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要点： 

♦ 2008 年三季度收入增长 25.8%，经营性净利润增长

20.8%，符合我们的预期。 

♦ 四季度同店销售额将出现负增长。由于 4 季度缺少

4 个假日，家电零售行业四季度同店销售将出现负

增长，国美也不例外。我们预计，国美四季度盈利

增速只有个位数（例如 8%），全年净利润较我们预

期低 6%左右。由于只是短期因素影响，而且 2 天元

旦假期带来的利润贡献将会体现在 09 年一季度，因

此我们暂不调整盈利预测。 

♦ 估值较低，主要风险来自于黄光裕危机事件。国美

市盈率已经降至较低个位数，一定程度上已反映出

市场对经济增速下滑与假日调整对公司的影响。我

们认为，国美未来表现将主要取决于如何处理黄光

裕危机事件（新浪网报道，黄光裕由于涉嫌操纵国

内 A 股市场某股票而被拘查）。 

♦ 可能的处理方法与供货商反应。我们认为，国美可

能采取和物美类似的模式，使国美零售业务独立于

董事长；CEO 陈晓仍然负责公司的经营业务。另外，

根据我们的沟通来看，主要供应商仍然认为国美是

一个重要的营销渠道，希望与国美继续合作。 

♦ 负面影响很大，投资者需要注意相关风险。从历史

上来看，大多数被证实爆出此类事件的公司往往会

逐渐被边缘化。我们建议投资者等待公司有关这一

事件详细的公告。如果最终结果可以使黄光裕理顺

与上市公司的关系，同时公司业务仍然可以保持稳

定，那么复盘以后一段时间若公司股价出现大幅度

下跌，那么可能带来一定的交易机会。否则，建议

投资者进行减持。 

♦ 黄光裕危机事件后，我们认为投资者将会对私营公

司的经营治理以及历史上曾进行资本操作（例如借

壳上市）的公司更加审慎。相关公司风险值得关注。 

 

 

2008 年 11 月 26 日 审慎推荐 零售
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国美 恒生指数 国企指数

人民币百万 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E

销售收入 24,729   42,479   49,950   57,075   63,375   

（+/-） 37.7% 71.8% 17.6% 14.3% 11.0%

毛利 2,360      4,095      4,965      5,788      6,617      

（+/-） 42.9% 73.5% 21.2% 16.6% 14.3%

净利润 819 1,127      2,584      3,124      3,742      

（+/-） 64.3% 37.6% 129.3% 20.9% 19.8%

经营性净利润 736 1,883      2,584      3,124      3,742      

（+/-） 47.6% 155.8% 37.3% 20.9% 19.8%

摊薄总股本(百万股) 13,703   13,703   13,703   13,703   13,703   

EPS(人民币) 0.05 0.14 0.19 0.23 0.27

EPS(港币) 0.05 0.15 0.22 0.26 0.30

PE (x) 20.9 7.7 5.1 4.3 3.7
PB(x) 3.0 1.5 1.3 1.1 0.9
每股经营性现金 (0.01) 0.19 0.16 0.19 0.25
股票代码 493.HK

股价 HK$1.12

目标价位 HK$1.32

市值 (百万) 14,290   

日交易量(百万股) -

52周最高最低价 HK$5.375/1.06

总股本 (百万) 12759

流通股本 (百万) 7295

主要股东(%) 黄光裕 (33.93%)
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2008 年三季度业绩符合预期 
国美 2008 年三季度实现收入 115 亿元，同比增长 25.8%。三季

度收入增速高于上半年主要是由于今年国庆黄金周有两天落在

9 月份。三季度同店销售额增长 3.18%，剔除黄金周假期调整影

响，增速为 0.98%。 

图 1：同店销售额同比增速 

  

 

 

 

 
 

资料来源：公司数据 

 

综合毛利率（毛利率+其它收入利润率）提升 1.9 个百分点，推

动综合毛利增长 41%。 

净利润增速较低是由于31家门店关闭以及老门店装修导致销售

费用支出快速增长。国美三季度新开 50 家门店，由于 31 家门

店关闭，净新开门店 19家，店面总数达到847 家。 

2008 年三季度经营性净利润中： 

• （1）国美贡献 4,840 亿元，净利润同比增长 6.1%。但是，

在对大中进行托管后，国美承担了大中的部分费用，因此国

美实际净利润增速高于6.1%（大约为10%）。 

• （2）大中贡献6,700万元，主要通过管理费（其它收入2,500

万元）和利息收入（4,200万元）两部分体现。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

预计四季度整个行业同店销售额将出现负增长 
展望四季度，2009 年元旦假期不在 12月份（去年同期有两天）

从而将使在家电零售商在4季度缺少4个假日(黄金周2天,元旦

2 天)。 

根据我们的测算，缺少一天重大假日将使家电零售商当季度内

生增长下降 2%-3%左右，因此 4 季度同店销售负增长将不可避

免。虽然这些均为短期因素影响，但投资者仍需注意相关风险。 

由于只是短期因素，而且 2天元旦的利润将转移到 2009年一季

度，因此我们暂不调整盈利预测。 

 

