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[Table_Title] 
苏宁电器 002024 强烈推荐 

变革即将发生，“大象”开始发力 
 

[Table_Summary] 公司公告：1、变更公司名称。公司拟将中文名由“苏宁电器股份有限公司”变更

为“苏宁云商集团股份有限公司”，以更好的与公司未来的经营范围和“云商模式”（即

店商+电商+零售服务商）相适应； 

2、增加经营范围。苏宁将新增“国内快递（邮政企业专营业务除外）”业务，以加

快公司开放平台的建设，充分发挥苏宁物流体系优势。 

公告点评： 

 改名“苏宁云商集团”仅是苏宁本次变革的前奏，我们预计苏宁后续将围绕其“店

商+电商+零售服务商”的“云商”定位，从组织架构、年度计划、经营策略、人

员任命等方面进行全面变革。苏宁详细的变革内容，我们预计最早将于 2 月 21

日揭晓（参见本文附录“苏宁董事长张近东在春季部署会议上的讲话摘要”）。 

 何谓“云商模式”。我们认为“云商模式”，从经营形态上看是“店商+电商+零售

服务商”的业态分类，以更好的实现线上线下互补融合发展；从盈利模式上看是

零售（店商+电商，强调的是通过商品进销差价赚钱）+服务（零售服务商，强调

的是开放平台，通过整合利用苏宁的各种资源，为入驻商家、供应商、消费者提

供支付、金融、数据、营销、托管、仓储物流、云计算等增值服务来赚钱）。 

 苏宁的此次组织架构变革，我们认为其将会基于专业+协同两种思路，对各业务

模块按事业部制进行重新划分，按事业部群的角度大致可分为三类：①平台型事

业部群，面向客户端，注重平台建设、客户体验、精准营销，包括电子商务平台、

连锁店面平台；②产品型事业部群，重在拓展品类的广度与深度，包括实体产品

与虚拟产品；③独立专业性事业部群，可以为苏宁内部及外部提供各种专业服务，

如物流、售后服务、IT 技术、呼叫中心等。 

 苏宁是一家善于提前进行战略布局，管理层优秀且执行力强的公司，我们看好苏

宁的此次组织架构大变革（相信苏宁的本次变革，并非其一时心血来潮，而是基

于其对过往实践经验的深思熟虑），其将对苏宁在新十年的发展奠定坚实基础。

中长期看，苏宁若能依靠其变革后的新组织架构，继续完善提高其转型所需的平

台+商品运营、供应链整合、物流配送、客户体验等能力，则其“线上+线下”协

同扩张模式是能够成功的。 

 观点重申：①短期公司业绩仍将承压，但其基本面已现改善迹象（首先看到的将

是收入增速改善）；②短期内苏宁的投资机会不在于业绩（2013 年业绩增速将较

慢，市场已充分预期），而在于市场对苏宁预期的转变以及电子商务格局能否出

现利于苏宁的变化”。预计公司 12－14 年 EPS 分别为 0.42、0.44、0.53 元，给

予线下 12 倍 PE，线上 1 倍 PS 的估值，目标价 8.6 元，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：线下利润增速继续下降，线上增长缓慢，宏观经济衰退 

 
 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 93889  103277  119802  141726  

收入同比(%) 24% 10% 16% 18% 

归属母公司净利润 4821  3254  3388  4105  

净利润同比(%) 20% -33% 4% 21% 

毛利率(%) 18.9% 18.4% 17.9% 17.5% 

ROE(%) 21.6% 11.0% 10.3% 11.1% 

每股收益(元) 0.62  0.42  0.44  0.53  

P/E 10.98  16.26  15.62  12.89  

P/B 2.37  1.79  1.61  1.43  

EV/EBITDA 4  6  6  5  

资料来源：中投证券研究所 
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一、短期苏宁业绩仍将承压，但其基本面已现改善迹

象，最先看到的指标将是收入增速改善 

1.1 短期苏宁业绩仍将承压，2013 年预计低个数位增长 

2012 年 Q4，苏宁受线上、线下大规模促销（苏宁易购 11、12 月的大力度

促销，使得其毛利率预计仅有 2.5%）所导致的毛利率下降，以及 2011 年 Q4

的高基数（2011 年 Q4，苏宁业绩 13.83 亿元，EPS 0.187 元，在 2011 年各季

度中最高）影响，苏宁的业绩下滑幅度预计较大，我们判断其 2012 年四季度

的利润下滑幅度在 40%以上，全年业绩下滑幅度在 35%左右（上下波动 2%，

即 33%－37%）。同店增速上，我们预计 2012 年下滑 10%左右。 

2013 年，苏宁仍处在线上+线下协同发展的战略转型期，不确定性因素较

多，短期内的业绩阵痛难以避免： 

一是线下实体店的门店结构调整，三四线城市的渠道下沉以及品类扩张效

果仍具有一定的不确定，需要观察； 

二是线上规模的快速成长，以及消费者习惯的改变，将对苏宁线下商品的

价格带来冲击，由此使得公司毛利率面临较大压力。 

因此，期待 2013 年苏宁的业绩出现较大幅度好转不现实，我们预计其 2013

年业绩为低个位数增长（5%以内）。 

 

