家电连锁卖场正迈向成长期和成熟期 

         成长性 

 

 

 

 

 

                   初创期     成长期      成熟期     衰退期 

资料来源:申万研究所 

2、 一线城市的竞争激烈不代表企业没有盈利空间。 

人们总习惯于用多大的商圈半径需要配备多少连锁门店来衡量市场的饱和程

度，但套用成熟零售市场经验得出的结论并不适合中国国情。中国市场与国外有

三个明显的区别，一、中国零售总额中城市占比达到 65%，这其中农民进城消费、

务工人员就地消费都构成了城市消费的巨大增量，而国外由于各地区经济发展落

差较小，一般都选择就地消费，所以城乡差别并不明显，也因此城市消费量并不

如中国这么大；第二、中国人均车拥有量较低，喜欢“物美价廉、货比三家”的

消费习惯导致消费者喜欢商家聚集在一起，家电卖场扎堆的商圈可能会比孤零零

的单店聚客能力更强；第三，中国居民目前对家电的巨大需求是国外所无法比拟

的，家电更新换代热潮的到来和融合 3C 概念的数码产品的爆炸式增长都是家电

连锁企业继续扩张的最好基石。 

图 2: 社会消费品零售总额中城市占比稳步提高 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源:CEIC 
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因此尽管一线城市特别象北京、上海和南京等家电卖场的数量似乎已达到了看

似饱和的境地，但在强消费能力和成熟消费模式的支持下，目前预言这些城市家

电卖场过于饱和，企业盈利能力将开始下滑还为时尚早。 

另外包括苏宁国美在内的其他连锁企业目前都已把眼光放在了二线城市，相较

于为数不多的一线城市，二线城市留给连锁企业的盈利空间依然很大。但我们认

为，家电连锁企业仍需把握好新进城市的扩张速度和规模，力求找到一个短期业

绩和长期发展的最佳平衡点。 

3、 简单定义主流和非主流零售商的竞争欠缺全面性。 

随着一线城市家电卖场的竞争逐渐趋于激烈，为了更好地分析各连锁企业在各

地区的竞争状况，于是有了主流和非主流零售商的划分。但我们认为，以每个城

市的门店数量来简单判断企业的竞争力并不全面。 

目前的区域市场格局只是家电连锁发展历程中的前期阶段，市场竞争的最终结

果远未形成，几大家电连锁企业的竞争力包括发展耐力都尚未显现，在同质化竞

争的背后，拥有今天门店格局的企业并不一定能笑到最后。  

家电连锁企业除了各自的传统优势区域外，现在就定义新进入的区域市场中哪

家公司“赢家通吃”的结论还为时尚早。 

我们认为判断连锁企业在某区域的盈利能力，关键是看她在当地是否形成了区

域的规模优势。国美前两年业绩的高速增长主要得益于此，国美在北京、天津和

辽宁等地的先行进入从而迅速形成的规模优势是公司盈利的最大动力。 

据我们了解，异地门店在二三线城市目前的培育期大约在半年左右的时间，而

在一线城市如北京、上海等地，由于竞争日趋激烈可能需要达到８个门店左右的

销售规模才可实现盈利，因此目前苏宁正逐渐加大已进入城市的网络成熟度。 

这种区域的规模优势在友谊股份旗下的好美家建材连锁体现的较为充分。03

年好美家在武汉只有 2家门店，盈利不足以摊销当地的管理费用和配送成本，但

在 04 年新增 1 家门店达到一定的规模优势后，武汉地区的规模效应就体现的较

为明显，整体进入了良性的盈利周期。 

业绩增长来自于清晰的发展战略 

扩张战略：沿纵横两条线加快全国布局 

从南京起步的苏宁，2004年末已进入中国 52个城市，而截至目前公司已把扩

张战线延伸至 67 个大中城市。从横向看，苏宁在全国的网点布局正呈加速推进

的态势： 

在华南，苏宁全面升级了广州、深圳的连锁网络； 
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在华北的北京、天津，华东的上海，西部的成都、重庆、西安，苏宁连锁展开

