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苏宁电器股票投资分析
（002024）
[bookmark: _Toc329294649]基本分析
[bookmark: _Toc329294650]（一）、宏观经济分析
[bookmark: _Toc329294651]1.国内经济环境
（1）.GDP情况
2012年我国第一季度经济增速有所回落，但任处在合理适度增长空间。虽然仍然存在稳定出口难度较大，一些企业特别是小微型企业经营困难增多，部分行业效益下滑，物价上涨压力等问题，但总体的经济形势还是看好，经济条件也不算太差。中国依旧保持着比较持续和稳定、高速的GDP增长。
根据统计局最新公布的我国第一季度数据显示，一季度国内生产总值107995亿元，按可比价格计算，同比增长8.1%。从环比看，一季度国内生产总值增长1.8%。
（2）.CPI情况
随着国家调控通胀政策的陆续落实，CPI自2011年7月6.5%的高位逐步回落，2012年5月CPI降为3 %，其中，食品价格上涨6.4%，消费品价格上涨3.6%，已经环比出现较大程度下行。我们预计CPI指数在今年上半年仍然呈现趋势性下降态势。2012年4月消费者信心指数和消费者预期指数双双回落，分别为103和108.5，已经较3月份有所回升。中国消费者整体信心水平仍然处于乐观区间，对国民经济运行状况普遍表示满意。展望三季度，我们认为随着实质性收入分配改革的推进，消费者信心有望继续得到增强。
CPI及RPI指数：
[image: ] 　
（3）. 货币政策
从2012年2月24日起，中央银行决定下调存款类金融机构人民币存款准备金率0.5个百分点。
存款准备金率的下调，表示国家将放宽货币政策，今年国家将继续采取稳健的货币政策。这对证券市场来说无疑是一个好消息。下调存款准备金率释放流动性的信号，将会对资本市场产生心理上的利好影响。
（4）. 财政政策
国家2012年结构性减税政策主要包括以下五个方面：一是减轻中小企业特别是小微企业税收负担，带动就业和创业，增强经济发展的内生动力。二是继续加大税收政策支持力度，促进保障和改善民生。三是稳步推进营业税改征增值税试点。四是扩大物流企业营业税差额征税试点范围，出台物流企业大宗商品仓储设施用地的城镇土地使用税优惠政策，促进物流业健康发展，降低企业物流成本。五是通过实施较低进口暂定税率等方式，鼓励国内不能生产或性能不能满足要求的先进技术设备、关键零部件以及国内紧缺的重要能源、资源、原材料等产品的进口。
    现行的财政税收政策，主要是通过其固有的杠杆作用，对上市公司和证券市场进行间接调控。随着证券市场的不断扩大，股票交易额的大幅增长，来自这个市场的税源与税基也随之扩大，占税收总量的比重也逐渐提高，构成我国税收的新增长点。

[bookmark: _Toc329294652]2.国际经济环境
目前全球经济复苏趋缓，下行风险加大。主要表现在，发达国家失业率居高不下，市场需求疲弱。尤其是下半年以来，欧洲主权债务危机持续升级，美国长期主权信用评级被下调，国际金融市场反复大幅波动。与此同时，大宗商品价格高位震荡，全球通胀压力增大，新兴经济体国家增长乏力，世界经济又趋低迷。在目前严重的欧债危机条件下，有可能引发全球经济二次触底。
从发展态势看，虽然欧洲主权债务危机仍有可能深化，甚至拖累欧洲乃至全球经济复苏，有可能引发世界经济二次触底。但如果有关国家携手积极有效应对，明年世界经济仍有望维持低速增长态势。

[bookmark: _Toc329294653]（二）、行业分析
[bookmark: _Toc329294654]1.行业景气度缓慢回升
2012 年1-5 月，社会消费品零售总额81637 亿元，同比名义增长14.5% 。其中，限额以上企业（单位）消费品零售额38321 亿元，增长15.1%。2012年5 月份，社会消费品零售总额16715 亿元，同比名义增长13.8%，实际增长11%，实际增速回升。其中，限额以上企业（单位）消费品零售额7923 亿元，增长14%。从环比看， 5 月社会消费品零售总额增长0.84%。
按经营单位所在地分，5 月份，城镇消费品零售额14536 亿元，同比增长13.7%；乡村消费品零售额2179 亿元，增长14.3%。
按消费形态分，5 月份，餐饮收入1844 亿元，同比增长12.9%；商品零售14871 亿元，增长13.9%。在商品零售中，限额以上企业（单位）商品零售额7326 亿元，增长14.1%。
分类别看，5月份，限额以上批发和零售业中，食品粮油类增长18.1%，纺织服装类增长19%，金银珠宝类增长18.2%，日用品类增长15.8%，家用电器增长0.50%，家具类增长21.3%。食品、服装增速延续3月份的回升趋势，珠宝在金价大幅回后增速有显著提升。

