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亚洲主要新债发行亚洲主要新债发行亚洲主要新债发行亚洲主要新债发行(6 月月月月 6 日日日日~6 月月月月 20 日日日日) 

Selected Asian New Issuance (6.6-6.20) 

名称名称名称名称 
Issuer 

期限期限期限期限 
Tenor 

数量数量数量数量 
Size (mm) 

收益率收益率收益率收益率* 
Yield  

评级评级评级评级 
Rtg 

Standard 
Chartered 
Bank(HK) 

10 750 T+275bps A+/ 
Aa3 

*收益率为新债定价/Yield is the issuing pricing 

利率利率利率利率、、、、汇率汇率汇率汇率、、、、信用信用信用信用         研究报告研究报告研究报告研究报告 
Rates, Currencies & Credits      Research Report 

环球利率环球利率环球利率环球利率、、、、汇率与信用市场策略汇率与信用市场策略汇率与信用市场策略汇率与信用市场策略 
Global Rates, Currencies & Credit Strategy 

本期聚焦本期聚焦本期聚焦本期聚焦::::“国美电器－中国刺激消费的政策的受益者”                                                                                                                                                                                                                                                                                                            
Focu s:  ”GOME – ben ef ic iary  of  Ch ina’ s  con su mer st imu lu s po l i cy”    

�  国美电器的信用亮点包括其领先的中国家电零售商的地位、 
良好的品牌知名度、受益于政府支持消费市场的刺激政策、

及提升的公司治理规范。                                                                                                             
Gome’s cred it  st rength  i s  h igh l ighted by  i t s  lead ing pos it ion in  

home appl ian ce  reta i l s  in  Ch ina,  good  bran d recogni t ion,  key  

ben efic ia ry  o f  Ch ina’ s  consu mer st imu lu s po l i c ies and  im-

proved corporate governance.   

�  公司对于一线市场的高度依赖、关键性人物风险，以及受房

地产市场剧烈周期的影响，都是我们的主要顾虑所在。                         

I t s  h igh d ep end en ce on f i r st  t ier  markets,  key-man r i sk  and 

impacts f rom the  volat i le  cyc les o f  Chin a’ s  prop erty  market  

are our  main  con cern s .  

�  国美的 3%票息、2014年到期的可转债的平价值高，因而其

价格表现几乎追踪国美股价的变化。转债隐含的波动率低于

股价的历史显现波动率，故就对冲基金而言仍具获利空间。                        

I t s  3% 2014 CB trad es at  a  h igh par i ty  and thu s t racks  Gome‘s 

stock per forman ce c lose ly .  I t s  imp l ied volat i l i ty  i s  lower than  

the h istor ica l  rea l i zed  vol  o f  Gome stock ,  suggest ing  an at-

tract ive p lay  for  h ed ge funds.  

两周综述两周综述两周综述两周综述:两周中经济数据良莠不齐，美国国债前期下跌后期上

涨，美元指数则随欧元交易好转而大幅下滑。在亚洲信用市场中，

新债市场发行冷淡，二级市场上始见投资者添加风险。               
Biweekly o ver v iew: Markets saw mixed  econ omic data  over  th e 

per iod .  Treasu r ies went  down  before t ren din g u pward in  th e 2
n d

 

week and  th e do l lar  ind ex posted s i zab le  losses .  In  Asian  credit  

market ,  n ew i ssuan ce was la rgely  quiet  whi le  th e secondary  

market  started to  see r i sk  addin g.   

市场数据市场数据市场数据市场数据  /  Market  Data                                   S o u r c e :  B lo o m b e r g ,  B O CI  
美国国债美国国债美国国债美国国债 
Treasury 

收益率收益率收益率收益率  
Yield (%) 

变动变动变动变动 
Chg (bps) 

 
信用违约掉期信用违约掉期信用违约掉期信用违约掉期

CDS 

信用利差信用利差信用利差信用利差 
Spread (bps) 

变动变动变动变动 
Chg (bps) 

10 Year 3.221 2  China 78 (12) 

5 Year 2.013 3  iTraxx  Asia IG13 119 (26) 

2 Year 0.713 (2)  债券债券债券债券 
Bond 

信用利差信用利差信用利差信用利差 
Spread (bps) 

变动变动变动变动 
Chg (bps) 

    Hutch 10Y 168 (12) 

    Bank of China 10Y 119 (4) 

货币货币货币货币 
Currency 

汇率汇率汇率汇率 
FX Rate 

变动变动变动变动 
Chg (%) 

 可转债可转债可转债可转债    
CB 

价格价格价格价格    
Price (pts) 

变动变动变动变动    
Chg (pts)    

EUR:USD 1.2387 3.5010  Sinopec 109.27/109.62 0.5 

USD:JPY 90.7 (1.3165)  Gome 113/114 5.5 

USD:CNY 6.8282 --  Soho China 100.5/101.5 5 

2010 . 06. 20 
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BBiiwweeeekkllyy  OOvveerrvviieeww::  

Rates 

Desp ite o f  mixed economic  data  over  th e 

two-week p er iod,  imp roved ton e in  th e eu ro 

front  promp ted some r i sk  buy ing .  Treasur ies 

overal l  end ed mixed .  Th e $70bn auct ions  o f  

govern ment d ebt  in  th e  1
s t

 week drew h ea lthy  

demand on th e back o f  l in ger ing concern s over  

Europ ean sovere ign d eb t  cr i s i s .  As d emand  for  

sa fe assets waned  in  the middle of  th e week,  

Treasu ry  y ield s  rose,  att ract in g some new 

buyers .  Du r in g th e 2
n d

 week,  r i sk  markets  

overal l  per formed wel l ,  regain in g some of  th e 

lost  ground.  A fresh b atch of  downb eat  eco-

nomic  data,  in c lud ing  the  surp r i s ing  drop in  

U.S.  reta i l  sa les,  a  p lu nge in  U.S.  home con -

st ruct ion  and d isapp o int in g jobless c la ims 

readin gs,  d id  ra i se more qu est ion s ab out  th e  

st rength  o f  th e economic recovery.  Worr ies 

cont inu ed on  th e possib i l i ty  o f  a  s luggish  

economy  through out  2010.  Treasur ies  see-

sawed on th e  data  rep orts and end ed to the  

ups id e.  For  th e per iod,  the 10-y ear  y ie ld  f in -

ished h igher  by  2bp s to  3.221%,  wh i le th e 

2-year  y ield  lower by  2b ps to  0 .713%.  