深入渗透； 

在东北沈阳、大连，山东济南，苏宁迅速抢占核心市场； 

在江苏、浙江，苏宁战车已经开进二三级市场。 

纵向数据显示苏宁的连锁网络发展速度增长很快：2001年，苏宁平均每 40天

开一家店，经营面积在 2000平方米左右；2002年，平均 20天开一家店，平均面

积在 4000平米；2003年，几乎每周开一家店，经营面积平均为 5000平米；2004

年，苏宁已经发展为平均每 5天开一家店。 

图３:华东地区销售依然强势、东北地区增长惊人 

         

 

 

 

 

 

 

资料来源:年报（华东一区：江苏省、山东省、安徽省、二区：上海市、浙江省、福建省） 

苏宁采用的遍地开花或称分散布点式的扩张模式是任何一家连锁企业进入异

地市场的必经之路，而国美受益于前两年已经在部分城市完成了这个阶段，所以

目前基本上处于形成区域优势和继续新增网点的扩张时期，因此从这个角度看，

国美在某些地区的扩张中可能稍快于苏宁半拍。 

图 4:家电连锁企业不同扩张阶段的盈利特征 

         

发展阶段 

 

收入    稳定增长    高速增长   快速增长    稳定增长 

利润    快速增长    快速增长   高速增长    稳定增长 

特征 地区规模效应体现 收入领先利润 最佳盈利点出现 巩固竞争优势 

资料来源:申万研究所 

苏宁目前所处阶段正从全国性扩张迈向形成区域集中优势的过程。在这个过程

中公司需要承担异地门店前期亏损带来的盈利压力，这也从部分程度上解释了目
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前苏宁的净利润率明显低于国美的原因。扩张带来的费用大幅增长、区域优势的

尚未体现，都将使得异地门店规模效应的发挥仍需一定的时间。 

良好的市场开拓战略是公司业绩增长的根本动力。苏宁这两年在南京以外的市

场新开了较多门店，但同时优势地区的盈利仍能保持高速的增长。除了行业本身

有明显的规模效应外，管理层稳健和清晰的战略思路更是公司获得业绩增长的充

分保证。 

表４：部分地区利润增长情况 

利润 2001 2002 2003 2004 ＣＡＧＲ 

南京本部 2340 5343 7685 13654 80.03% 
浙江 7 572 1030 1267 465.67%
北京 253 255 1230 918 53.66% 
上海 273 -110 378 484 21.03% 
陕西 -4 216 500 952 519.72%

资料来源：公司年报整理（南京净利润，异地是利润总额） 

从起步阶段培育新兴市场到增加门店获取地区规模效应，再到强化竞争优势是

公司始终坚持的发展方向。不进行盲目并购、一家一家精心选址，零售业中最需

要的耐心和细心在苏宁身上体现的非常明显。在行业需求和业态替代上仍享有较

大发展空间的背景下，苏宁的战略心态显得相当稳健和有前瞻性。 

图５: 未来利润增长来自良好的市场发展战略 

          

 

 

 

 

 

 

 

资料来源:申万研究所 

差异化战略：专注连锁主业降低投资风险 
苏宁一直坚持以家电连锁作为自己的主业发展方向，截至到目前，苏宁既无采

用收购模式来进行自己的扩张，也无向上游家电制造业延伸的战略思路。这似乎

预示着苏宁与国美和永乐在战略思路上慢慢开始有了不同。 

05年 9月，国美在沈阳签订了一个联手投资 20亿元人民币的合同，在沈阳经

济技术开发区内建设面积达 2平方公里的全国首座国美家电工业园。未来 5年内，
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国美电器连锁店里，将有近 20%电器是在该工业园区生产的。另外，国美还控股

