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4 月 29 日，苏宁公布 06 年一季报，净利润同比增长高达 121.03%，

同时，公司预计中期净利润同比增长在 50%以上，我们认为在“行业替代

增长”与“自建后台服务体系带来的规模效益不断释放”的推动下，06、
07 年公司净利润的年均复合增长率可达到 40%以上。 

作为优良高成长股的代表，市场仅仅给予其 06 年 21.57 倍的动态 PE，
公司价值仍处于严重低估状态，建议买入并长期持有。 

投资要点 

z 应付票据增加、经营性现金流大幅提高：考察一个公司的经营性现金流是

否正常，不能仅仅看“经营性现金流量净额”这一单一指标，而应结合公

司的经营模式、销售季节特征、扩张阶段、财务会计政策、以及与相关财

务指标的钩稽关系是否正常，以综合、系统的观念考察公司的经营性现金

流。06 年一季度苏宁“经营性现金流量净额”同比大幅增长 393.17%，是

净利润的 4.45 倍，我们认为这并不意味着苏宁的经营性现金流发生了实

质性的变化，而主要源自“应付票据”的大幅增长，关于苏宁的现金流问

题我们还是维持原来的观点“从综合、系统的角度看，公司的现金流情况

完全正常”。 
z 存货管理水平呈不断提高趋势：存货周转天数的计算公式是“360*平均存

货/主营成本”，显然，这一单一指标实际上反映的不仅仅是存货管理水

平，他还反映了公司的营销水平，更与公司的扩张情况息息相关，如果不

对公司进行系统地结构性分析，只是简单地通过“存货周转天数”这一表

面指标就对公司的存货管理水平加以评判，只能导出错误结论。我们认为

象苏宁、国美这种正处于快速扩张期的连锁公司，存货周转天数不上升才

是不正常的现象，我们更需要从单店带动的存货量考察这类企业的存货管

理水平，06 年一季度公司存货周转天数为 39 天，同比提高了 14 天，表面

上看存货管理水平在急速下降，其实这主要是受急速扩张的影响，事实上，

公司单店存货为 801 万元，同比下降 89 万元，据此我们认为公司实际的

存货管理水平呈提高趋势。 

z 外延、内涵双动力推动公司业绩继续保持高速增长：从外延的规模上看，

伴随着店面的快速扩张，主营收入出现大幅增长，同时从内涵上看，公司

的营业利润率、税前利润率、净利率同比均保持上升趋势，我们认为在“行

业替代增长”与“自建后台服务体系带来的规模效益不断释放”的推动下，

06、07 年公司净利润的年均复合增长率可达到 40%以上。 

上证指数：1440.22 
 
股本数据 

A股总股本(万) 33537.60
流通 A股(万) 11250.00
流通市值(亿) 39.06

 
股价表现  
 绝对值 相对上证

3个月(%) 77.80 63.32
6 个月(%) 92.29 60.50
1 年(%) 132.33 14.97
52 周波动(元) 66.75——160.3

 

 

股价走势  

资料来源：招商证券 
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主要财务指标 

会计年度 2005 2006E 2007E 2008E 会计年度 2005 2006E 2007E 2008E 
主营收入(万元) 1,593,639  2,257,970  2,717,978 3,062,870 每股收益(元) 1.05 1.61 2.10 2.50 
同比增长率(%) 74.99% 41.69% 20.37% 12.69% 每股净资产(元) 3.49 5.10 7.19 9.69 

营业利润(万元) 55,463 85,803  111,709 133,082 净资产收益率(%) 30.09% 31.55% 29.13% 25.78% 

同比增长率(%) 89.76% 54.70% 30.19% 19.13% 每股股息(元) 0 0 0 0 
净利润(万元) 35,063  53,940  70,297  83,789  股息收益率(%) 0 0 0 0 
主营利润率(%) 9.83% 10.00% 10.05% 10.08% P/E(倍) 33.07  21.57  16.53 13.89 
营业利润率（%） 3.48% 3.80% 4.11% 4.35% P/B(倍) 9.95  6.81  4.83  3.58  
净利润率(%) 2.20% 2.39% 2.59% 2.74% EV/EBITDA 8.32  5.49  4.26  3.60  
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一、公司经营性现金流完全正常 