未来表现将主要取决于如何处理黄光裕危机事件 
黄光裕危机事件削弱了投资者对国美未来增长的信心，我们认

为，国美可能采取和物美类似的模式，使国美零售业务独立于

董事长；CEO 陈晓仍然负责公司的经营业务。 

另外，投资者也对国美供应商的反应比较关注，包括供应商是

否会： 
• 停止向国美供货； 

• 缩短给国美的账期； 

• 提高产品售价 

根据我们和主要供应商的沟通来看，他们仍然认为国美是一个

非常重要的经销渠道，希望与国美继续合作。 

投资建议 
国美市盈率在过去几个月持续下跌，目前已经从两位数降至低

个位数，因此我们认为，市场已经反映了宏观经济增速变化带

来的负面影响。 

我们建议投资者等待公司有关这一事件详细的公告。如果最终

结果可以使黄光裕理顺与上市公司的关系，同时公司业务仍然

可以保持稳定，那么复盘以后一段时间若公司股价出现大幅度

下跌，那么可能带来一定的交易机会。否则，建议投资者进行

减持。 
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表 1：类比估值 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司报告，中金公司研究部， 

图 2：历史市盈率与市净率区间 
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资料来源：公司报告，中金公司研究部， 
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(HK$)

0

1

2

3

4

5

6

7

07
-0

5

10
-0

5

01
-0

6

04
-0

6

07
-0

6

10
-0

6

01
-0

7

04
-0

7

07
-0

7

10
-0

7

01
-0

8

04
-0

8

07
-0

8

10
-0

8

股价 5 x 10 x 15 x 20 x 25 x

(HK$)

总市值 08年底-10年底

(百万元) 2008E YoY 2009E YoY 2010E YoY 2008E 2009E 2010E 2008E 2009E 2010E 净利润CAGR

家电及电子消费品  

493.HK 国美电器 1.12 14,290 2584 37.2% 3,124   20.9% 3,742   19.8% 0.22 0.26 0.30 5.1 4.3 3.7 20.3% 0.25

002024.CH 苏宁电器 14.90 44,566 2469 68.5% 3474 40.7% 4626 33.2% 0.83 1.16 1.55 18.1 12.8 9.6 36.9% 0.49

百货类公司

3368.HK 百盛集团 6.65 18,511 910 34.6% 1,184   30.1% 1,456   23.0% 0.38 0.48 0.57 17.6 13.8 11.6 26.5% 0.66

825 .HK 新世界 3.50 5,902 466 94.8% 561 20.4% 702 25.2% 0.28 0.33 0.42 12.7 10.5 8.4 22.8% 0.56

600694.CH 大商股份 17.56 5,158 281 -7.8% 339      20.7% 408      20.3% 0.96 1.15 1.39 18.4 15.2 12.7 20.5% 0.90

600859.CH 王府井 18.16 7,136 407 52.9% 523 28.5% 657 25.6% 1.04 1.33 1.67 17.5 13.6 10.9 27.1% 0.65

高档定位 000987.CH 广州友谊 9.52 3,417 250 30.5% 300 20.1% 359 19.5% 0.70 0.84 1.00 13.7 11.4 9.5 19.8% 0.69

1833.HK 银泰百货 2.00 3,600 465 22.8% 600 29.0% 764 27.3% 0.26 0.33 0.42 7.7 6.0 4.7 28.2% 0.27

3308.HK 金鹰集团 4.00 7,272 483 25.2% 600 24.2% 743 23.8% 0.32 0.41 0.41 12.6 9.7 9.8 24.0% 0.53

1212.HK 利福国际 4.82 8,175 940 1.8% 984 4.7% 1110 12.8% 0.55 0.58 0.65 8.7 8.4 7.4 8.7% 1.01

000417.CH 合肥百货 7.31 2,698 140 60.8% 182      30.3% 233      28.4% 0.38 0.49 0.63 19.3 14.8 11.6 29.4% 0.66

600631.CH 百联股份 7.42 8,170 425 19.9% 551 29.5% 701 27.2% 0.39 0.50 0.64 19.2 14.8 11.7 28.4% 0.68

600858.CH 银座股份 13.11 3,082 145 23.9% 190 31.0% 244 28.4% 0.62 0.81 1.04 21.3 16.2 12.6 29.7% 0.72

600697.CH 欧亚集团 13.27 2,111 114 45.7% 146 28.6% 182 24.7% 0.71 0.92 1.14 18.6 14.5 11.6 26.6% 0.70

600693.CH 东百集团 8.32 2,196 106 78.4% 145 36.8% 200 37.9% 0.40 0.55 0.76 20.7 15.1 11.0 37.4%

600729.CH 重庆百货 13.45 2,744 174 72.5% 196 12.7% 218 11.2% 0.85 0.96 1.07 15.8 14.0 12.6 12.0% 1.32

002187.CH 广百股份 15.53 2,485 139 26.8% 173 24.3% 220 27.2% 0.87 1.08 1.38 17.9 14.4 11.3 25.7% 0.69