1.2 苏宁基本面 2013 年将现好转迹象，最先看到的指标将是收入增

速改善 

尽管 2013 年苏宁业绩难以大幅好转，但并不妨碍其其它基本面指标的改

善（如收入增速改善、费用率下降等），其中我们最先看到的，将是苏宁的收

入增速好转。 

 

1、收入增速 2013 年将会好转。 

受2012年较低的行业及公司自身基数（2012年预计公司同店增速下滑10%

左右），以及 12 年底以来的房地产销售回暖所可能带来的行业景气度回升影

响，苏宁的收入增速在 2013 年将大概率出现改善。我们预计苏宁 1－2 月的线

上+线下收入增速在 30%－35%区间，其中线下的同店增速在 10%－15%，线

上的销售增速在 150%－160%。 
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尽管苏宁 2013 年 1－2 月的收入增速改善已基本确定，但这一趋势是否可

持续，我们仍需要观察 3 月份及以后行业及公司自身的收入增速情况。我们预

计 2013 年苏宁线下实体门店的同店增速由负转正概率较大（2012 年，苏宁线

下门店的同店增速为－10%，2013 年我们预计同店增速为+10%左右）。 

 

2、费用率将会有所下降 

从 2012年开始，公司已通过各种途径不断加强线下门店的费用控制力度，

如 12 年 1－9 月已关店 136 家（预计全年将关店 150 家左右），裁员 1 万余人。

且考虑目前的市场环境，苏宁到期门店的提租幅度预计也不会太高（30%左右）。

关店/裁员等费用控制措施的效果，将在 2013 年逐渐显现。 

我们预计 2013 年苏宁的销售+管理费用率将呈略微下降趋势（线上、线下

的销售+管理费用率均将略有下降）。 

 

3、其它基本面可能好转指标： 

①线下同店增速 

预计 2013 年，苏宁线下门店的同店增速将由负转正（12 年苏宁线下的同

店增速预计为－10%，2013 年我们预计在+10%左右）； 

②线下净利润 

2013 年，苏宁线下受收入的快速增长，以及费用率下降等因素带动（尽管

2013 年苏宁线下毛利率也将有所下降），我们预计其线下的净利润将在 2012

年低基数的基础上保持稳定并略有增长（5%－10%）； 

③线上毛利率、净利率 

线上毛利率 2013 年将迎来明确的向上拐点（具体原因请见此前报告《苏

宁易购 2013 年将迎来毛利率向上拐点》），预计毛利率将从 2012 年的 4%－

5%提升至 2013 年的 5%－6%。 

苏宁线上的净利率也将有所提升（线上毛利率增，线上费用率略降），我

们预计从－4%提升至－2.5%左右。预计苏宁易购 2013 年的亏损额与 2012 年

基本持平（即亏损额在 6－7 亿元）。 

④线上的流量、转化率、销售规模 

流量：目前苏宁的流量是日均 350 万 UV，公司 2013 年上半年的目标是日

均 UV 达到稳定的 500 万水平。 

转化率：目前苏宁的转化率为 1.5%，公司希望 2013 年能达到 1.8%－2%

的转化率水平。 

销售规模：2012 年，苏宁易购的销售规模为 152 亿元（相比 2011 年增加

约 100 亿元），我们预计随着流量的上升，以及转化率的提高，苏宁易购 2013

年的销售规模达到 250 亿元（含税，相比 2012 年亦增加 100 亿元）概率较大。

不排除苏宁在平台业务放开后，销售规模超预期的可能。 
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二、投资建议：基本面好转迹象已现，建议中长期+战

略角度投资苏宁 

1、苏宁目前仍在痛苦转型过程中，基本面的改善不会立竿见影，需要过

程与时间，预计 2013 年将是市场对苏宁预期发生转变的一年。 

根据我们前面的分析，2013 年苏宁将可明显看到收入增速改善（苏宁业绩

改善的发动机）、费用率下降等基本面好转迹象，但苏宁业绩的改善程度将受

转型期诸多不确定因素（如线下毛利率下降幅度、易购亏损额超预期等）影响，

预计 2013 年好转程度将不明显。 

 