FX 

Euro had a  decent  reb ound to reverse some of  

the  losses  in  th e  prev ious  p er iod.  Th e Do l lar  

Index sank 2.8% to  85.699.  On Jun e 19
t h

,  PBoC 

surpr i s in gly  pub l i sh ed a  statement to  lay  out  

i t s  p osit ion  on  th e  RMB reform,  a  n ew s ign o f  

Chin a’ s  read in ess o f  makin g RMB revaluat ion.  

Th e 1-y ear  RMB forward (N DF)  ju mped f rom 

6.7950 to 6.6253,  up by  2.5% for  the  per iod.    

Credits  

Cred it  market  was seein g r i sk  addin g.  The 

iTraxx ex - Japan Asia  ended 26bp s t ighter  to  

119bp s for  th e p er iod.   

In  the cash market ,  As ian o ffsh ore n ew i ssu -

ance h ad b een  very  quiet  b efore  Stand ard 

Chartered  Bank  pr inted  10-y ear  LT2 su bnotes 

toward s  th e end  of  th e p er iod.  In  th e  secon dary  

market ,  HG pap ers  cont inu ed to gr ind  t ighter .  

HUTCH 10-year  t ighten ed b y  12bp s.  In  th e HY 

sector,  act iv i t ies  remained l imited.  Reta i l  in -

terests were found in  Country  Gard en and  

Shimao bond s.   

In  Chin a/HK CB market ,  l iquid ity  remain ed 

meek.  In vestors are  s lowly  comin g  back into an  

over  sold  and ch eap market .  Soh o Ch ina,  N ew 

Wor ld  Develop ment  an d Ch ampion  started to  

attract  buyin g interest ,  better  by  2.5-5pts .  

 

两两两两两两两两周周周周周周周周综综综综综综综综述述述述述述述述::::::::                                                                                                                                                                                                                                                        

利率利率利率利率    

过去两周里，虽然经济数据良莠不齐，但欧元交

易好转促使投资者买入风险。美国国债总体升降

不一。第一周中 700亿美元的国债拍卖显示投标

意向强健，源于投资者对欧洲主权债务危机的忧

虑仍旧挥之不去。虽然周中投资者对风险资产的

需求有所下滑，但推高的国债收益率吸引了国债

的新买家。第二周中，风险资产表现良好，收复

部分失地。但一些新公布的数据，诸如意外下滑

的零售销售数据、新房建设暴跌及失业救济申领

人数令人失望，引出对经济复苏的质疑，加剧了

整个 2010年经济复苏将表现缓慢的担心。国债

在反复波动后上升。到两星期结束时，10 年期

国债收益率累计升 2 基点至 3.221％，而 2 年期

国债收益率则降 2 基点至 0.713％。 

外汇外汇外汇外汇    

欧元反弹升高，反转前一期的部分损失。美元指

数掉 2.8％至 85.699。6 月 19 日中国人民银行

意外发表声明，表述人民币改革的进程，显示准

备重估人民币的迹象。人民币兑美元现价大致未

变，为 6.8295，而两周里 1 年期人民币非交割

远期（NDF）从 6.7950 跃至 6.6253，涨 2.5％。 

信用信用信用信用    

两周中信用市场始见投资者添加风险。iTraxx

除日本以外亚洲信用违约掉期指数最终收窄 26

基点至 119 基点。 

在纯债方面，亚洲的境外新债发行处于静音期直

至两周后期渣打银行发行了 1 支 10 年期 LT2 次

级债。二级市场上，高级债继续收窄。和记黄埔

10 年期债收窄 12 基点。在高收益债方面，交易

活动清淡。市场可见零售投资者买入碧桂园和世

茂的债券。 

在中国及香港可转债方面，流动性保持温和。投

资者缓慢地回到过度卖出、价格便宜的可转债市

场。Soho中国、新世界发展和冠君产业信托的

可转债开始吸引投资者的购买兴趣，涨2.5-5点。 
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FFooccuuss::  GGOOMMEE  ––  bbeenneeffiicciiaarryy  ooff  CChhiinnaa’’ss  ccoonn--

ssuummeerr  ssttiimmuulluuss  ppoolliiccyy  

Stren gth s:  

-  Leadin g reta i l  d i str ibutor  o f  e lect r i ca l  ap -

pl ian ce in  China 

-  Good bran d recogn it ion and geographic  

footpr ints 

-  Key b enef ic ia ry  f rom the govern men t’ s  

“trad e-in ”  and “go-rura l”  rebate p rograms  

-  Imp roved corporate govern ance with  repo-

si t ioned  growth st rategy  

-  Imp roving f inan cia l  p er forman ce 

Weaknesses :  

-  High  market  d ep end ence on  f i r st  t ier  c i t ies 

-  Major  shareh old er  r i sk  o f  ja i led  

ex-cha irman Mr.  Wong Kwon gyu 

-  A competit ive and  f ragmented indu st ry  

-  Imp act  f rom th e po l i cy- induced p rop erty  

market  cyc les 

CREDIT FUNDAM ENTALS 

Corporate Bus iness Pro f i le  Gome i s  th e  market  

lead er  in  home appl ian ce  and con su mer elec-

tron ics reta i l  in  main lan d China,  wi th  over  10% 

market  share.  As o f  Dec .  31
s t

 2009,  Gome’s 

reta i l  network  covered  198  c it ies with  726 

stores (there are 400+ addit iona l  stores u nder 

the Gome and Dazhong bands  but  un l i s ted ).   