了爱多 51%股份，正式宣告向上游家电制造业入侵的步伐由此展开。这种向上游

制造业延伸并打造自有品牌的思路的确是零售企业发展到成熟阶段寻求利润增

长的另一源泉，但我们所担心的是家电供应商是否会对国美的这一的战略思路产

生抵触，并影响到与家电上游供应商的合作。 

而以家电连锁为主业的上海永乐正试图将家居建材业务发展为自己的另一主

业。我们认为，目前的连锁卖场都是往“专业化”的道路上走，市场越来越细分，

这一趋势在未来的几年内会更加明显，永乐在这一领域能否获得家居供货厂家的

认可还有待于市场考验。 

05年永乐运用得更多的是收购兼并的扩张模式，在上海收购了闽灿坤、９月在

在河南正式收购了通利，在深圳还收购了建材集团打造的“易好家”。一系列的

收购行动尽管扩大了永乐的门店版图，但后续的企业文化融合、积压商品的处理

和协同效应的发挥仍需要公司付出一定的整合成本。 

相较于前两家公司，苏宁电器更注重零售网络扩张平台的搭建，如人才梯队的

建设、物流基地的兴建和维修体系的完善。依据我们的估计，苏宁每年大约发生

1500万人次的销售、1000万人次的配送、2000万人次的售后作业、5000万人次

的客户回访、500万人次的电话受理，如此庞大的服务业务量，没有充足的硬件

服务平台支持是不可想象的。 

而就在今年 3月 15日，苏宁电器便宣布斥资 10亿元启动为期 3年的“5315”

服务平台建设工程。“5315”是指，苏宁要在全国建设 500个服务网点、30个客

服中心、15个物流基地。苏宁连锁店面发展和服务平台建设协同推进：首先，在

每 30万到 50万人口的地区，至少建立一家普通店，在 50万到 70万人口的地区

建立一家管理点；其次，与店面建设配套，在 5公里半径、约半小时自行车车程

内建立一个售后服务网点；第三个层面，以省会级城市为基本管理单位，建立一

个客服中心；最后，在每个大区建物流基地，兼具城市配送和区域调拨功能，支

撑 40亿左右销售规模。 

苏宁专注于连锁主业发展的态度有利于降低投资风险，并能为将来的高速发展

奠定良好的平台基础。我们认为，在相当考验管理能力连锁零售业中，专注和清

晰的扩张战略是一个企业成功的必要条件，我们相信苏宁管理层的这种战略思路

将会随着时间的流逝而证明，苏宁在这场持久战中一定会笑到最后。 

财务运营基本正常 

随着家电连锁企业纷纷上市融资，各家公司的财务数据日益透明，并且伴随着

门店扩张的加剧，各公司销售规模逐渐有接近的趋势，由此对各项可比性财务指

标的关注也越来越多。 
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为何现金和应付款项偏少？ 
最近有投资者问苏宁与国美和永乐在帐上现金和应付票据及应付账款上为何

有较大的差距？ 

经过深入分析后，我们认为苏宁的各项指标均较合理，而后两家公司则充分利

用了银行短期信用，导致账面现金和应付票据同时增多（国美报表中并没有分类

披露应付账款和应付票据的数额，但根据招股书 80 页中披露公司大量使用应付

票据平均每年的余额在约 20亿元左右）。 

表 5：苏宁应付账款周转率符合行业正常水平 

万元： 现金 销售成本应付账款应付票据应付款周转率应付款周转天数

苏宁 73186 646645.1 129264 60685 4.6 39 

国美 216324 713755 486130 1.81 100 

永乐 87535 530340 96444 319272 1.48 122 

资料来源：公司 05年半年报及永乐招股书 

苏宁在利用银行信用特别是承兑汇票方面不及国美和永乐。这意味着苏宁完全

是以自有的银行存款来支付供应商货款。为了更好地了解银行承兑汇票对企业现

金的影响，我们做了模拟的会计分录。 

国美模式：1、门店开拓需要供应商铺货，但利用了承兑汇票，分录如下： 

借：库存商品    ２０亿元 

            贷：应付票据    ２０亿元 

2、票据到期（3-6个月），银行划转资金 

借：应付票据    ２０亿元 

            贷：银行存款    ２０亿元 

因此如果帐期尚未结束，特别是开具了大规模的银行承兑汇票，则报表日的应

付票据和银行存款都会大幅增加，这相当于占用了较大规模的银行短期信用。 

而苏宁如果没有开立银行承兑汇票，则分录相当简单 

借：库存商品    ２０亿元 

            贷：银行存款    ２０亿元 

因此从这个角度可以很清楚的看出，苏宁只是没有过多利用银行短期信用而

已，并不意味着公司有挪用资金他用的嫌疑。而据我们和上游供应商以及其他家

电连锁企业的沟通情况来看，供应商一般给予零售商的帐期在 15-30天，当然零

售商拖欠的情况例外，这也意味着要在一个月内把销售款打回供应商，因此用短
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期资金投资长期开发的房地产我们认为可能性并不大。而公司目前对银行票据的