2、苏宁是一家善于提前进行战略布局，管理层优秀且执行力强的公司，

我们看好苏宁此次的组织架构大变革（相信苏宁的本次变革，并非其一时心血

来潮，而是基于其对过往实践经验的深思熟虑），其将对苏宁在新十年的发展

奠定坚实基础。中长期看，苏宁若能依靠其变革后的新组织架构，继续完善提

高其转型所需的平台+商品运营、供应链整合、物流配送、客户体验等能力，

则其“线上+线下”协同扩张模式是能够成功的。 

 

3、维持“短期内苏宁的投资机会不在于业绩（2013 年业绩增速将较慢，

市场已充分预期）；而在于市场对苏宁预期的转变（预期正在起变化）以及电

子商务格局能否出现利于苏宁的变化”观点。 

 

4、苏宁是零售板块内稀缺的，未来股价具备翻倍空间的个股（如果转型

成功的话），建议从中长期+战略角度投资苏宁，近期苏宁受京东 7 亿美金融

资成功影响，股价已有所调整。预计公司 12－14 年 EPS 分别为 0.42、0.44、

0.53 元，给予苏宁线下业务 12 倍 PE，线上业务 1 倍 PS 估值，则公司目标价

8.6 元，维持“强烈推荐”评级。 
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附录：苏宁董事长张近东近日在 2013 年春季部署会议

上的讲话摘要（来源：相关媒体） 

各位苏宁同仁： 

 

大家上午好!今天，短暂的春节假期结束了，各体系、各大区的高管集结总

部，参加为期三天的集团年度春季工作部署会。我谨代表集团向春节期间奋战

在一线的员工致以亲切的慰问，向大家拜一个晚年。各位高管，今年的部署会

不同于以往，我们将在新的模式、新的组织体系下，推进 2013 年的各项工作。

苏宁二次创业始于 1999 年，2003 年连锁发展进入快车道;苏宁新十年变革始

于 2009 年， 2013 年，无论从内部经验的积累，还是外部环境的条件，都将

催生苏宁新十年的发展在今年进入快车道。 

 

中国零售业有数百万家从业企业，上亿人口围绕这一行业就业发展。长期

以来，商业零售并没有受到格外的关注，农耕时代衣食堪忧，自然得重农轻商，

工业化初期商品短缺，肯定要重工轻商。商业零售的崛起，是工业化充分发展、

产能相对过剩的必然结果。如今中国正在进入内需驱动、消费主导的发展阶段，

零售企业即将迎来自己的春天。 

 

生于忧患，死于安乐，零售企业决不能坐等春天的到来。大家知道，去年

底一个地产界的企业家和一个互联网界的企业家，以中国零售业的未来为筹码，

下了一个不小的赌注。如果按照这样的假设，未来十年的消费市场，不消分流

一半的销售，现在所有的零售企业都将丧失利润和生存能力。但旁观者终究是

旁观者，零售业的春天只能由零售企业自己去开创。未来的零售企业，不独在

线下，也不只在线上，一定是线上线下的完美融合，没有线上就没有线下，有

了线下才能有更好的线上。 

 

过去二十年，苏宁由小到大、由区域到全国，始终面对竞争。我们深刻地

感受到，竞争是永恒的，不断变换的是对手和竞争手段。新的十年，不是同行

的成了同行，不是对手的成了对手。其实，这并不是针对苏宁的挑战和竞争，

这是针对整个零售行业的挑战，这是面向所有零售企业的竞争。竞争并不是坏

事，跑得过狮子的羚羊得以繁衍，追得上羚羊的狮子得以生存。 

 

作为行业的从业者、领先者，苏宁深知，零售是没有终点的马拉松，来不

得半点投机。零售业看似简单，不过是信息互动下的资金、商品互换。但零售

业始终与时俱进，互联网时代的零售，信息进入网络化传播，货币变成电子化

结转，商品实现自动化拣配。面对零售要素的变革趋势，阻挠是徒劳的挡车螳

螂，观望是绥靖的温水青蛙，正确的态度是掌握变革的零售技术手段，改变自

己、参与变革，创优自我、主导变革。 

 

面对巨大的利益诱惑，似是而非的论调铺天盖地，是可以理解的;面对生死

存亡的角逐，指鹿为马的观点比比皆是，也是可以预见的。实践磨练真知，事
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实胜过雄辩。历经三年网商运营，苏宁总结出两点结论：第一，电子商务的主