H istor ica l ly ,  Gome has generated con sisten t ly  

good growth un t i l  2008Q4.  The comb inat ion  o f  

a  cr imina l  in vest igat ion on i t s  ex-cha irman Mr.  

Wong Kwongy u and  th e  g loba l  f in anc ia l  c r i s i s  

has ha lted th e comp an y’s  rapid  growth .  S ince 

then  Gome has q uick ly  adju sted i t s  aggressive 

exp an sion p lan,  wh i le a t  the same t ime b rou ght  

in  th e n ew strateg ic  in vestor  Bain  Cap ita l  to  

shore up i t s  b alan ce sh eet.  Th e board with  

three  n ew di rectors from Ba in  an d th e man -

agement team h ead ed  by  th e h ighly  exp er i -

en ced CEO Mr.  Ch en X iao have ro l led out  a  

bus in ess overhau l  p lan,  a imed to opt imize  

network eff i c ien cy  an d enhance indiv idua l  

store p rof it .  Dur in g 2009,  Gome closed down  

189 und erp erforming stores,  op en ed 56 n ew 

ones,  and remod eled 27  ex i st in g on es.  In  2009,  

Gome record ed a  7% YoY d ecl in e of  tota l  sa les,  

but  ach ieved a  2.8% growth in  same-store 

revenu e as comparin g  to  -5 .6% of  2008.  With  

improved corp orate govern ance and in vestor  

con fid en ce,  we th ink the worst  i s  over  for  

本本本本本本本本期期期期期期期期聚聚聚聚聚聚聚聚焦焦焦焦焦焦焦焦：：：：：：：：国国国国国国国国美美美美美美美美电电电电电电电电器器器器器器器器  －－－－－－－－中中中中中中中中国国国国国国国国刺刺刺刺刺刺刺刺激激激激激激激激消消消消消消消消费费费费费费费费的的的的的的的的政政政政政政政政策策策策策策策策受受受受受受受受

益益益益益益益益者者者者者者者者  

优势优势优势优势：：：：    

-  中国家电零售业的领头企业； 

-  良好的品牌知名度和地理分布；  

-  政府推出的“以旧换新”及“家电下乡”

补贴政策的重要受益者；  

-  改善的公司治理规范，重整的发展战略；  

-  改进中的公司财务状况。  

劣势劣势劣势劣势：：：：    

-  销售高度依赖于一线城市；  

-  已被定罪的前主席黄光裕的主要控股人风

险；  

-  行业竞争激烈且分散性高；  

-  受政策调控引发的房地产周期性的影响。 

 

企业企业企业企业信用基本面分析信用基本面分析信用基本面分析信用基本面分析    

经营状况经营状况经营状况经营状况    国美是中国领先的内地家用电器及消费

电子产品连锁零售商，占市场份额约 10％。截至

2009 年 12 月 31 日，国美电器的零售网络覆盖 198

个城市，共计 726 家分店（另有 400 多家未上市的

国美和大中品牌旗下的商店）。 

从历史上看，直至 2008 年四季度国美电器一直保

持着良好的增长。受对前主席黄光裕的刑事调查及

全球金融危机的双重影响，国美的快速发展嘎然而

止。之后，国美电器迅速调整了其激进的扩张计划

并引入新的战略投资者贝恩资本以重整其资产负

债表。包括三名来自贝恩的新董事组成的董事会和

以具有丰富经验的陈晓行政主席兼总裁为首的新

管理团队及时推出了公司的运营革新，以求优化零

售网络和提升单店盈利能力。2009 年期间，国美

关闭了 189 家经营不善的门店、开设了 56个家新

门店、改建了 27个现有门店。 2009 年，国美电

器的总销售额同比下降了 7％，但单店同店销售则

增长 2.8％，相比之下 2008 年为-5.6％。在公司

治理规范得以改善且投资者的信心得以加强的背

景下，我们相信国美电器最坏的日子已经过去。 
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Gome. 

Of  th e  198  c it ies  Gome i s  cu rrent ly  op erat in g,  

26  are  f i r s t - t ier  c i t ies and th e rest  are  second -  

and th ird -t ier  on es.  Desp ite th e  geographica l  

d iversi f icat ion ,  Gome st i l l  has a  h igh sa les  

percentage f rom f ir st  t ier  markets,  wh i le i t s  

progress o f  exp andin g into second to th i rd  t ier  

c i t ies remain s  s low.  As o f  Dec.  31,  2009,  

Shan ghai ,  Be i j ing,  Gu angzhou and Sh enzh en 

accounted for  45.33% of  i t s  tota l  sa les.   

Corporate go vern ance  and op erat ion  have 

been improved with  th e new man agement team 

in  p lace  a fter  th e remova l  o f  ex -Chai rman  Mr.  

