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苏宁、国美扩张方式的比较研究

刘桂香  李美姗

表1  国 美的发展历程

20世纪90年代以来，中国专业家

电连锁零售业发展迅猛，经历了从无到

有、从小到大的快速成长过程。国美电

器和苏宁电器更是在短短十几年实现了

高速扩张。无论是国美还是苏宁，都是

以店面数量的扩张维持业绩的增长，但

他们的扩张方式却截然不同，国美是以

积极收购为主的“外生性扩张”模式，苏

宁则是坚持自主开店的“内生性发展”

模式。笔者拟通过对两种扩张方式的对

比，探求在家电连锁零售业采用哪种扩

张模式的绩效更好及其背后的动因。

一、国美、苏宁扩张过程对比

国美、苏宁基本起步于同一时期，

都是在2004年完成上市后，经历了高

速发展阶段，成为目前中国专业家电连

锁零售业的前两名。他们的发展历程

如表 1、表2、表3所示。

二、国美、苏宁扩张结果分析

（一）国美、苏宁营业规模对比分

析

苏宁一 直坚持“自主开店 ，稳健

的自我滚动式”发展。其连锁发展是从

“纵向渗透”与“横向扩张”两个维度

推进，加快一、二级市场地区新兴商圈

的完善，循环进入二级市场空白地区，

继续向下推进三级市场建设尤其是

江、浙、粤等地区的县级市场，连锁店

面数量逐年增加。国美电器自上市之

后，采取并购扩张的“外生性发展”战

略，门店分为国美集团上市门店、新并

购增加门店以及非上市门店三部分。

截至20 1 0年6月30日，国美的并

购式扩张与苏宁自主开店相比，店面总
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数基本持平，而在扩张过程中国美店

面数量绝对值要大于苏宁，其中非上市

门店的数量起了很大作用。如果不考

虑国美非上市门店，对比国美电器和苏

宁电器的门店绝对值数目，苏宁在营

业规模上自2008年后超过国美。从店

面数目增长率来看，国美和苏宁的开店

速度在逐年下降，对比而言，苏宁电器

自主开店的店面增长率总体领先于国

美的并购模式。

表2  苏宁的发展历程

表3  国美、苏宁扩张情况对比表

从表3可以看出，2004～2007年

间，国美和苏宁的销售面积基本持平，

国美电器略有优势。自2008年后苏宁

电器销售面积超过国美，这与2008年

后苏宁电器连锁店面数量与国美电器

店面数量的差距逐渐减少有关。从两

家公司的店面城市覆盖数来看，国美

电器的城市覆盖率优于苏宁电器 ，尤

其是在2007～2008年间，国美先后收

购了大中电器、陕西峰星、山西北方电

器，使其省市覆盖数由2007年年底的

182个上升到2008年年底的329个，远

远大于苏宁。

（二）国美、苏宁财务指标对比分

析

如图 1所示，从2004～2007年，

国美和苏宁的总资产每年都在增长，

尤其是在2007年收购永乐电器和大中

电器后，国美资产规模优势很大，但苏

宁的资产2009年已经反超国美。根据

20 1 0年中报显示，苏宁电器以394.75

亿元的巨额资产，位于家电连锁零售业

资产第一。

中
国
财
政
杂
志
社



图1  国美、苏宁总资产对比 图2  国美、苏宁收入总额对比

图 3  国 美、苏 宁 利 润 总额对比 图4  国美、苏宁销售毛利率对比

图5  国美、苏宁净利润增长率对比 图6  国美、苏宁净资产收益率对比

如图2所示，虽然国美在店面数量

和城市覆盖率上优于苏宁，但国美和苏

宁的年收入总额却相差不大。2008年

国美电器的销售收入下降，主要是因黄

光裕入狱事件对国美电器的销售和品

牌产生了影响。从20 10年中报来看，苏

宁电器总收入为360亿元人民币 ，远优

于国美电器的248亿元人民币，此外，

国美电器内部控制权之争也对其销售

收入和其他业务收入产生了影响。

在图3中，苏宁电器的利润总额不

仅增长速度很快，而且自2007年后，

总额远远超过国美电器。笔者认为 ，

国美电器的外生性扩张导致了“旺地

并存，重复经营”的问题 ，尤其是在北

京、天津、上海等一 线城市，虽然提高

了议价的话语权，但是集团内部整合

配送物流、信息建设需要较大的人力、

物力和财力 ，付出的代价会增加除主

营业务成本以外的其他成本，从而导

致利润总额增加缓慢。而苏宁在自主

开店理念的指导下，通过精挑细选的

选址和规范统一 的内部控制，降低了

经营费用，获得了更大的利润总额。

从图4国美和苏宁的销售毛利率

可以看出，2004～2006年，两者相对

持平，2007年后，国美电器的销售毛

利率高于苏宁电器。笔者认为，由于

2007年国美收购永乐电器和大中电器

后，在整个产业链上拥有越来越多的
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话语权，可以获得更低价的商品，依靠

