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盈利摘要 股价表现 
截止12月31日财政年度 2012实际 2013实际 2014预测 2015预测 2016预测
收入 (百万人民币) 51,097 56,401 61,957 68,027 75,284 
增长 (%) -14.6% 10.4% 9.9% 9.8% 10.7%
利润 (百万人民币) -728   892    1,216  1,418  1,620  
增长 (%) -139.6% 222.5% 36.2% 16.7% 14.2%
每股盈利（人民币） -0.04  0.05   0.07   0.08   0.10   
增长 (%) -140.4% 220.5% 36.3% 16.7% 14.2%
市盈率 (倍) - 20.69  15.18  13.01  11.40  
每股派息 （人民币） - 0.02   0.03   0.03   0.04   
股息率 (%) - 1.4% 2.6% 3.1% 3.5%
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来源: 公司资料, 第一上海预测 来源: 彭博 

王柏俊 

852 2532 1915 

Patrick.wong@firstshanghai.com.hk

主要数据   

行业 家電零售 

股价 1.36 港元 

目标价 1.70 港元 

 (+25%） 

股票代码 493 

已发行股本 169.5 亿股 

市值 230.5 亿港元 

52 周高/低 1.52/0.75 港元 

每股净现值 1.22 港元 

主要股东 GUANGYU HUANG (30.5%)

BAIN CAPITAL GLORY LTD

(5.4%) 

BLACKROCK (5.1%) 

 

 

　 14 年上半年收入增长 7.4%, 股东应占利润增长 115.2% 

 收入及股东应占利润分别增长 7.4%及 115.2%：于 14 年上半

年,国美录得销售收入 291.2 亿元人民币(同下),同比增长

7.4%。综合毛利率继续保持提升,到 18.8%, 这是受惠于高毛

利率差异化产品销售的提升。目前, 高毛利率差异化及冲量

产品的销售占比为 32%; 预计这占比将继续提升。经营开支

比率减少 0.8 个百分点%到 16.3%(受益于良好的租金及广告

费用控制); 股东应占利润率提升到 2.4%, 股东应占利润增

长 115.2%到 6.9 亿元。存货周转天数维持稳定(约 64 天)。

净经营现金流为 3.2 亿元。总体业绩良好。 

 上半年同店增长为 7.3%, 是主要的增长动力,: 期内, 国美

录得 7.3%的同店增长; 是上半年收入增长的主要动力。其中

一级城市的同店增长为 6.3%, 二级城市的同店增长为

11.3%。 我们预计未来的同店增长将维持在中单位数左右及

预计二级城市的同店增长将能录得较快增长并成为公司增长

动力之一。 

 线上业务交易额增长 54%:第一季度的线上业务交易额同比增

长约 40%, 第二季度约 65%; 上半年约 54%。UV 同比增长

43.8%。移动端交易额占比达 10%。毛利率继续有所提升,到

7.3%。 

 全渠道零售商战略: 国美上半年良好的业绩都是受益于全渠

道零售商的战略。我们相信线下渠道的扩充、线上渠道用户

体验的提升、组织架构及基础设施升级的战略将继续提升公

司的长远竞争力。 

 提升目标价到 1.7 港元，维持买入评级：我们预测国美

2014-2016 年归属股东利润为 12.2 亿、14.2 亿及 16.2 亿元

人民币; 每股盈利分别为 0.07、0.08 及 0.10 元人民币。由

于公司经营表现良好及优于同行,及我们看好公司 O2M 的全

渠道发展策略, 我们维持买入评级。提升目标价到 1.7 港元 

(相等于 2014 年 18.8 倍的每股预测盈利)。 
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14 年上半年收入增长 7.4%, 股东应占利润增长 115.2% 

