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苏宁电器子公司与关联公
司设立重庆苏宁小额贷款
公司事件点评 
事件： 

苏宁电器(002024.CH/人民币 6.19, 持有)境外全资子公司香港苏宁电器有限公
司与关联方苏宁电器集团有限公司共同出资发起设立“重庆苏宁小额贷款
有限公司”。苏宁小贷公司注册资本拟定为人民币 3亿元，其中香港苏宁出
资人民币 2.25亿元，占注册资本总额的 75%，苏宁电器集团出资人民币 0.75

亿元，占注册资本总额的 25%。 

点评： 

苏宁设立小贷公司有利于加快其平台业务的建设，吸引小微供应商入驻苏宁
开放平台，加快公司“超电器化”战略的实施。我们认为零售的本质是提升
供应链效率，无论是实体零售企业还是电商，供应链建设都是立足之本，与
供应商协同发展提高效率，是良好的供应链体系的重要一环。 

苏宁小贷公司是苏宁在开展预付卡发行/受理、互联网支付/第三方支付等金
融服务业务外，实施的完善公司供应链金融服务建设的又一重要举措。我们
认为电商的供应链竞争，是生态的竞争，这包含供应链上下游关系的物流、
资金流和信息流等多个方面。苏宁是继阿里巴巴和京东之后，第三家试水金
融业务的电商公司。阿里小贷是基于海量客户的真实交易和评价数据，以支
付宝为渠道，为其 B2C和 B2B用户提供订单贷款和信用贷款。京东是与中国
银行北京分行合作，利用供应商在支付、物流等方面的单据作为确认凭据，
充当供应商与银行之间的授信角色。苏宁小贷的运营模式和贷款额度及利率
水平目前尚不清楚，不过从小贷公司的出资方来看，我们估计其贷款资金为
自有资金，较京东利用银行放贷的模式更为灵活，而其自建物流体系的模式
与京东类似，自建金融服务体系可加强供应商与公司在物流和支付方面的对
接，加强供应链粘性。 

我们判断电商未来在价格上仍会维持激烈的竞争，电商企业仅依靠进销差价
很难盈利，我们认为依靠自营 B2C平台带来流量，向平台、物流、金融、广
告等方面变现将是未来电商盈利的来源。通过网络资料显示，阿里小贷在
2012年 7月 20日已经实现单日利息收入 100万元。从苏宁选择通过境外子公
司与集团共同设立小贷公司的举措来看，小贷公司肩负了苏宁部分的利润来
源的任务。而由于重庆市对小贷公司有 15%的所得税优惠政策，同时重庆市
还向高科技企业提供土地方面的优惠政策，我们认为这是苏宁选在重庆设立
小贷公司的原因。不过苏宁小贷公司未来的盈利能力如何，我们认为将视苏
宁用户规模而定，目前苏宁平台业务无论从销量还是供应商数量来看均尚
小，我们认为苏宁小贷还不具备阿里小贷的盈利能力。 
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综上，我们认为苏宁小贷公司的设立是苏宁加强供应链竞争力，加强与供应
商合作粘性，以及向电商盈利迈进的重要也是必要的一步。鉴于我们对电商
行业未来竞争仍然激烈，以及对苏宁处于战略调整期，机遇与挑战并存的判
断，我们维持对苏宁电器的持有评级不变。 
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披露声明 
 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%以上； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 

 



 

 

风险提示及免责声明 
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见，独立作出投资决策。中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及
损失等。 
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