利用较少也为将来的短期融资渠道留下了较大的空间。 

另外根据我们和一些上游供应商的沟通来看，一般对国美的评价都是偏强硬的

态度，而苏宁和供应商的合作则比较友好和温和。苏宁董事长张近东的一句口头

禅“社会责任、合作共赢”更是和谐上下游关系的充分体现。 

为何毛利率和费用率偏高 

我们以最新的０５年半年报为基准，比较了国美、苏宁和永乐的利润结构，发

现苏宁的毛利率和费用率均高于其他两家公司。 

表 6：各公司利润结构图 

1H 2005 苏宁 国美 永乐 

主营业务收入 100% 100% 100% 

主营业务成本 91.12% 91.37% 93.04% 

毛利 8.88% 8.63% 6.96% 

其他业务收入 5.15% 4.03% 8.29% 

销售费用 8.83% 6.56% 7.39% 

管理费用 1.85% 1.34% 1.79% 

财务费用 0.15% －0.25% －0.23% 

净利润 1.73% 4.48% 2.47% 

资料来源：公司年报 

关于毛利率有两个解释，一是商品销售结构的不同导致毛利率存在差别。从下

图可以看出，空调和小家电的毛利率明显高于其他产品，分别达到了 11.5％和

15.88％，而黑电（主要是指电视等影音产品）毛利率仅为 5.63％，是仅次于通

讯的低毛利产品。 

图 6: 空调和小家电的毛利率明显高于其他商品 

          

 

 

 

 

 

 

资料来源:苏宁年报 
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而空调一直是苏宁的强势商品，从０１年到０５年，尽管空调占公司销售收入

的比例不断下降，但依然占据了收入的较大份额。而国美是以影音产品起家，目

前在黑电上的优势地位却拖累了整体毛利率的水平。 

另外，据我们了解，和供应商不同的结算方式也会影响毛利率或扣点水平。一

般用现金结算货款的方式比用票据销售返点会更高。比如某洗衣机供应商给现金

结算方式的零售商５个返点，那么用银行承兑汇票的方式付款可能返利就只有 4

个点了。正如我们在上文中所分析的，苏宁在票据利用方面逊色于国美和永乐，

因此公司整体毛利率高出一定幅度也就在正常不过了。 

表 7：与国美相比，苏宁收入结构中高毛利商品较多 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司年报 