收入及股东应占利润分别增长 7.4%及 115.2% 

于 14 年上半年,国美录得销售收入 291.2 亿元人民币(同下),同比增长 7.4%。 综合毛

利增长 6.75%到 44.3 亿元。 综合毛利率继续保持提升,到 18.8%, 这是受惠于高毛利

率差异化产品销售的提升。目前, 高毛利率差异化及冲量产品的销售占比为 32%; 预计

这占比将继续提升。 经营开支比率减少 0.8 个百分点%到 16.3%(受益于良好的租金及

广告费用控制); 股东应占利润率提升到 2.4%,股东应占利润增长 115.2%到 6.9 亿元。 

如扣除 1 亿元的一次性大股东赔偿收益, 股东应占利润为 5.9 亿元; 股东应占利润率

为 2.1%。 中期每股派发股息 0.0163 元, 相等于 40%的派息率。 存货周转天数维持稳

定(约 64 天)。净经营现金流为 3.2 亿元。总体业绩良好。 

上半年同店增长为 7.3%, 是主要的增长动力 

期内, 国美录得 7.3%的同店增长; 是上半年收入增长的主要动力。 其中一级城市的同

店增长为 6.3%, 二级城市的同店增长为 11.3%。 我们预计未来的同店增长将维持在中

单位数左右及预计二级城市的同店增长将能录得较快增长并成为公司增长动力之一。

另外, 公司在一、二级城市分别新开了 21 及 34 家门店, 同时关闭了 20 家门店。总门

店数约 1,605 家, 平均销售面积约 3.6 百万平米。 公司与超市、百货及地方连锁店等

第三方合作的门店数达 109 家。 我们相信公司未来会继续每年新增大概 50-80 家门店, 

并在二级城市开店为主。  

线上业务交易额增长 54% 

第一季度的线上业务交易额同比增长约 40%, 第二季度约 65%; 上半年约 54%。UV 同比

增长 43.8%。 移动端交易额占比达 10%。 毛利率继续有所提升,到 7.3%。 

全渠道零售商战略  

国美上半年良好的业绩都是受益于全渠道零售商的战略。在线下渠道, 国美会继续优

化一级城市的门店、增加二级城市的门店网络及增加与百货超市及地方连锁商的合作

去保持同店增长及扩充市场。在线上渠道, 国美将提升用户在各平台的体验及融合线

下 IT、物流等服务去保持线上高速的交易额增长。另外, 国美也会把组织架构智能

化、 精细化及扁平化,及把基础设施升级(如线上线下共同采购、利用全面的 IT 系统

去支撑供应链系统及增加物流网络去达到”400 城市一日三达”的目标。我们相信这些

战略将继续提升公司的长远竞争力。 

提升目标价到 1.7 港元，维持买入评级 

我们预测国美 2014-2016 年归属股东利润为 12.2 亿、14.2 亿及 16.2 亿元人民币; 每

股盈利分别为 0.07、0.08 及 0.10 元人民币。 由于公司经营表现良好及优于同行,及

我们看好公司 O2M 的全渠道发展策略, 我们维持买入评级。提升目标价到 1.7 港元 

(相等于 2014 年 18.8 倍的每股预测盈利)。 

重要风险 

我们认为以下是一些比较重要的风险: 1)行业竞争激烈、2)受店商的冲击、3)线上业

务转亏为盈的时间比预期长及 4) O2M 全渠道发展策略的效果没预期好。 
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附录 1：主要财务报表 
<人民币> <百万>, 财务年度截至<12月31日>

2012年
实际

2013年
实际

2014年
预测

2015年
预测

2016年
预测

2012年
实际

2013年
实际

2014年
预测

2015年
预测

2016年
预测

收入 51,097.1   56,400.7     61,957.4   68,027.4   75,284.1   盈利能力

毛利 6,820.6    8,502.1      9,417.5    10,408.2   11,593.7   综合毛利率 (%) 16.7% 18.4% 18.5% 18.6% 18.7%

其他业务收入 1,692.1    1,852.0      2,034.4    2,233.7    2,472.0    EBITDA 利率 (%) -0.5% 2.6% 2.8% 3.1% 3.2%

销售及管理费用 -9,324.6   -9,339.6     -10,321.7  -11,298.9  -12,466.5  净利率(%) -1.4% 1.6% 2.0% 2.1% 2.2%

营运收入 -811.8     1,014.5      1,130.3    1,343.0    1,599.2    营运表现

财务开支 18.3       180.2        216.3      342.8      371.9      SG&A/收入(%) 18.2% 16.6% 16.7% 16.6% 16.6%

其他收益 34.0       -          -        -        -        

税前盈利 -759.4     1,194.7      1,346.6    1,685.8    1,971.1    股息支付率 (%) 0.0% 30.0% 40.0% 40.0% 40.0%

所得税 -182.9     -517.2       -324.4     -406.1     -474.9     库存周转 63.00 61.00 55.00 51.00 49.00

