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苏宁电器公告点评 
 

自建北京店网未必弱于收购大中 
 
欧亚菲   零售业 首席研究员 
电话：020-87555888－641 
eMail：oyf@gf.com.cn 

事件 
公司就大中收购事件公告： 1、近期,公司及财务顾问与大中电器就

收购事宜进行了谈判,但公司综合考虑了收购成本、收购风险因素,

双方一直未能在核心条款上达成一致意见。 

2、公司经营一贯强调稳健,以自主发展直营店面作为公司连锁发展

的主要方式。因此,公司决定终止实施该收购事项。 

 

点评 
   我们认为公司停止收购大中，对公司业绩影响较小。大中目前在

北京有 65 家门店，年销售收入约为 70 亿元，净利润为 2 亿元。而

预计公司 07 年主营业务收入将达到 450 亿元，净利润 14.5 亿元。

收购大中对公司当期业绩影响较小。 

但从长远来看则影响到公司在北京的网点布局速度，更进一步

则影响到公司在北京乃至华北地区的议价能力。但苏宁一直以来靠

自建门店进行拓展，且速度并不低于国美并购门店的方式，我们认

为自建门店成本较收购门店成本更低，同时无需进行整合，经营效

率也更高。从战略角度而言，公司决不会放弃在北京取得优势地位，

同时公司还可在北京复制上海的大店策略来取得北京的成功。 

基于以上情况，我们认为综合来看，公司停止收购大中对公司

的经营和长远发展影响中性。 

我们维持公司 07-09 年 EPS 1.01 元、1.64 元、2.31 元（未考

虑增发股本摊薄）的盈利预测。我们认为公司将在行业垄断竞争的

格局中长期受益，同时消费类电子产品广阔的市场前景和传统家电

旺盛的需求，将使得公司仍然处于有利于的行业环境中。而公司自

身优秀的管理能力和强大的集约化管理体系将使得公司获得高于行

业平均的增长前景。维持公司一年内目标价格 90 元。 

 

 
 

公司评级 

当前价格(元) 68.36

目标价格(元) 90.00
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股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 14.99% -0.35% 238.33%

上证综指 2.40% -10.74% 155.41%

 
 
 

股票数据 

总股本(万股) 144,150.4

0

流通 A 股 (万股) 97,611.80

主要股东: 

张近东

主要股东持股比例 29.69%

流通 A 股比例 67.72%

 
 
 

财务比率 

ROE 23.35%

ROA 8.14%

资产负债率 63.71%

每股净资产(元) 4.28

2006 年报数据. 
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广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 

 

相关研究报告   
苏宁电器业绩快报点评 欧亚菲 2007-02-28 

苏宁电器股权激励草案点评 欧亚菲 2007-01-30 

苏宁电器与中移动结盟点评 欧亚菲 2006-11-16 

苏宁电器业绩快报点评 欧亚菲 2006-08-01 

业绩增长再次超出预期，股价得到有力支撑 欧亚菲 2006-07-23 
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本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出

任何保证。报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本

报告的内容而引致的损失承担任何责任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告

做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析

方法，并不代表广发证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，

可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，不得更改或以任何方式传送、

复印或印刷本报告。 


