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快讯要点 

 

1. 今年 7 月 22 日，国美电器在苏宁南京新街口店旁开设一家大型家电店面，实地调研表明，国美店的开业对

苏宁新街口店的影响没有想象的严重，从市场份额看，受国美广告、促销的带动，7、8 月份，苏宁新街口

店的收入并没有出现下滑，从毛利看，降价造成的影响，基本上都由供应商承担，从目前的情况看，国美

进入南京，受伤最大的是当地的另一零售商——五星电器。 

 

2. 公司的综合毛利率为 13.89%，高于国美中期的 12.66%，据调研，苏宁综合毛利率较高主要是由两方面的原

因所致，其一，苏宁安装维修采取自营的模式，会计上分别记入收入、成本、费用三大科目，国美国美安

装维修主要采取外包的模式，会计上直接将净收益记入其他业务利润，这导致苏宁综合毛利率比国美约高

0.6 个百分点；其二，苏宁替供应商垫付了一部分费用，导致费用提高约 1个百分点，供应商还款记入其他

业务利润，导致其他业务利润提高约 1个百分点。 

   

3．苏宁的财务费用远高于国美，据调研，这主要是由于国美将银行 POS 费用计入了其它经营费用，而苏宁计

入了财务费用。 

4. 苏宁中期拟 10 转增 8的主要目的是使总股本超过 3亿股，为中高层实施期权激励计划做准备，更长期看，

公司有意实施员工持股计划，我们认为这有利于公司的长期稳定发展。 

 

5. 关于再融资，公司表示企业将通过多种方式筹措发展资金，不囿于增发融资。 

6. 针对传闻公司财务造假，公司有可能在年报时，聘请双会计师事务所进行审计。 

     

7. 总体上看，公司仍处于业绩快速增长期，我们预期 05 年公司的 EPS 为 1.82 元/股，06 年 2.44 元/股。 

 

8. 我们认为 05 年公司合理价值在 45 元/股左右，目前股价被严重低估，我们维持强烈推荐——A的投资评级，

建议市价买入。 
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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 

谨慎推荐 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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