	指标名称
	2012 年
	2012 年
	2012 年
	2012 年

	
	1、2 月
	3 月
	4 月
	5 月

	服装鞋帽、
	863
	679
	682
	720

	针纺织品类
	
	
	
	

	增长率
	12.80%
	19.40%
	19.50%
	19.00%

	
	
	
	
	

	金银珠宝
	213.5
	165
	161
	180

	
	
	
	
	

	增长率
	19.10%
	10.40%
	12.50%
	18.20%

	
	
	
	
	

	电器和音像
	414.5
	413
	459
	499

	器材类
	
	
	
	

	家具类
	95
	111
	110
	119

	
	
	
	
	

	增长率
	25.00%
	26.10%
	24.00%
	21.30%

	
	
	
	
	




[bookmark: _Toc329294655]2.商务部千家商业指数回升
2012 年4 月份，全国3000 家重点零售企业销售额同比增长8.4％，环比3 月份下降0.3 个百分点，其中百货业态同比增长12.5%，环比提升1.4 个百分点；超市同比增长8.8%，环比提升1.4 个百分点；专业店同比增长4%，环比下降1.8 个百分点。
2012 年4 月份，千家重点零售企业食品销售额同比增长13.1％，环比下降0.9 个百分点；化妆品销售额同比增长9.5％，环比提升1 个百分点；金银珠宝销售额同比增长9.6％，环比增长0.3 个百分点。



商务部千家零售企业2011 年5 月-2012 年4 月份主要商品销售增速
[image: ]
[bookmark: _Toc329294656]3. 百家重点零售企业销售增速缓慢回升
中华全国商业信息中心的统计数据显示，扣除假期增减因素，在大规模促销活动的带动下，4-5 月份零售额合计同比增长13.94%，虽然相比上年同期的24.11%有很大的差距，但相比一季度有明显的回升。
5 月份，全国百家重点大型零售企业商品零售额同比增长11.04%。分品类看， 食品、服装、日用品、家电等销售增速均相比上月出现回落，增速分别为11.48%、12.16%、9.31%和-3.81%，化妆品增速略低于上年同期。 金银珠宝销售增速则表现出较快的增长，5 月份零售额同比增长20.61%。


2011.05-2012.05 全国百家重点大型零售企业零售额同比增速
[image: ]

4 月份全国百家重点大型零售企业零售额同比增长16.78%，较去年同期增幅放缓11.44 个百分点，高于2009 年同期水平，扣除价格因素后今年4 月份百家销售累计增速13.38%，略低于09 年水平。



09-12年四月份零售额增速           09-12年四月份扣除通胀后的零售额增速
[image: ][image: ]

分品类来看，4月金银珠宝累计增速8.79%，为品类中增速最慢品种，食品增速22.29%，较去年放缓不到3个百分点；服装增长20.25%，较去年同期放缓8.7个百分点；家电增长10.63%。
[bookmark: _Toc329294657]4.估值见底，耐心等待四季度消费增速回升
零售板块经历5月份的下跌，截止2012年6月8日，板块PE（TTM）20.78倍已为年内最低，而上轮板块PE（TTM）最低点是19.02倍，时间为2008年11月07日，尽管05年A股市场跌幅巨大，但在该阶段零售板块的PE（TTM）仍然高达41.07倍。

零售板块估值（TTM）历史走势图

[image: ]

对比2008年和2012年的行业数据和财务指标，我们可以发现当前行业销售增幅好于08年，行业增速回升幅度预计与09年一季度接近。2011年的行业ROE比2007年低两个点，主要是因为07年的总资产周转率更高，表明目前行业自有物业比重提高，抵御风险能力有所增加。而净利润率与2007年基本相当，以上情况说明2012年的行业基本面仍优于2008年，目前的估值水平进一步下滑的概率较低。从技术上来看，截止到2008年11月7日板块指数从最高点下跌了67.23%，持续了10个月，而截止到6月8日，本次板块从最高点下跌了43.15%，持续了19个月，尽管下跌空间小于2008年，但时间已经长于2008年这轮下跌。