Wong and th e n ew strategic  in vestor  Ba in  

Cap ita l  now as  non -execut ive  d i rectors  on th e 

board.  Th e curren t  Ch airman  Mr.  Ch en Xiao 

found ed th e largest  e lectron ic  reta i l  ch ain  o f  

Shan ghai  Yong le in  1996 and had b een th e op -

erat in g h ead of  Gome for  2  y ears  b efore  th e 

man agement t ran si t ion in  2008Q4.  Th e t ran si -

t ion has p roved to b e far  smooth er  th an th e 

market  had expected.  Bain  poin ted three d i -

rectors to  th e b oard  after  i ts  RMB3,000mm 

in vestmen t in  Gome.  

However,  the  key -man  r i sk  o f  Mr.  Won g re-

main s.  Th is  r i sk  was fu l ly  d i sp lay ed at  th e last  

sharehold er  meet in g in  May wh en  Mr.  Won g,  

who ho ld  34% of  th e comp any sh ares and h as 

fu l ly  part ic ipated in  a  new share o f fer ing ,  ve-

toed  th e reapp oin tmen t of  Ba in  d i rectors to  th e 

board,  desp ite h avin g b een recent ly  senten ced  

to a  14-y ear  pr i son term (Th e th ree d irectors 

were  la ter  reappointed  for  th e n ew term by a  

board  d ec is ion ).  We th ink Mr.  Wong i s  d eter -

mined  to h old  on to  h i s  statu s as the  la rgest  

sharehold er  o f  Gome an d to exert  h i s  in f lu en ce 

on the company ’s  operat ion,  con sid er in g he  

st i l l  own s 400+ unl i sted Gome and  Dazhon g 

stores.  On th e oth er  hand,  Ba in  i s  expected to  

exerc i se i t s  CB opt ion before th e n ext  annu al  

genera l  meet in g for  ga in ing  more sh areho ld er  

vo ice .  After  the con version,  Bain  would ho ld  

10% of  th e company  an d th e Mr.  Won g’s share 

wou ld b e d i lu ted  to  30%.   

The indu str y ou t look  China’ s  con su mer reta i l  

indu stry  has  seen a  rapid  growth  in  recent  

years,  fu e l led by  acce lerated urb anizat ion and 

wea lth  growth in  c i t ies.  Th e  average growth  

rate o f  reta i l  sa les i s  a t  about  16% sin ce Jan.  

2005 (see F ig.  1 ) .  After  a  good -si zed d ip  dur ing  

2008Q4 and  2009Q1 du e to  the  g lob al  f inan cia l  

cr is i s ,  th e ind ustry  has  s in ce been on a  fast  

upward t rend again.   

在目前国美经营的 198 个城市中，有 26 个为一线

城市，其余的为第二、三线城市。尽管地理分布广

泛，国美电器的销售量仍然相当集中在一线城市，

而其向第二、三线城市扩展的进度较缓慢。截至

2009 年 12 月 31 日，上海、北京、广州和深圳占

总销售额的 45.33％。 

公司治理公司治理公司治理公司治理规范规范规范规范 随前主席黄先生撤职后新管理团队

的就位及战略投资者贝恩资本的 3名非执行董事

加入新的董事会，公司的治理规范和运作都有所提

高。陈晓在 1996 年成立了上海地区最大的家电零

售连锁永乐电器并在 2008 年四季度管理层变动前

2 年间一直是国美电器经营负责人。该管理层的转

变已表明比市场的预期更为顺利。贝恩资本在投资

国美约 30亿人民币后，指定了 3名董事进入董事

会。 

然而，黄先生带来的关键人物风险仍在。该风险在

5 月份的股东大会上完全显现出来。尽管最近被判

处 14 年有期徒刑，作为持有 34％股份且全数参与

新股增发的黄先生否决了贝恩董事的连任(这 3 名

董事后被董事会决议继续委任)。考虑到其仍持有

400 多家未上市的国美和大中门店，我们相信黄先

生有心维持其在国美电器最大股东的地位并对公

司的运营施加影响。另一方面，贝恩预计将在下次

年度股东大会前将持有的可转债换股，以提升其股

份的影响力。转换后，贝恩将持有 10％国美股份，

而黄先生的份额将稀释至 30％。 

行业前景行业前景行业前景行业前景    中国的消费品零售行业近年来发展迅

速，主要得益于城市化和城市财富增长的加速。自

2005 年 1月以来零售业销售平均增长率约为 16％

（见图 1）。经过 2008 年第四季度和 2009 年第一

季度由于全球金融危机造成的增幅大幅下滑后，该

行业由此回到快速增长的上升通道。 

中国的房地产市场也是该行业发展的一个关键因

素。主要家电的销售与房地产市场周期的相关，虽

然有 6-9 月的滞后。预计当前房地产市场下滑对大

型家电的销售将产生负面影响。但是，这一下降趋
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Th e Chin ese property  market  i s  a l so  a  key  fac-

tor  for  the  d evelopmen t o f  the  in du stry .  Sa les  

of  major  home appl ian ces are correla ted wi th  

the  cy cles of  prop erty  market  at  a  6 -9 month 

lag .  Th e current  downturn of  th e prop erty  

market  i s  exp ected  to  negat ively  imp act  th e  

sa les  o f  large  home ap pl ian ces.  Th is  d ec l in e,  

however ,  sh ould  b e o f fset  by  th e cont in uin g 

growth in  computer,  d ig ita l  and  telecom p rod -

ucts,  wh ich contr ibu ted  25.2% of  Gome’s  2009 

revenu e.   