至于公司管理费用和销售费用偏高的原因，我们认为这和苏宁这几年高速扩张

有关。 

一方面，苏宁在这一两年全国性门店扩张带来大量的租赁和装修支出，04年苏

宁租赁门店支出在 1.8亿元，而据公告，苏宁门店装修的摊销年限为２年，远远

低于其他可比零售上市公司平均５年的期限。 

另一原因是苏宁在为家电供应商提供促销广告时，一般是同时确认其他业务收

入和广告费用（04年广告费用达到了 1.07亿元），所以导致账面收入和费用同

步增加。 

而在管理费用中，目前家电连锁行业中人才成本也越来越高，新进员工的培训

支出、店长和中高级管理人员的薪金也是公司日益增长的业绩中必不可少的一部

国美收入占比 2001 2002 2003 1-3Q04 1H05 
空调 18.4% 17.0% 15.1% 19.0% 16.6% 

影音 45.6% 34.7% 31.1% 26.0% 29.3% 

冰箱及洗衣机 12.3% 15.8% 16.3% 18.0% 18.1% 

通讯 4.6% 14.1% 17.0% 15.0% 16.1% 

电脑 0.1% 4.1% 4.5% 4.0% 4.0% 

小型电器 13.6% 10.5% 11.3% 10.0% 9.5% 

数码 5.3% 3.9% 4.6% 8.0% 6.4% 

苏宁收入占比 2001 2002 2003 2004 1H05 

空调 75.5% 37.0% 30.4% 25.6% 24.5% 

黑电 8.2% 21.2% 22.3% 23.1% 18.1% 

白电 3.9% 10.9% 13.6% 13.6% 11.0% 

通讯 3.6% 16.0% 16.4% 19.0% 13.3% 

小家电 3.4% 8.6% 10.2% 10.6% 11.3% 

IT 0.9% 3.7% 4.9% 6.0% 6.3% 

安装 4.3% 2.3% 2.0% 1.8% 1.8% 
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分。公司采用“老人开新店、新人管老店”的模式能有效培育起自身的人才队伍，

为将来大规模的异地复制提供较强的人才支持。 

图 7: 2004年苏宁各项费用的支出结构 

          

 

 

 

 

 

 

资料来源:苏宁年报 

公司较高的费用支出也为将来的内部挖潜提供了一定的空间。 

盈利预测及投资建议 

苏宁目前的盈利结构中，南京本部的利润占了 75％左右。一方面，南京是苏宁

最强势的销售地区，消费者的品牌忠诚度极高，另一方面，由于家电行业依据整

体销售额进行返利的特点，导致异地门店的部分返利都归结到了苏宁南京本部，

由此造成这部分数据可能存在部分失真。 

图 8: 苏宁对南京本地的净利润依赖逐步减少 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源:苏宁年报及申万研究所 

尽管如此，01年公司向异地扩张以来，外地门店的利润贡献正在逐年提高。其

中浙江、北京、陕西和江苏（除南京本地）以及上海对苏宁业绩贡献较大。 

10 月 15 日苏宁公告了三季度业绩同比增长 100％-120％，又一次超出了市场

平均 90%的增长预期。公司今年新开门店 130家，主要分布在东北、江苏二线城

市、浙江和上海等地。据我们了解，“十一”在上海长宁区开业的苏宁旗舰店当

日销售又创造了新的纪录。 
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图 9: 2004年苏宁异地门店净利润分布情况 

          

 

 

 

 

 

 

资料来源:苏宁年报及申万研究所 

苏宁电器 05年业绩增长的动力主要来自两部分，一是 04年新进入城市的外延

式的增长，江苏的二线城市、如连云港、盐城、徐州和镇江等地，安徽马鞍山、

芜湖和广东的佛山。二是已进入城市逐渐形成的区域规模优势，如深圳、上海和

浙江杭州等地区。 

05 年公司将实现销售收入 146 亿元，净利润 3.5 亿元，同比增长 92.2％，折

合每股收益 1.04元（中期 10送 8除权后），复权计算为 1.87元，目前 05年动

态Ｐ／Ｅ为 19倍，06年 14倍。 

表 8：苏宁未来三年的损益表 

百万元 2003 2004 2005E 2006E 2007E 

主营业务收入 6034 9107 14572 21857 30600 

主营业务成本 5516 8219 13144 19737 27663 

主营业务税金及附加 14 17 29 44 61 

主营业务利润 504 871 1399 2076 2876 

其它业务利润 160 362 656 918 1224 

营业费用 368 765 1217 1814 2546 

管理费用 110 163 262 385 536 

财务费用 11 13 26 30 34 

营业利润 174 292 550 766 985 

投资收益 -1 -1 -1 0 0 

补贴及营业外收支 -4 -4 -6 -7 -7 

利润总额 169 287 543 759 978 

所得税 58 97 179 250 323 

少数股东损益 6 9 15 20 26 

净利润 99 181 348 488 629 

每股收益：元 1.45 1.95 1.04 1.46 1.88 

资料来源：公司年报及申万研究所 
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而 06 年业绩增长同样来自已进入城市门店盈利的正常化和其他新进入城市的