600828.CH 成商集团 9.55 1,940 123 69.8% 187 52.0% 250 33.7% 0.61 0.92 1.23 15.8 10.4 7.8 42.6% 0.37

600785.CH 新华百货 10.17 1,758 100 30.6% 127 27.0% 152 19.7% 0.58 0.73 0.88 17.6 13.8 11.6 23.3% 0.75

化妆品零售 178.HK 莎莎 1.11 1,533 263 -5.0% 271 2.8% 279 3.0% 0.19 0.20 0.20 5.8 5.7 5.5 2.9% 2.01

购物中心开发经营 000882.CH 华联股份 3.58 892 30 17.3% 53 77.7% 83 55.2% 0.12 0.21 0.33 29.7 16.7 10.8 66.1% 0.45

超市类公司

大型综合超市 600361.CH 华联综超 5.83 2,826 163 -19.2% 197      20.5% 235      19.4% 0.34 0.41 0.48 17.3 14.4 12.0 20.0% 0.87

000759.CH 武汉中百 7.77 4,355 181 43.9% 241      33.1% 303      25.7% 0.32 0.43 0.54 24.1 18.1 14.4 29.4% 0.82

002251.CH 步步高 31.78 4,296 183 48.0% 251      37.2% 334      33.1% 1.35 1.86 2.47 23.5 17.1 12.9 35.1% 0.67

002264.CH 新华都 13.45 1,438 66 44.2% 91        38.5% 118      29.7% 0.61 0.85 1.10 21.9 15.8 12.2 34.0% 0.64

814.HK 京客隆 2.34 965 163 45.5% 206      26.2% 257      24.8% 0.46 0.57 0.68 5.1 4.1 3.4 25.5% 0.20

980.HK 联华超市 8.20 5,100 342 27.5% 416      21.6% 476      14.4% 0.55 0.67 0.77 14.9 12.3 10.7 18.0% 0.83

8277.HK 物美集团 5.99 7,310 454 47.9% 555 22.2% 655 18.0% 0.31 0.41 0.54 19.3 14.6 11.2 20.1% 0.96

区域型

代码

综合性家电零售

子行业分类

大、中、小型超市

跨区域发展

每股收益 市盈率
公司 股价 PEG

净利润(百万元)
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表 2：财务数据 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司报告，中金公司研究部， 

损益表(百万元) 2005A 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E
营业收入 17,959 24,729 42,479 49,950 57,075 63,375
营业成本 -16,307 -22,369 -38,383 -44,985 -51,287 -56,759
其他收入 741 1,252 2,547 3,594 4,335 5,004
销售费用 -1,228 -2,123 -3,548 -4,171 -4,766 -5,228
管理费用 -269 -418 -687 -753 -860 -891
财务费用 -97 -156 -605 -671 -767 -852
税前利润 869 1,068 1,528 3,372 4,070 4,989
所得税 -92 -126 -360 -742 -936 -1,247
少数股东权益 -279 -123 -41 -46 -10 0
净利润 499 819 1,127 2,584 3,124 3,742
现金流量表(百万元) 2005A 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E
经营活动现金流 523 -117 2,561 2,158 2,634 3,454
投资活动现金流 -1,092 -1,004 -3,142 -2,676 -2,365 -2,225
融资活动现金流 0 1,497 5,490 -1,295 -1,457 -1,643
货币资金增加额 -570 376 4,909 -1,813 -1,188 -414
货币资金期初余额 1,659 1,079 1,452 6,270 4,366 3,088
货币资金期末余额 1,079 1,452 6,270 4,366 3,088 2,583
资产负债表(百万元) 2005A 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E
流动资产

货币资金 1,079 1,452 6,270 4,366 3,088 2,583
银行存款 3,133 7,449 6,615 7,415 8,215 9,015
应收账款 0 75 98 125 142 158
存货 2,725 4,883 5,383 5,998 7,693 8,987
应收关联方款项 840 189 79 79 79 79
待摊费用 629 1,449 3,893 3,893 3,893 3,893

8,407 15,497 22,338 21,876 23,110 24,714
非流动资产

固定资产净值 910 2,207 3,144 4,075 4,616 5,086
无形资产及其它 46 3,466 4,024 4,363 4,588 4,705

961 5,679 7,500 8,770 9,536 10,123
总资产 9,368 21,176 29,837 30,646 32,646 34,837
流动负债

短期借款 0 729 300 280 260 240
应付账款 6,805 12,615 13,557 13,121 13,534 13,717
其他应付 606 1,286 1,940 1,940 1,940 1,940
应付税金 86 204 384 384 384 384
其他 0 121 0 0 0 0

7,497 14,955 16,180 15,724 16,118 16,280
非流动负债

长期借款 0 933 3,184 2,684 2,184 1,684
0 980 3,265 2,765 2,265 1,765

总负债 7,497 15,936 19,445 18,489 18,382 18,045
股东权益 1,871 5,240 10,393 12,157 14,263 16,792
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