Th e sa les  growth f rom th e govern ment’ s  

“trad e-in ”  and “go-rural”  pol i c ies are a l so a   

boost ,  wh ich i s  exp ect  to  contr ibute even  more 

in  2010.  Th e programs have b een expand ed  

f i r st  f rom 9 to  28 provin ces on Ju ne 1,  2010 an d 

then  soon  to  go n at ion -wide.  Moreover,  s tron g 

sa les  dur ing th e s iz z l in g day s o f  the  prop erty  

market  towards  th e turning  po int  in  Apr .  2010  

have generated st ron g cash f lows for  th e re-

ta i lers,  makin g  th em b etter  p repared  for  th e 

soften ed d emand  ah ead .  

Retai l  con su mer  e lectronics  i s  a  h igh ly  com-

pet it ive  and f ragmen ted indu st ry  in  China.  

Gome and Sunin g are the two largest  p lay ers,  

togeth er  accoun t in g for  no more than 30% of  

tota l  market  share.  Th ey compete with  loca l  

reta i l  appl ian ce cha in s,  sup ermarkets ( su ch as 

Wal -mart ,  Carrefou r,  etc) ,  spec ia l ty  electronics 

stores,  on l in e shopp ing ,  and th e growin g d is -

tr ibu t ion n etwork set  up by  appl ian ce manu-

factures  th emselves ( su ch as  Ha ier ,  Gree,  etc ) .  

Gome’s expans ion into  new markets wi l l  ex-

per ience some hu rdles from su ch h igh ly  com-

pet it ive op erat in g en vi ronment .  

Financ ial  Prof i le  Gome’s f inanc ia l  has im-

proved s ign if icant ly ,  th anks to  a  comb inat ion 

of  economic recovery ,  st ron g management 

execut ion and support ive govern ment po l i c ies.  

Th e recen t  f inan cia l  performan ce ref lects th e  

su ccess o f  i t s  strategy  to  opt imize  i t s  n etwork 

and to  improve store p rof it .   Th e recent  issu -

ance o f  two new con vert ib le b ond s and th e 

share-of fer in g have ra ised fund s more than  

enou gh to cover  th e old  2014 CB put  in  May  

2010.  I ts  overa l l  f inan cia l  p rof i le  shou ld  im-

prove fu rth er  in  2010 as th e company emerges 

from th e corporate govern ance cr i s i s  and  fu r -

ther  ben efi t s  f rom th e  govern ment app l iance 

con su mer st imulus  pol i cy .  

2010Q1 Over v iew  On a  quarter ly  bas i s,  we see  

good  recovery  in  Gome’s  per formance (see F ig.  

势应当会被计算机、数码和通信产品的持续增长有

所冲抵，因这些产品占国美 2009 年销售额的 25.2

％。 

图图图图1111：：：：社会消费品零售同比增长社会消费品零售同比增长社会消费品零售同比增长社会消费品零售同比增长率率率率////Fig. 1: Growth of total 

retail sales of consumer goods YoY% 

5

10

15

20

25

05-01 06-01 07-01 08-01 09-01 10-01

资料来源资料来源资料来源资料来源：：：：万德资讯万德资讯万德资讯万德资讯、、、、中银国际中银国际中银国际中银国际/ Source: Wind, BOCI 

政府的“以旧换新”及“家电下乡”的政策也会推

动销售的增长。这方面的销售预期在 2010年对国

美电器收入的贡献更大。该政策已先期由先期的 9

个省在今年 6 月 1 日后扩大到 28 个省，并将很快

扩展到全国各地。此外，在 2010 年 4 月房市转折

点前，地产市场的一段火爆给电器零售商储备了大

量的现金流，为应付未来需求的疲软做好未雨绸

缪。 

电子产品零售在中国是一个高度竞争和分散性高

的行业。国美、苏宁是最大的两个商家，共占市场

总份额不超过 30％。他们的竞争对手包括地方性

家电零售连锁店、沃尔玛及家乐福等超市、专业电

子品商店、网上购物，以及不断增长的家电厂商自

己的销售网络 （如海尔、格力等）。国美电器的新

市场开拓无疑将面临来自高度竞争环境的制约障

碍。 

财务状况财务状况财务状况财务状况    在经济复苏、管理层的强势执行、以及

支持性的政府政策等综合因素作用下，国美的财务

状况显著改善。公司最近的财务表现反映了公司优

化网点布局和提高单店利润战略的绩效。通过新发

两支可转债以及增发股份所筹集的资金已足以覆

盖在 2010 年 5 月份旧 2014 可转债回售所需资金

量。在公司摆脱管理层危机后，加上政府刺激电器

消费的政策，公司 2010 年的财务状况可望能得到
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图图图图 2222：：：：国美国美国美国美财务摘要财务摘要财务摘要财务摘要/Fig .  2 :  Gome f in anc ia l  h igh l ight  

(人民币百万/RMB mm) 12.31.2009 12.31.2008 同比同比同比同比/YoY % 12.31.2007 

  