力军应该是店商，而不应该是电商，无论店商还是电商，零售盈利的精髓都取

决于本地化的经营和服务;第二，电子商务的发展要由零售企业自己主导，而不

是由电商服务商主宰，电子商务是实体经济不是虚拟经济，虚拟经济主导实体

经济必然导致泡沫经济。 

 

各位高管，过去三年，从店商到电商，苏宁探索着自己的科技零售之路;

新的一年，苏宁不能独善其身，要为中国零售业的春天做出贡献，做线上线下

的零售服务商。店商+电商+零售服务商，这就是苏宁所要倡导的中国零售的云

商模式。在接下来的三天里，集团将围绕云商模式，从组织架构、年度计划、

经营策略、人员任命进行全面部署。 
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 43425  49768  55416  66482   营业收入 93889  103277  119802  141726  

  现金 22740  30894  31666  38232   营业成本 76105  84326  98380  116973  

  应收账款 1842  1382  1901  2308   营业税金及附加 370  419  485  553  

  其它应收款 382  626  908  835   营业费用 9367  12269  14101  16270  

  预付账款 3643  3141  4240  4999   管理费用 2089  2561  3055  3373  

  存货 13427  12942  15825  19134   财务费用 -403  -708  -871  -966  

  其他 1391  784  875  973   资产减值损失 70  59  68  66  

非流动资产 16361  16586  17904  19627   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 555  648  665  623   投资净收益 152  0  0  0  

  固定资产 7347  7623  7550  7307   营业利润 6444  4351  4584  5457  

  无形资产 4368  5516  7012  8860   营业外收入 118  101  97  121  

  其他 4091  2798  2677  2837   营业外支出 88  84  91  84  

资产总计 59786  66355  73320  86109   利润总额 6473  4368  4590  5494  

流动负债 35638  35468  38860  47413   所得税 1587  1054  1147  1319  

  短期借款 1666  661  882  1069   净利润 4886  3313  3442  4176  

  应付账款 8526  9166  10853  12908   少数股东损益 65  60  55  70  

  其他 25447  25640  27125  33435   归属母公司净利润 4821  3254  3388  4105  

非流动负债 1118  580  708  768   EBITDA 7013  4568  4672  5469  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.69  0.42  0.44  0.53  

  其他 1118  580  708  768        

负债合计 36756  36048  39568  48181   主要财务比率     

 少数股东权益 702  762  817  887   会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 6996  7770  7770  7770   成长能力     

  资本公积 517  4763  4763  4763   营业收入 24.3% 10.0% 16.0% 18.3% 

  留存收益 14800  17004  20392  24497   营业利润 18.6% -32.5% 5.4% 19.0% 

归属母公司股东权益 22328  29545  32935  37041   归属于母公司净利润 20.2% -32.5% 4.1% 21.2% 

负债和股东权益 59786  66355  73320  86109   获利能力     

      毛利率 18.9% 18.4% 17.9% 17.5% 

现金流量表      净利率 5.1% 3.2% 2.8% 2.9% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 21.6% 11.0% 10.3% 11.1% 

经营活动现金流 6589  6011  1810  7859   ROIC 217.2% 4262.7

% 

90.5% 317.8% 

  净利润 4886  3313  3442  4176   偿债能力     

  折旧摊销 972  925  959  979   资产负债率 61.5% 54.3% 54.0% 56.0% 

  财务费用 -403  -708  -871  -966   净负债比率 4.86% 2.16% 2.53% 2.46% 

  投资损失 -152  0  0  0   流动比率 1.22  1.40  1.43  1.40  

营运资金变动 1026  2748  -1853  3624   速动比率 0.84  1.04  1.02  1.00  

  其它 260  -267  134  47   营运能力     

投资活动现金流 -5990  -1525  -2133  -2446   总资产周转率 1.81  1.64  1.72  1.78  

  资本支出 6094  22  22  22   应收账款周转率 62  63  71  66  

  长期投资 -190  -122  61  -0   应付账款周转率 9.91  9.53  9.83  9.85  

  其他 -87  -1625  -2050  -2424   每股指标（元）     

筹资活动现金流 679  3668  1094  1153   每股收益(最新摊薄) 0.62  0.42  0.44  0.53  

  短期借款 1348  -1005  220  188   每股经营现金流(最新摊薄) 0.85  0.77  0.23  1.01  

  长期借款 0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 2.87  3.80  4.24  4.77  

  普通股增加 0  774  0  0   估值比率     

  资本公积增加 -138  4246  0  0   P/E 10.98  16.26  15.62  12.89  

  其他 -530  -347  874  965   P/B 2.37  1.79  1.61  1.43  

现金净增加额 1273  8154  772  6566   EV/EBITDA 4  6  6  5  

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
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行业评级 
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