 
我们认为考察一个公司的经营性现金流是否正常，不能仅仅看“经营性现金流量净额”

这一单一指标，而应结合公司的经营模式、销售季节特征、扩张阶段、财务会计政策、以及

与相关财务指标的钩稽关系是否正常，以综合、系统的观念考察公司的经营性现金流。 

就苏宁、国美这类高速扩张的公司而言，我们认为现阶段对公司经营性现金流影响比较

大的指标是“应付票据”，与“应付帐款”相比，由于供应商拿到银行承兑汇票(“应付票

据”)可以直接背书给更下游的供应商，或者到银行进行贴现，因此，该财务手段可以大幅

减少零售商实际对供应商的占款，使得该财务手段可以大大延长对供应商的帐期，事实上，

应付票据的帐期一般为 3——6 个月，而应付帐款则一般在 1 个月之内。 

显而易见，这种名义上的帐期延长提高了公司名义上对供应商的占款时间，报表中就表

现为经营性现金流净额的提高，06 年一季度苏宁“经营性现金流量净额”之所以大幅提高，

主要源自“应付票据”的大幅增长，但是我们还应看清“应付票据”的本质是“零售商代供

应商进行的银行贷款，属于零售商的短期融资”，这种经营性现金流净额的增加本质上是零

售商短期融资的增加，表现为资产负债率的提高。 

投资者关注“经营性现金流净额”最大的目的在于评判公司是否是在虚增利润，从这个

角度看，我们更应该关注“应收帐款”这个科目，如果公司的利润都是通过应收帐款获得，

而应收帐款回收的可能性又比较小，那么我们应该警惕该公司是否在虚增利润。 

“团购、工程、集团采购增加”以及信用卡的普遍使用，导致公司产生一定的应收帐款，

我们认为这些应收帐款的回收质量优良，发生坏帐的可能性非常小，并且比例也比较低，处

于正常范畴，综合上述各种因素，我们认为公司经营性现金流完全正常。 

 
表 1 苏宁电器经营性现金流综合分析                  单位：万元 

    05 年一季度 06 年一季度 

1 净利润 1,573  3,476  
  同比   121.03% 

2 经营性净现金流 3,137  15,468  
  同比   393.17% 
  经营性净现金流/净利润 1.99  4.45  

3 应付票据 22,833  120,633  
  同比   428.33% 

  应付票据/主营成本 7.92% 26.24% 

4 资产负债率 60.88% 72.33% 

5 应收帐款净额 19,793  35,422  
  同比   78.96% 
  应收帐款/主营收入 6.33% 7.04% 

数据来源：聚源数据。 
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二、存货管理水平呈不断提高趋势 

 
我们知道存货周转天数的计算公式是“360*平均存货/主营成本”，显然，这一单一指

标实际上反映的不仅仅是存货管理水平，他还反映了公司的营销水平，同时也与公司的扩张

情况息息相关，如果不对公司进行系统地结构性分析，只是简单地通过“存货周转天数”这

一表面指标就对公司的存货管理水平加以评判，只能导出错误结论。 

对于不扩张的企业而言，如果存货水平保持一定，由于营销能力加强导致主营成本增加，

那么可以表现为存货周转天数的下降，当然，营销能力一定，存货管理水平上升，同样表现

为存货周转天数的下降。 

对于快速扩张企业而言，特别是对于国美、苏宁这类企业而言，由于他们扩张的区域经

济水平越来越差，表现为“主营成本”会有较大程度的减少，而每一个店面需要摆放的存货

并没有相应下降，更重要的是，店面不可能集中在年初开，这样导致“主营成本”是按照营

业天数计算的，是一个时期的概念，而存货则是只要开店就必须产生大量存货，甚至在开店

产生成本之前就需要在物流配送中心放置大量存货，更多是一个时点的概念，这自然会导致

存货周转天数的上升。 

并且，由于刚进入一个区域，每一物流配送中心带动的店面数量呈不饱和状态，同样会

提高每一店面的存货负担水平，表现为存货周转天数的上升。 

综合上述分析，我的基本结论是：如果企业还处于快速扩张期，存货周转天数不上升才

是不正常的现象，我们更需要从单店带动的存货量考察这类企业的存货管理水平。 

我们还需要特别提出的是，这类公司销售的季节性非常明显，五一、国庆、春节等黄周