已审计已审计已审计已审计 

Audited    

已审计已审计已审计已审计 

Audited     
已审计已审计已审计已审计 

Audited 

利润表利润表利润表利润表/Income statement            

营业收入/Revenue 42,667  45,889  -7.0% 42,478  

销售及营业支出 /SG&A expense 5,688  5,831  -2.5% 4,839  

营业利润/Operating profit   1,703  1,944  -12.4% 1,803  

折旧及摊销/Depreciation and amortization 355  306  16.0% 265  

EBITDA/EBITDA 2,058  2,250  -8.5% 2,067  

总利息费用/Gross interest  349  212  64.6% 193  

净利润/Net income  1,426  1,098  29.9% 1,167  

利润比率利润比率利润比率利润比率////Earnings protection           

EBTIDA 利润率(%)/EBITDA/Revenue (%)  4.8% 4.9%  4.9% 

EBITDA 利息倍数/EBITDA interest coverage 5.9  10.6   10.7  

销售及营业支出/收入比(%)/SG&A/ Revenue (%)  13.3% 12.7%  11.4% 

总负债/EBITDA/Total Debt/EBITDA  2.77  1.66   1.69  

净负债/EBITDA/Net Debt/EBITDA  -0.16  0.31   -1.35  

资产负债表资产负债表资产负债表资产负债表/Balance sheet           

现金/Cash and equivalents  6,029  3,051  97.6% 6,269 

质押现金/Pledged bank deposit  8,796  4,840  81.7% 6,615 

总资产/Total assets  35,763  27,495  30.1% 29,837 

短期负债/Short-term debt 2,530  170  1388.2% 300 

长期负债/Long-term debt 3,175  3,569  -11.0% 3,184 

普通股权益/Common equity 11,802  8,560  37.9% 10,303 

总资本/Total capitalization 17,507  12,299  42.3% 13,787  

资产负债比率资产负债比率资产负债比率资产负债比率////Balance-sheet ratios           

普通股权益/总资本比(%)/Common equity/total capital (%)  67.4% 69.6% -3.1% 74.7% 

总负债/总资本比(%)/Total debt/total capital (%)  32.6% 30.4% 7.2% 25.3% 

净负债/净资本比 (%)/Net debt/ net total capital (%)  -2.8% 7.4% -137.9% -37.0% 

现金流现金流现金流现金流////Cash flow            

经营性资金/Funds from operations 2,263  1,682  34.5% 1,891  

流动资金变化/Working capital change  2437 (1,928) -226.4% (669) 

净经营性现金流/Net operating cash flow  (174) 3,610  260.9% 2,560  

净资本支出/Net capital expenditure  330 1,722  -80.8% 1,578  

自由经营性现金流/Free operating cash flow (504) 1,888  -126.7% 982  

已付分红/Dividend paid  0 661  -100.0% 364  

现金充足比率现金充足比率现金充足比率现金充足比率/Cash flow adequacy           

经营性资金/总负债比(%)/Funds from operations/total debt (%) 39.7% 45.0%  54.3% 

经营性资金/净负债比(%)/Funds from operations/net debt (%)  -73.2% -152.8%  -60.4% 

经营性指标经营性指标经营性指标经营性指标/Operating meausres           

门店数/Number of stores  726  859  -15.5% 726  

进入城市数/Number of cities entered  198  205  -3.4%  

门店总面积(平方米)/Total store area (sqm)  2,675,000  3,120,000  -14.3% 2,640,000  

平均单店销售额(人民币)/Average sales are per store(RMB)  3,685  3,632  1.5%  

平均每平米销售额(人民币)/Average sales per sqm (RMB)  14,725  15,934  -7.6% 17,198  

可比同店增长率(%)/Same store sales growth (%)  2.8% -5.6% -150.2% 3.1% 

资料来源：公司报告、中银国际 /  S o u r c e :  C o m p a n y  r e p o r t s ,  B O C I
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3) .  Quarter ly  revenue has b een trend in g up 

stead i ly  s ince 2008Q4,  and the Q1 nu mb ers has 

reach ed RMB11.782b n,  up for  th e second 

quarter  in  a  row.  Desp i te th e tota l  reta i l  f loor  

area has  d ecreased,  sa les p er  sq m h as  shown  a  

con sisten t  growth ( for  1Q,  i t ’ s  up 38 .8%YoY and  

10.6%QoQ).  At  th e same t ime,  cost -savin g in i -

t iat ives have redu ced the SG&A exp en se rat io  

to  12 .2%,  the lowest  in  one and ha l f  year.  Op -

erat in g margin  has a l so showed a  st ron g re-

covery,  but  n et  p rof i t  marg in  remain ed  pres-

sured  du e to  in creased  interest  costs  and  ac-

count ing  losses  f rom der ivat ives re lated  to  

con vert ib le  bond s.    

图图图图 3333：：：：国美季度财务指标走势国美季度财务指标走势国美季度财务指标走势国美季度财务指标走势图图图图/Fig. 3: Gome quarterly 

revenue and sales per sqm 
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销售收入销售收入销售收入销售收入((((百万人民币百万人民币百万人民币百万人民币，，，，右轴右轴右轴右轴)/)/)/)/Revenue Revenue Revenue Revenue ((((RMBRMBRMBRMB
mm; RHS)mm; RHS)mm; RHS)mm; RHS)

每平米销售收入每平米销售收入每平米销售收入每平米销售收入((((人民币人民币人民币人民币)/)/)/)/Sales per sqmSales per sqmSales per sqmSales per sqm
(RMB)(RMB)(RMB)(RMB)

资料来源资料来源资料来源资料来源：：：：公司报表公司报表公司报表公司报表、、、、中银国际中银国际中银国际中银国际/ Source: Company report, BOCI 

Prof i tab i l ity  Gome h as  c losed a  net  o f  132 

stores und er th e company’s  n etwork  opt imiza-

t ion p lan .  I t s  revenu e thus dropp ed  7%YoY to 

RMB42.667bn in  2009.  Th e low prof itab i l i ty  

dur in g th e f i r st  ha lf  o f  2009  a f fected  th e  over -

a l l  prof i tab i l i ty  o f  2009.  E BITDA marg in  was 

down  from 4 .9% in  2008 to  4.8% in  2009,  and 

EBITDA in terest  coverage d ropp ed from 10.6x 

to  5 .9x,  main ly  a  resu l t  o f  increased interest  

exp en ses from th e  two new CBs.   We exp ect  

interest  exp en se to  d ecl in e mod erately  a fter  

the old  2014 CB gets put  in  May 2010.  Ac-

count ing  on  d er ivat ive  losses from it s  CBs  could  

cont inu e to  impact  Gome’s overal l  prof i tab i l i ty .  