零售板块估值及财务指标列举

[image: ]

从百货子行业来看，截止2012年6月8日，板块PE（TTM）20.72倍已为年内最低，而上轮板块PE（TTM）最低点是18.27倍，时间为2008年10月31日，尽管04-05年A股市场跌幅巨大，但在该阶段百货板块的PE（TTM）仍然高达52.89倍。

百货行业估值（TTM）历史走势图
[image: ]

对比2008年和2012年的行业数据和财务指标，我们可以发现百货子行业主要品类销售增幅低于2008年水平，主要是金银珠宝品类回落幅度很大。2011年的百货行业ROE与2007年基本相当，但净利润率较07年有较大幅度的下降，主要是一方面近年来租金持续上升，另一方面竞争进一步加剧导致新开门店得平销平均水平下降培育期拉长所致。
从相对溢价率水平来看，板块溢价率水平较上周下降0.52个百分点，与2009年底溢价率水平相近，为过去30个月新低，并持续位于历史较低水平。分业态来看，百货行业6月8日溢价率51.24%，远低于历史平均水平125.34%，专业连锁溢价率30.51%，低于历史平均水平35.51%，而商业物业的溢价率仍高于历史平均水平。

零售及其子行业2012 年6 月8 日行业估值和溢价水平
[image: ]


[bookmark: _Toc329294658]5.对比海外市场估值，国内零售行业估值逐步接轨
从对美国、日本、台湾零售业的研究发现：1、台湾近10 年来PE 估值中枢相对稳定，没有出现下降，近10 年平均估值在26.83；2、美国近20 年估值中枢稳中略有下降，近几年维持在15-20 之间；3、日本零售业可分为两个阶段2006 年以前，估值出现大幅波动，2006 年之后，估值中枢开始比较稳定，PE 平均值在25.23。通过对比，我们发现台湾估值水平处于最高水平，美国其次，日本估值水平最低，回顾国内，1、中国目前PE 估值水平高于美国及日本估值水平，但仍低于台湾零售业市场估值水平；2、中国PS 估值水平略高于日本，但低于美国及台湾的估值水平；3、PB 估值高于美国及日本，但低于台湾PB 水平。


美国、日本、台湾等地区零售行业估值
[image: ]
从以上国家和地区的情况来看，随着行业增速的放缓，估值中枢处于下行过程中，但当增速在一个新的水平稳定之后，估值中枢也将稳定，目前广发批零指数增速从25%以上回落至15%以上，而相应的零售估值中枢也从35倍回落至目前的20 倍，估值中枢回落幅度已经高于行业增速回落幅度，有理由相信行业估值中枢将企稳。

[bookmark: _Toc329294659]（三）、个股分析— —苏宁电器
财务分析及预测

[bookmark: _Toc329294660]1.资产负债率
[image: ]
近几年，公司资产负债率渐进下降，表示公司负债水平降低。

[bookmark: _Toc329294661]2.利润率
[image: ]
EBITDA Margin— —边际利润率   EBIT Margin— —息税前利润


[bookmark: _Toc329294662]3.收入与利润增长率
[image: ]
由上图看出收入同比增长降低，净利润同比增长也在降低



[bookmark: _Toc329294663]4.主要财务比率                                          单位（%）

	

	
	2010
	2011
	2012(E)

	偿债能力
	
	
	

	
	资产负债率
	57.10%
	61.50%
	57.10%

	
	净负债比率
	-100.40%
	-91.00%
	-109.60%

	
	流动比率
	1.41
	1.22
	1.33

	
	速动比率
	0.91
	0.74
	0.92

	营运能力
	
	
	

	
	总资产周转率
	1.89
	1.81
	1.71

	
	应收账款周转率
	104.03
	63.73
	121.67

	
	存货周转率
	7.85
	6.65
	7.77

	每股指标（元）
	
	
	

	
	每股收益
	0.57
	0.69
	0.69

	
	每股经营现金流
	0.55
	0.94
	1.81

	
	每股净资产
	2.62
	3.19
	4.01

	获利能力
	
	
	

	
	毛利率
	17.80%
	18.90%
	17.80%

	
	净利率
	5.40%
	5.20%
	4.60%

	成长能力
	
	
	