少数股东应占利润 -213.4     -215.0       -193.5     -174.2     -156.8     应付账款天数 137.00 130.00 128.00 128.00 128.00

净利润 -728.9     892.5        1,215.7    1,453.9    1,653.0    应收账款天数 1.40 1.50 1.46 1.42 1.42

折旧及摊销 470.5     552.7      516.8    640.9    749.3    

EBITDA -258.4     1,445.2      1,732.5    2,094.7    2,402.3    财务状况

净负债/股本 -31.6% -41.3% -50.2% -52.3% -61.1%

增长 收入/总资产 135.5% 143.4% 149.1% 155.2% 160.1%

总收入 (%) -14.6% 10.4% 9.9% 9.8% 10.7% 总资产/股本 257.1% 256.7% 264.0% 265.8% 270.5%

营运收入 (%) - - 11.4% 18.8% 19.1% 盈利对利息倍数 -3973.2% 495.4% 562.0% 424.1% 444.5%

每股收益 (%) -139.4% -223.3% 36.3% 19.6% 13.7%

资产负债表 现金流量表

<人民币> <百万>, 财务年度截至<12月31日> <人民币> <百万>, 财务年度截至<12月31日>
2012年

实际
2013年

实际
2014年

预测
2015年

预测
2016年

预测
2012年

实际
2013年

实际
2014年

预测
2015年

预测
2016年

预测

现金 7,067.3    9,015.8      10,638.2   11,404.0   13,456.2   税前盈利 -759.0    1,194.7   1,346.6  1,685.8  1,971.1   

应收账款 203.1      245.5        247.8      265.3      293.6      营运资金变动 118.7     686.0     2,137.0  814.2    1,866.8   

存货 7,779.2    8,220.7      7,833.1    8,492.3    8,845.6    其他调整 5,169.6   375.1     -220.8   -16.7    235.4     

其他流动资产 9,274.0    8,863.5      8,863.5    8,863.5    8,863.5    财务费用 18.3      147.0     188.3    226.3    -       

总流动资产 24,323.6   26,345.5     27,582.6   29,025.1   31,458.8   支付股息 -227.7    -60.6     -54.2    -82.7    -84.2     

固定资产 4,379.4    4,094.8      5,078.0    5,937.1    6,687.8    支付所得税 -182.9    -517.2    -324.4   -406.1   -474.9    

无形资产 7,473.6    7,434.4      7,434.4    7,434.4    7,434.4    经营活动现金流 4,137.0   1,825.0   3,072.4  2,220.7  3,514.2   

其他非流动资产 1,536.1    1,449.4      1,449.4    1,449.4    1,449.4    

总资产 37,712.7  39,324.0   41,544.4 43,845.9 47,030.4 资本开支 -721.0    -268.0    -1,500.0 -1,500.0 -1,500.0  

应付帐款、应付票据 18,016.7   18,077.5     19,829.2   21,319.1   23,565.4   其他投资 -       1.7       -      -      -       

短期银行贷款 2,434.4    2,683.2      2,733.2    2,783.2    2,833.2    投资活动现金流 -721.0    -266.3    -1,500.0 -1,500.0 -1,500.0  

其他应付帐款 2,416.5    3,073.6      3,073.6    3,073.6    3,073.6    

总短期负债 22,867.6   23,834.2     25,635.9   27,175.9   29,472.2   借贷变化 -2,666.0  248.8     50.0     50.0     50.0      

长期借贷 -        -          -        -        -        股本变化 -       -       -      -      -       

其他负债 175.6      172.3        172.3      172.3      172.3      其他 345.7     141.0     -      -6.0     -14.0     

总负债 23,043.1  24,006.5   25,808.2 27,348.2 29,644.5 融资活动现金流 -2,320.3  389.8     50.0     44.0     36.0      

少数股东权益 -394.8     -609.8       -803.3     -977.5     -1,134.3   

股东权益 14,669.6  15,317.5   15,736.1 16,497.8 17,386.0 现金变化 1,095.7   1,948.5   1,622.4  764.7    2,050.2   

每股账面值 0.9        0.9          0.9        1.0        1.0        期初持有现金 5,971.7   7,067.3   9,015.8  10,638.2 11,404.0  

营运资金 1,456.0    2,511.3      1,946.7    1,849.2    1,986.7    期末持有现金 7,067.3   9,015.8   10,638.2 11,404.0 13,456.2   
数据来源：公司资料、第一上海预测 
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