On th e  store leve l ,  same store  prof it  growth 

return ed to p osit ive at  2 .8% in  2009 f rom -5 .6% 

in  2008.  We exp ect  to  see fur th er  recovery  in  

the fronts o f  revenu e,  E BITDA marg in  and indi -

v idual  store prof i t .  

Cash f lo w  Gome gen erated fund s from op era-

t ion  o f  RMB2.263bn in  2009,  which was  not  

进一步的改善。 

2010201020102010 年第一季度概年第一季度概年第一季度概年第一季度概述述述述    从季度报表看，国美经营状

况恢复良好（见图 3）。季度收入自从 2008 年第四

季度以来呈上升趋势，一季度的收入达到 117.82

亿人民币，是连续第二季度增长。尽管总零售面积

下降，但每平米零售额呈现了持续的增长（1季度，

每平米零售额同比上升 38.8%，环比上升 10.6%）。

同时，节约成本的计划使得销售及管理费用占收入

的比例降至 12.2%，是近一年半以来的最低值。营

业利润率也强劲复苏，但净利润率由于利息费用的

上升和可转债相关的衍生产品的会计损失而仍然

受压。 

利润利润利润利润率率率率    在网点最优化行动计划下，国美已经净关

闭了 132 家店。因此在 2009 年公司的营业收入同

比下降 7%至 426.67 亿人民币。2009 年上半年的低

利润率影响了全年的利润率。EBITDA 利润率从

2008 年的 4.9%下降到 2009 年的 4.8%。EBITDA 对

利息的覆盖倍数从 10.6 倍下降至 5.9 倍，主要是

因为两支新发可转债的利息费用。我们预计，在旧

2014 可转债于 2010 年 5月回售后，利息费用将有

所下降。但可转债的衍生产品会计损失处理仍可能

继续影响公司的利润表现。从店铺表现来看，同店

利润增长率从 2008 年的-5.6%恢复到 2009 年的

2.8%。预计公司的收入、EBITDA 利润率以及单店

利润诸方面将进一步恢复。 

现金流现金流现金流现金流2009年国美营业产生的现金（FFO）为22.63

亿人民币，不足以覆盖营运资本增加 24.37 亿以及

资本投资开支 3.3 亿的需求。营运资本的增加来自

于公司与供货商合同条款的调整，不过该调整将最

终加强国美与供货商的关系。国美的前 5大供货商

占国美每年采购额的 30%以上。 

国美 2009 年共筹集资金 61.67 亿人民币，包括发

行两只可转债 39.47 亿，公开增发股份 13.6 亿，

以及新增银行贷款8.6亿。新融资足以满足在2009

年回购 2014 可转债所需 18.2 亿以及 2010 年 5月

潜在的可转债售回所需 26.26 亿（国美在 2010 年

5 月 18 日已经成功售回）。如今，来自旧 2014 可
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su f f i c ient  to  cover  the in creased work ing  

capi ta l  n eed s  o f  2 .437b n and capi ta l  exp endi -

ture o f  330mm. Th e increased  work in g capita l  

need s came f rom an  in it iat ive to  adjust  con -

tract  terms with  sup pl iers,  wh ich should  u lt i -

mate ly  s trength en Gome’s rela t ion sh ip  with  

vendors.  Gome’s top 5  supp l iers  accounted  for  

over  30% of  tota l  procu rement .   

Gome ra i sed fund s o f  6.167bn from th e com-

binat ion o f  two new CBs (3.947bn ),  an open  

share-of fer in g (1.360bn ),  and a  n ew bank loan 

(870mm).  Th e n ew f in ancings are more than 

enou gh to cover  th e rep urchase o f  o ld  2014 CB 

of  1,820mm in  2009 and a  potent ia l  put  o f  

2,626mm in  May 2010 (wh ich  Gome su ccess-

fu l ly  pu t  on  May 18
t h

 2010) .  With  th e la rgest  

f in anc ing n eed for  th e o ld  2014 CB resolved,  we 

shou ld  see improved operat ing cash f low in  

2010 and th e compan y remain s in  prud ent  

capi ta l  exp endi ture in  the futu re.   

Cap ital  structure Tota l  d ebt/tota l  cap ita l i za -

t ion  was a t  a  h ea lthy  32.6% in  2009 (32.0% in  

2008).  Th e current  tota l  debt/  E BITDA rat io  i s  

at  a  rela t ive ly  h igh  o f  2 .8x ,  but  i s  exp ected  to  

come down to around 2 .0x in  2010 a fter  th e old  

2014CB is  red eemed.  However,  i f  th e tota l  

10 .376bn  of  o f f -balance  sh eet  op erat in g lease  

commitmen t i s  inc lud ed,  th e tota l  deb t/tota l  

capi ta l iza t ion would b e increased to  54%.  

Liquidity  As of  Dec .  31st  2009,  Gome had a  

free-cash o f  6,029bn,  which i s  enou gh to meet  

i t s  sh ort -term deb t  obl igat ion o f  2 .530bn ( in-

c lud ing  th e o ld  2014 CB,  non -can celab le lease  

commitmen t of  1,788b n and cap ita l  commit -

ment  on bu i ld in g acquis i t ion o f  119mm).  I t  h as 

a  rest r i cted cash of  8,796bn as co l latera l  for  

b i l l s  payab le and  bank acceptance cred it .   

CONVERTIB LE B OND VALUATION ANALYSIS 

In  Septemb er 2009,  Gome i ssu ed a  3%,  2014 

matur i ty  but  2012 putable CB (See F ig .  4 ) .  The  

CB i s  d enominated in  th e Chin ese currency  RMB 

but  sett led in  USD an d has  an  outstandin g 

amount o f  RMB 2.3572b n.  