	
	营业收入
	29.50%
	24.30%
	22.60%

	
	营业利润
	40.20%
	18.60%
	7.30%



[bookmark: _Toc329294664]技术分析
[bookmark: _Toc329294665]（一）、月线分析




苏宁电器月线
[image: ]


分析：苏宁电器自上市以来不断成长，使得月线底部不断抬高，之前一次各项指标发出月线级别买入信号时2008年的1664，后期间涨幅达4倍以上，而本次各项指标中主力建仓和逃顶王已经发出买入信号，只有KDJ指标还未到位，后势待大盘完成月K线筑底后，坚决执行买入计划.



上证指数月线
[image: ]


分析：上证综指月K线已经运行出趋势买卖下轨，之前的几次反弹可以说都是大级别行情，目前主力建仓明显，指标在低位徘徊等待大资金进场，当KD线修复至20以下再金叉即可毫不犹豫买入股票。



[bookmark: _Toc329294666]（二）、周线分析



苏宁电器周线
[image: ]
分析：在苏宁电器的周K线上，各项指标均接近买入信号，俗话说地量见地价，股指杀跌动能已经减退，估计有一些先知先觉的大资金已经在此处开始布局，但考虑到大盘尚未完成筑底，个股风险依存，所以还是等大盘见底企稳再介入不妨

上证指数周线
[image: ]

分析：目前上证指数周K线显示股指运行在下降通道中，5日10日均量线向下发散，其中趋势买卖指标和逃顶王指标即将发出买入信号，KDJ也在低位运行，唯一没有发出关注信号的就是主力建仓指标，可以说中期底即将探明
[bookmark: _Toc329294667]总结
看好全国性扩张的连锁企业，这些企业将在竞争加剧导致的行业集中度提升过程中显著受益并成为真正的赢家，苏宁电器占有绝对优势。该公司在线上线下业务会强调协同发展，从今年以来，体系已经理顺，内部运行模式是清晰的，内部是一个协同的体系。
从财务指标来看，去年苏宁易购日均访问量在150 万左右，转化率12 月底2 点多，客单价在1000 元左右，毛利率为7%。今年4.18 期间，日均IP 访问量在600 万，平均转化率要达到3%以上，客单价有所降低，整体看4 月份的销售为10 亿，5 月份环比有约20%以上的增长，6 月份进一步加大促销力度和新系统上线后，预计二季度整体可以完成40 亿以上的销售。
综合以上分析随着补贴政策的推行，中期业绩有望见底，预计三季度有望迎来较好的投资机会。
	
	 14
	

	
	
	



image3.png
E S RN -E SRR SR 02N 2





image4.png
20004 20104 20114 20124




image5.png
25%

20%

15%

10%

5%

0%

88%
19.15%

14.10% I 13.38%

20094 20104 20114 20124




image6.png
180%

160%

4 140%

120%

0%

FAEAT AR A ERARG R 7 £ 2

AR

FETL

120





image7.png
2005 2008 2012
PE (TTM) Brikiks 41.07 19.02 2078

SLARu i 2005-11-30 2008-11-07 2012-6-8
EEEARTREE — 12.71% 18.82%
T—FES A#EHIER — 13.71% 20% (FRME )
W — %47 HROE (ki) | 3.97% 14.03% 12.35%

W— AT A 1.64% 3.81% 3.83%

M T SRMBA 64.77% 67.23% 43.15%

BT kFL R 484A 104~ A 194 A

U k] ARH ik ik





image8.png
YRSV IR R 2 3 1

©TN COTN @OTN QQTN
dooddddN--<--cccco
T T

W UIKLL

T T B A AAT S e B |

— AR

FREEHETATL





image9.png
A E 6HA8H A RARE | AFERKE VESE:]
REATE 20.78 19.02 20.78 51.81
2 AR 13.70 13.44 13.70 27.74