进销差价使利润空间增大。

图5反映的是两家公司的净利润增

长率，2005～2007年苏宁电器的净利

润增长率一直保持在80%以上，2008

年开始放缓，与一级市场饱和、二三级

市场正在开拓有关。相比之下国美电器

的净利润增长率仅在30% 左右，2008

年竟然出现了负增长，这说明国美虽然

毛利率高，但期间费用更高，所以利润

增长缓慢。

国美电器和苏宁电器2004～2009

年的净资产收益率如图6所示，国美电

器的净资产收益率自上市之后逐年下

降，苏宁电器在比较期间虽有波动但总

体维持在30%～40%的区间内，并且从

2006年起苏宁的净资产收益率远优于

国美，说明苏宁电器更有能力给予投资

者回报。

三、借鉴与启示

国美通过“外生性扩张”，规模扩

张速度远超苏宁，希望达到 “以快制

慢”。而苏宁采取“内生性扩张”，每

开设一 家新店后，都投入大量精力先

把这家新店做实，然后再着手开设下

一家新店，虽然扩张速度慢于国美，但

“以强制快”的结果并不差。从以上

分析来看，苏宁的增长性较好，运营稳

健，股东回报率较高。

综上分析，苏宁电器始终坚持自我

滚动发展，从而更加重视企业内部管

理，较早地关注盈利模式。“弱竞争市场

先进入”，率先进入电子商务推出“苏宁

易购”等举动，显示出苏宁正在积极调

整、勤练内功、适应市场，并且取得了成

果。笔者认为苏宁的内生性自主扩张方

式更稳健，更具有可持续增长性，也更

适合其他连锁零售企业借鉴和学习。

（作者单位：中国人民大学财政金融

学院  中国人民大学商学院）

责任编辑  刘 莹
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苏宁、国美实施股权激励的
动机分析及启示

华天姿  张耀辰  王化成

股权激 励计划作为 一 种重要的

公司治理手段在国外已有几十年的历

史。股权激励通常被视为解决现代企

业“委托——代理”问题的重要途径，

能够促使公司的管理层与股东形成利

益共同体。在我国，2006年 1月中国证

监会正式颁布《 上市公司股权激励管

理办法》，允许已经完成股权分置改革

的上市公司实行股权激励。几年来，已

经有越来越多的上市公司实施了股权

激励，苏宁、国美便是其中之一。

一、苏宁、国美股权激励计划

回顾

（一）苏宁的三次股权激励计划

2007年 1月苏宁实施股权激励计

划，该计划涉及的标的股票总数为2 200

万股，占激励计划公告日公司股本总额

的3.05% ，激励计划的有效期为5年。在

此次股权激励计划中，共有 17位主要管

理人员以及部分“董事长提名的骨干人

员和特殊贡献人员”受益，其中首次授

予的 1 85 1万份股票期权的行权价格为

66.60元。但由于2007年是我国资本市

场的治理年，该激励方案最终因未能获

得监管机构的批准而流产。

2008年7月苏宁实施了第二次股

权激励计划 ，该计划涉及的标的股票

总数为4 376万股，占激励计划公告日

公司股本总额的2 .93% ，激励计划的

有效期为5年。在这次激励计划中总共

有55位主要管理人员以及“董事长提

名的骨干人员和特殊贡献人员”受益，

其中首次授予的4 076万份股票期权

的行权价格为58元。但是2008年 12月

底苏宁宣布由于国内外经济形势和证

券市场发生重大变化 ，继续执行原方

案将难以起到应有的激励作用，因此

终止该计划，并称将在适当的时机重

启，该激励计划同样以流产告终。当日

苏宁电器的收盘价为 18元/股。

20 1 0年8月苏宁实施了最新一 期

的股权激励计划，共涉及8 469万份股

票期权，占激励计划公告日公司股本

总额的 1 .2 1% ，激励计划的有效期为5
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