之前均需要提前大量备货，这同样会导致存货周转天数的上升，因此，对于该指标我们不能

简单地进行环比，而更多需要采取同比，否则只能得出错误的结论（表 2）。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表 2 苏宁电器存货管理能力分析            单位：万元 

    05 年一季度 06 年一季度 

1 店面数量 95  249  
  同比   162.11% 

2 存货 84,588  199,538  

  同比   135.89% 

  单店存货 890  801  

3 存货周转天数 25  39  
数据来源：公司公告、调研。 
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三、外延、内涵双动力推动公司业绩继续保持高速增长 

 
苏宁电器（002024）06 年一季报显示，公司净利润同比增长高达 121.03%，同时，公

司预计中期净利润同比增长在 50%以上，从外延的规模上看，伴随着店面的快速扩张，主

营收入出现大幅增长，同时从内涵上看，公司的营业利润率、税前利润率、净利率同比均保

持上升趋势，表现出优良的成长性（表 3）。 

我们认为在“行业替代增长”与“自建后台服务体系带来的规模效益不断释放”的推动

下，06、07 年公司净利润的年均复合增长率可达到 40%以上。 

 
 

表 3 苏宁电器一季度损益表对比分析                 单位：万元 

  2004-3-31 2005-3-31 2006-3-31 

主营收入 185,699 312,681 502,959  

同比   68.38% 60.85% 

主营业务利润 11,413 23,765 42,835  

同比   108.23% 80.24% 

主营利润率 6.15% 7.60% 8.52% 

其他业务利润 3,441 12,175 23,043  

同比   253.80% 89.27% 

主营利润率 1.85% 3.89% 4.58% 

综合毛利 14,854 35,940 65,878  

同比   141.96% 83.30% 

综合毛利率 8.00% 11.49% 13.10% 

营业费用 12,671 25,724 49,507  

同比   103.02% 92.46% 

营业费用率 6.82% 8.23% 9.84% 

管理费用 3,403 6,378 9,465  

同比   87.42% 48.41% 

管理费用率 1.83% 2.04% 1.88% 

财务费用 343 409 1,067  

同比   19.19% 161.07% 

财务费用率 0.18% 0.13% 0.21% 

综合费用 16,417 32,510 60,039  

同比   98.03% 84.68% 

综合费用率 8.84% 10.40% 11.94% 

营业利润 -1,563 3,429 5,839  

同比   319.47% 70.27% 

营业利润率 -0.84% 1.10% 1.16% 

利润总额 -1,767 3,119 5,837  

同比   276.53% 87.15% 

税前利润率 -0.95% 1.00% 1.16% 

减：所得税 502 1,409 2,391  

同比   180.59% 69.64% 
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所得税率 —— 45.19% 40.96% 

净利润 -2,137 1,573 3,476  

同比   173.60% 121.03% 

净利率 -1.15% 0.50% 0.69% 

数据来源：公司公告、调研。 

 

 
四、估值及投资策略 

 
作为优良高成长股的代表，市场仅仅给予其 06 年 21.7 倍的动态 PE，公司价值仍处于

严重低估状态，维持强烈推荐—A 的投资评级，建议买入并长期持有。 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 公司研究

 