外延增长。特别是 05 年上半年新开的 17 家东北门店、江苏二线城市新增的 10

家门店和上海的部分门店将构成公司业绩的最大亮点。 

从 04年到 07年，公司利润的复合增长率为 50％，居上市公司之冠，ＰＥＧ为

0.73，我们认为市场股价并未充分反应公司高成长的价值。因此尽管公司股价已

有惊人的涨幅，但价值和价格的较大背离仍是我们推荐公司的充分理由。以 06

年 1.46 元的ＥＰＳ计算，给予 18 倍估值，股价的合理中枢在 26 元附近，复权

前的价格应为 47.3元，比现有股价尚有 30％的涨幅。维持增持的投资建议，风

险中。 

附表１：重点公司估值比较 

简称 04EPS 05EPS 06EPS 07EPS 05P/E(E) 06P/E(E) 07P/E(E) 股改预期 投资建议

0.973 1.87 2.62 3.38 19 14 11 
G苏宁电器 

再融资股本扩大 30％ 1.44 2.01 2.60 25 18 14 
已完成 增持 

0.387 0.54 0.70 0.84 18 14 12 
G华联综超 

再融资股本扩大 30％ 0.42 0.54 0.64 24 19 15 
已完成 增持 

小商品城 0.826 1.16 1.48 1.84 27 21 17 中性，会有创新 观望 

新世界 0.272 0.30 0.39 0.47 24 18 15 中性 增持 

百联股份 0.127 0.21 0.26 0.29 28 23 20 中性偏好 观望 

0.528 0.84 1.05 1.24 19 15 13 
大商股份 

再融资股本扩大 30％ 0.65 0.81 0.95 24 20 17 
可能较迟 增持 

友谊股份 0.307 0.34 0.42 0.51 20 16 13 中性，会有创新 增持 

资料来源：申万研究所 

附表２：三大家电连锁企业销售数据比较 

万元、平方米 2002 2003 2004 1H2005 

国美 47 79 144 188 

苏宁 24 41 84 149 门店数量 

永乐 14 25 92 121 

国美 3,149 3,430 2,847 3,284 

苏宁 3,735 4,668 4,468 4,493 单店面积 

永乐 3,666 4,052 4,316 4,591 

国美 14,083 11,831 8,286 4,155 

苏宁 14,690 14,716 10,842 4,763 单店销售额 

永乐 17,078 19,779 8,986 4,711 

国美 4.47 3.45 2.91 1.27 

苏宁 3.93 3.15 2.43 1.06 每平米销售 

永乐 4.66 4.88 2.08 1.03 

每平米利润 国美 0.05 0.07 0.11 0.06 
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苏宁 0.07 0.05 0.05 0.02 

永乐 0.05 0.13 0.05 0.03 

资料来源：公司年报 

附表３：三大家电连锁企业财务指标比较 

 国美 苏宁 永乐 

  2002 2003 2004 2002 2003 2004 2002 2003 2004 

门店数量 47  79  144 24  41  84  14  25  92  

销售收入 661,901 934,640  1,193,130 352,556 603,372 910,725 239,090  494,480 826,700 

净利润 6,919  17,847  45,816  5,856 9,890  18,120 2,340  12,740 18,570 

收入％ 70.9% 41.2% 27.7% 111.9% 71.1% 50.9%   106.8% 67.2% 

净利润％ 318.4% 157.9% 156.7% 131.9% 68.9% 83.2%   444.4% 45.8% 

毛利率 6.4% 7.2% 9.6% 8.4% 8.6% 9.8% 4.0% 6.2% 7.1% 

综合毛利率 7.6% 9.9% 13.0% 9.3% 10.9% 13.2% 5.2% 8.0% 10.7% 

净利润率 1.1% 1.9% 3.8% 1.7% 1.6% 2.0% 1.0% 2.6% 2.2% 

存货周转率 14.04  11.37  12.14  16.19 21.79  16.67    16.4% 12.9% 

流动比例 1.17  1.23  1.33  1.28  1.34  1.53  1.00  1.03 1.00 

速动比例 0.86  0.97  1.03  0.61  0.68  0.88  0.15  0.22 0.16 

ＲＯＥ 30.9% 28.9% 42.7% 38.9% 38.8% 21.8% 140.72% 68.87% 50.07%

资产负债率     77.7% 63.0% 64.0% 58.0% 61.43% 57.66% 65.77%

EBITDA     59683  9030  19635  30652  4610 18036.9 24969.5

资料来源：公司年报及ＢＬＯＯＭＢＥＲＧ 
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