BEhE 51.68% 41.52% 51.68% 86.77%

ERs 20.72 18.27 20.72 62.51

2 AR 13.70 13.44 13.70 27.74
wpE 51.24% 35.94% 51.24% 125.34%

+ k4 17.88 18.94 17.88 37.59

2 AR 13.70 13.44 13.70 27.74
BN F 30.51% 40.92% 30.51% 35.51%

AlkiplzgE 33.91 21.68 33.91 59.80

2 AR 13.70 13.44 13.70 27.74
BN E 147.52% 61.31% 147.52% 115.57%





image10.png
H A

AR F 341k UL F31h L F31h UL F31h UL
PE 2248 17.8 2523 14.58 26.83 2323 62.77 20.78
PS 0.85 0.85 0.75 0.65 1.01 1.68 1.35 0.80
PB 3.36 3.47 223 1.16 212 3.33 3.78 2.82





image11.png
e \/—

163%
136%
110%

84%

57%
20104 2011A 2012E 2013E 2014

— 7 G e — 7





image12.png
e /\
5%
3%

1%

=

0104 2014 212E 201E  201E

— m EBITDA Margin
s EBIT Margin




image13.png
39%

13%

%

2010 2011A 2012E 2013E 2014E

— AR —E e




image14.png
[FTHE (AL MBI 0SMM(20,32,80,100) B:-

S R84 TRTI 000 S 1014 J 946 MRRE 717 <o

1800
1400
1200
1000
a0
a0
am)

3 3 3 3
VOL-TDX(5,10) WOL: 1102830.00 VOLUME: 1102830.00 MAVOL1: 10379174.00 WMAVOL2: 907050200

mr
e [&) U

KDJ(E,3,3) K 2100 D: 2272 J1755

20000

2

00

100.00,
80.00,

50.00,
20,00,

7LICT U 7182 £H4 1050 0 1000 105.0)

70.00,
35.00,

a0
w“”"ﬁq:m .
=

TOW FiFESett 320 350 HO R 350 &5 0.20 KE:050 38355 F4L 175 #5038

=





image15.png
FIEES (R ATRD QSMM(20,32,80,100) Br- S- §8304K 2436.04 “RR07 T 2001 00 S 2528.54 FA 0 2250.60
2404

12385

alf

a0
5500
s000
4500
4000
3500
3000
2500
2000

40000
20000

[xioog|

KDJ(9,3,3) K 27.04 D:28.95 J: 2323

100.00.
80.00
50.00,

“888

LICT B 8810 181203 £ 1000

100.0]

50.00,

050 SERATE 175 HiE

A—-=t"’ﬂ{r=<'_"‘:(1_“"1—v~=’5ET’_VA="—{1(*3<aﬁ452==§E;=£z:g;=

TOW FiFRSEiE 320 1350 AR S 350 KA 020 35

3,00/
1,50/





image16.png
TR UREE RIR T GSMM(20,32,80,100) B- 50— 8355 9.10 “- R 7hen B0 Se 9.80 S0 8.00 fefs-14.69 U

14.00]

13.00]

12.00]

11.00]

10.00]

.00

.00,

RIRST T jmi==mimmini (8] L)
KDJ(9,3.3) K: 10.24 D:13.88 J: 2.97

TLICT Bk 9162 £ 2608 £ 1000 e

TOW FiFRES 3.20 1350 FOJL 360 g 020 050 BERAFE 175 #iF 029

300/

el el R m 150





image17.png
LUF{ES(REE ATEAR) QSMM(20,32,80,100) B~ 61 38R 2316.96 - A05 TAE 242009 S 2519.60 SRA 2103.97 0B 1975

3000

2800

2400

2200

VOL-TOX(5,10) WOL: 2188901.00

60000
30000

)

KDJE.33) K

R

50.00,

888

ZLICT g 92.28 143978 0 1000

,,,,,,,,,,,,,,, Ooo

100.0]

50.00,

- [a]
050 BERAFE 175 #iF 043

i g e T

TOW FIFSEt 320 - 350 HORE 350 e 020





image1.png
107

106

105

104

103 =—CPI*j§ ===RPI*

102

101

100

AIPEN PR PN
A ‘@@\‘&q &

E \ '&\@ ,&:},‘% '&5‘%
A o 9> o

AN
qg\"& A g g




image2.png
20115 2011.6 2011.7 2011.8 2011.9 20111 2011.11 201112 20121 20122 20123 20124
Rk 192 181 191 174 179 167 17 7.3 22 5 14 131
M E 159 173 19 172 233 147 154 201 133 7.7 134 136
PATEE 154 147 156 155 85 95
SHRKREE 372 395 404 395 324 311 212 286 321  -04 93 9.6
ERGE=3 167 161 179 167 171 132 162 155
LGRS 14.1 17.2 -2.7