敬请阅读末页的重要说明  Page 6 
 

 
损益表                                                  单位：万元 

会计年度： 2,005 2,006 2,007 2,008 

主营业务收入 1,593,639 2,257,970 2,717,978 3,062,870

减：主营业务成本 1,439,344 2,027,601 2,439,378 2,748,218

主营业务税金及附加 2,339 4,572 5,444 6,068 

主营业务利润 151,956 225,797 273,157 308,584 

加：其他业务利润 91,203 119,672 144,053 162,332 

营业费用 153,644 213,378 252,772 283,315 

管理费用 31,407 42,901 48,924 50,537 

财务费用 2,646 3,387 3,805 3,982 

营业利润 55,463 85,803 111,709 133,082 

加：投资收益 (77) (150) (150) (150) 

补贴收入 334 150 150 150 

营业外收入 667 450 500 500 

减：营业外支出 1,385 1,308 1,505 1,631 

利润总额 55,001 84,945 110,704 131,950 

减：所得税 17,747 28,032 36,532 43,544 

减：少数股东损益 2,191 2,973 3,875 4,618 

净利润 35,063 53,940 70,297 83,789 

 

资产负债表                                              单位：万元 

会计年度： 2005 2006 2007 2008 

货币资金 70,328 71,105 95,825 141,454 

应收帐款 20,579 28,225 36,693 45,943 

其他应收款 6,519 9,596 11,280 12,405 

预付帐款 77,436 101,126 146,004 219,315 

存货 201,744 253,450 353,710 412,233 

待摊费用 9,281 9,032 10,872 12,251 

流动资产合计 385,905 441,516 611,816 793,625 

长期投资合计 503 503 503 503 

固定资产净额 25,112 69,671 105,280 130,089 

在建工程 3,716 3,809 3,809 3,809 

固定资产合计 28,828 73,481 109,089 133,898 

长期待摊费用 16,756 24,260 31,674 38,587 

无形资产及其他资产合计 17,486 24,260 31,674 38,587 

资产总计 432,721 539,760 753,081 966,613 

      

短期借款 8,000 3,500 4,000 4,500 

应付票据 99,652 121,656 207,347 274,822 

应付帐款 177,081 192,622 243,938 302,304 

预收帐款 8,973 10,138 10,977 10,993 

应付工资 798 2,145 1,957 1,516 

应付福利 1,069 1,716 1,468 1,263 

应交税金 (4,166) 3,675 3,859 4,052 

其他应付款 15,500 20,276 24,394 27,482 

预提费用 1,438 2,563 3,017 3,339 
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流动负债合计 308,653 358,332 500,997 630,311 

负债合计 308,908 358,587 501,252 630,566 

少数股东权益 6,908 9,881 13,756 18,374 

股本 33,538 33,538 33,538 33,538 

资本公积金 31,031 31,031 31,031 31,031 

留存收益 52,336 106,723 173,505 253,104 

股东权益合计 116,905 171,292 238,074 317,673 

负债和股东权益总计 432,721 539,760 753,081 966,613 

 

现金流量表                                               单位：万元 

会计年度： 2,005 2,006 2,007 2,008 

经营活动产生的现金流量净额 14,923 56,361 71,539 83,300 

投资活动产生的现金流量净额 (33,592) (50,000) (40,000) (30,000) 

筹资活动产生的现金流量净额 6,166 5,584 6,820 7,671 

现金期末余额 70,328 71,105 95,825 141,454 

现金期初余额 53,060 70,328 71,105 95,825 

现金净增加额 17,269 777 24,719 45,629 
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附：招商证券公司投资评级 

类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来 6个月内，股价涨幅为 20%以上 

推荐 预计未来 6个月内，股价涨幅为 10-20%之间 

中性 预计未来 6个月内，股价变动幅度介于±10%之间 

 

短期评级 

回避 ，股价跌幅为 10%以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

 

长期评级 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

 

 

附：招商证券行业投资评级 

类别 级别 定义 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6个月内，行业指数将跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6个月内，行业指数跟随综合指数 

 

评级 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6个月内，行业指数将跑输综合指数 
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成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机构

可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归

招商证券所有。 

 