Du e to  i t s  h igh par ity  level  (around 91.4) ,  Gome 

CB’s embedd ed equi ty  opt ion valu e i s  h igh ,  and  

therefore th e bond pr ice has been track ing  

Gome’s stock pr ice c lose ly  ( see F ig.  5 ) .  Al -

though th ere has never  been any CDS/asset  

swap b id  for  th i s  c redi t .  Th e h ed ge accoun ts 

and market  makers assume cred it  of  b etween  

600 to  900bp s for  the current  Gome 3% 2014,  

wh ich g ives a  90' i sh  bon d f loor.  I t  works ou t  as  

转债赎回的最大资金压力已经解决，我们应该能够

看到公司在 2010 年的经营现金流得到改善，以及

未来公司应将继续保持资本开支的谨慎。 

资本结构资本结构资本结构资本结构    至 2009 年底国美的总债务/总资本比例

较健康，为 32.6% （2008 年为 32%）。总债务/EBITDA

比例相对较高，为 2.8，但在旧 2014 可转债赎回

后，预计 2010 年将降低至 2.0 左右。然而，如果

包括表外的经营租赁合同承诺义务 103.76 亿，总

债务/总资本比例将上升至 54%。 

流动性流动性流动性流动性    截至 2009 年 12 月 31 日，国美自由现金流

为 60.29 亿，足以覆盖短期债务 25.3亿（包括 2014

可转债，不可撤销租金 17.88 亿，以及资本开支承

诺 1.19 亿）。公司同时拥有 87.96 亿限制性现金，

用于为应付票据和银行承兑汇票担保。 

可转可转可转可转债的价债的价债的价债的价值值值值分析分析分析分析        

2009年 9月，国美发行了票息为 3％、2014年到期，

并可于 2012年回售的可转债(见图 4)。此债以中国

货币人民币定价，但通过美元结算，现有存量为

23.572亿人民币。 

图图图图 4：：：：国美国美国美国美 3333％％％％票息票息票息票息 2014201420142014 年到期可转债年到期可转债年到期可转债年到期可转债/Fig .4 :  Gome 3

％％％％  2014  

票息票息票息票息 Coupon 3% 

到期日到期日到期日到期日 Maturity 25-Sep-14 @ 106.318 

回售日回售日回售日回售日/ 回售价回售价回售价回售价 
Put Date & Price 

25-Sep-12 @ 103.634 

价格价格价格价格 Bid price 113 

至到期日收益率至到期日收益率至到期日收益率至到期日收益率 

Indicative yield to maturity 
1.079% 

至回售日收益率至回售日收益率至回售日收益率至回售日收益率 

Indicative yield to put 
-1.4% 

转换溢价转换溢价转换溢价转换溢价 
Conversion premium 

24.78% 

平价平价平价平价 Parity 91.36% 

转换价格转换价格转换价格转换价格 Conversion price 2.838 

参考股价参考股价参考股价参考股价 Ref. Stock price 2.68 

资料来源资料来源资料来源资料来源：：：：彭博网彭博网彭博网彭博网、、、、中银国际中银国际中银国际中银国际/ Source: Bloomberg, BOCI 

由于国美可转债的高平价（约 91.４），其内含的股

权价值很高，使得可转债的价格一直紧密跟踪国美
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股票价格的变化（见图 5）。虽然市场上没有国美

信用违约掉期或资产互换交易，对冲基金及坐市商

假定这支国美可转债的信用利差在 600至 900基点

之间。由此而得到这支可转债的纯债部分的基值约

为 90以及隐含波动率约为 35％。与股票波动率的

历史表现(50％)相比，这支可转债对于那些能够对

冲好股票风险的对冲基金来说具有吸引力。(分析

师: 刘溪、王卫、吴琼) 

 

 

    

a ch eap imp l ied volat i l i ty  trad e at  35% vs .  50% 

histor ic  on th e stock,  which  i s  attract ive to  th e 

hed ge accounts i f  th ey  can hed ge th ei r  stock 

r i sk .  (Ana lysts :  Luc y L iu ,  Steve Wang,  Qio ng 

Wu) 

图图图图 5：：：：国美可转债与股票价格历史图国美可转债与股票价格历史图国美可转债与股票价格历史图国美可转债与股票价格历史图(2009 年年年年 9 月月月月 23 日日日日

价格价格价格价格=1)/Fig .5 :  Gome’s  CB pr ice vs.  s tock  pr ice  

(pr ices on 23 Sep .  2009=1)  
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资料来源资料来源资料来源资料来源：：：：彭博网彭博网彭博网彭博网、、、、中银国际中银国际中银国际中银国际/ Source: Bloomberg, BOCI 
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Listed Companies in this Report 

 

GOME Electrical  Appliances Holdings Ltd. (493.HK/HKD2.6,  BUY) 

Country Garden Holdings Co.  (2007.HK/HKD2.18, BUY) 

Shimao Property Holdings Ltd. (813.HK/HKD12.12, BUY) 

Soho China Ltd. (410.HK/HKD3.92, BUY) 

New World Development Ltd. (17.HK/HKD12.64, HOLD) 

Champion REIT (2778.HK/HKD3.57, SELL) 

Hutchison Whampoa Ltd. (13.HK/HKD47.6,  NOT RATED) 

 

Prices as of  18 June 2010 

All figures subject to rounding 
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The views expressed in this report accurately reflect the personal views of the analysts. Each analyst declares that 

neither he/she nor his/her associate serves as an officer of nor has any financial interests in relation to the listed 
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