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公司事件： 

 苏宁线上线下同价，开创融合零售历史。苏宁云商宣布从 6 月 8 日起，全国所有

苏宁门店、乐购仕门店销售的所有商品，将与苏宁易购同品同价。这是全国首例

大型零售商全面推行线上线下同价。 
报告摘要： 

 O2O 概念空洞，仓储物流建设道路漫长。苏宁旨在打造 O2O（Online To Offline）

的运营模式，强调实体店给顾客带来的体验，但家电等商品的体验感有多个维度，

顾客在购买手机或电脑时并不需要去苏宁听导购员讲解，电子商务产业的培养和

消费者的成熟使直接的网上购买也受欢迎。因此其线下体验做得不够。苏宁虽然

有很多的实体店，但没有适应互联网的面向全国的系统化的仓储体系。线下的门

店对于苏宁而言，顶多能起一个自提点的作用，全国的物流布局还有很长路要走。

 实体门店费用高涨，线下降价对业绩造成巨大压力。对于苏宁的实体门店而言，

费用率高企是达摩克利斯之剑，由于未来长期内人工工资仍将保持高速增长，而

租金率平均每年大约保持 3%-5%左右增速。同时考虑人均工资和租金率上升，则

意味着苏宁同店增速至少达到 7%-8%或者更高，才能保证盈利，而这对于成熟门

店来说是非常困难的。双线同价后，可能会造成线下价格下降，经测算线下价格

下降 3%时，苏宁就会亏损， 

 战略战术模糊，伤其十指不如断其一指。收购红孩子、涉足网游、洽购视频公司

等，这些动作和意向显示出苏宁混乱的战略战术。苏宁也一直在与京东进行价格

战，但京东并不存在业绩连续亏损的压力，而苏宁对于亏损的承受能力很低，作

为上市公司采取这样的策略是不明智的。对于苏宁而言，最深的痛是“左右互博”，

想发展电商又不想放弃线下，但“鱼与熊掌不可兼得”。苏宁的出路，或者是努

力把用户体验做好，或者是甩掉亏损门店包袱，只有专注才能杀出一条血路来。

 盈利预测和投资建议。综合上述观点，我们认为：在模糊的概念、不完善的物流、

散乱的发展策略与实体门店亏损的巨大压力下，我们对公司进行线上线下同价的

效果存在很大的疑惑，当线下价格下降 3%时，预计公司 13 年会出现 7.6 亿元的

亏损，此举很可能对公司业绩造成严重的负面影响。我们根据百思买历史 PS 水

平作为参考，给予 0.3X PS 估值，目标价 4.96 元，下调至“中性”评级。

主要经营指标（增发前） 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
营业收入(百万) 93889 98357 123,225 147,718 180,746 

增长率（%） 24% 5% 25% 20% 22% 

归母净利润(百万) 4821 2676 -763.79 82.49 383.83 

增长率（%） 20% -44% -129% 111% 367% 

每股收益 0.65 0.36 -0.10 0.01 0.052 

市盈率 9.34 16.86 -60.70 607 116.73 
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一、双线同价基本情况 

根据腾讯科技消息：苏宁宣布从 6 月 8 日起，全国所有苏宁门店、乐购仕门店销售的所

有商品将与苏宁易购实现同品同价，这是全国首例大型零售商全面推行线上线下同价，有助

于打破实体零售在转型发展中与自身电商渠道的左右互搏。 

苏宁云商副董事长孙为民表示，云商苏宁强调线上线下渠道在商品、服务、价格方面的

融合，此次价格一致是苏宁多渠道融合的重要一步，标志着苏宁 O2O 模式的全面运行。 

1、为了实现线上线下同价，苏宁解决了三大课题。 

首先，全渠道融合。苏宁易购年初从独立的电子商务公司和网购渠道，升级为苏宁网购

平台。苏宁易购原有的商品采购、定价、供应职能，划归到 28 个商品事业部。苏宁易购既

面对内部的 28 个事业部，也面对社会的供应商，提供引流服务和平台运营。苏宁 28 个商品

事业部，同时面对线上线下两个平台，统一采购供应、统一销售定价。 

其次，全资源共享。在商品资源共享的基础上，苏宁线上线下在客户资源、物流资源、

服务资源、数据资源等方面同步实现共享，确保内部资源在两大平台全面向供应商和消费者

开放，实现内部资源使用效率的最大化，实现 O2O 融合模式的规模叠加效应。 

第三，全成本核算。融合后的苏宁店面和苏宁易购，不是作为两个割裂的成本效益中心

独立考核，而是从事业部商品和属地化顾客两个完全融合协同的维度，分别核算产品和地区

的销售、成本和效益。建立起多渠道融合的全成本核算机制。 

2、双线同价势必会对我国零售未来的发展趋势产生深刻的影响。 

第一，改变购物消费行为。目前实体零售普遍存在周末和假日促销现象，造成周中周末、

平时假日，价格不等、消费不均、销售不平衡现象。线上线下同价能够真正实现零售业日常

促销的常态化，促进零售运营从价格导向的促销向顾客经营导向的服务转变，引导消费者理

性消费，关注商品综合价值而非价格和促销。 

第二，打破网购低价神话。苏宁线上线下同价是建立在 O2O 融合的基础上实现的，O2O
既有线下体验和服务真实性，又和网络推广结合起来，在库存、物流和服务上资源共享，全

渠道、全成本核算，加之已有的规模优势，形成苏宁 O2O 的成本优势。此次苏宁线上线下

同价，不仅无条件与线上苏宁易购的网上价格相同，同时也参照国内其他上规模的电商企业

价格，将彻底打破网上低价的神话。 

第三，推动零售行业转型。去年“8.18”期间，苏宁在北京以 3C 品类为突破口，试点

线上线下同价，获得消费者的热情欢迎。同一地区、同一商品、同一商家，理应为消费者提

供同样的价格、同样的服务。随着互联网尤其是移动互联的普及应用，网上购物随时随地，

实体零售的互联网化成为现实的要求，可以不在互联网上开店，但不能不把店面互联网化，

参照网购、比价竞争已成为零售发展的大趋势。 
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二、模糊的概念与不完善的物流成为苏宁之痛 

1、苏宁并未明确 O2O 的概念 

孙为民在接受腾讯科技采访时表达了他自己对公司战略定位的看法，其中有三句重要的

话： 

1、“电子商务公司都是高资本投入，纯电商泡沫一定会崩盘，因为电商企业的投资者不

是无底洞。” 

2、“不是我们偏爱实体零售，而是实体店给顾客带来的体验不可能被网购平台取代。”。 

3、“现在苏宁定位不是实体店也不是电子商务，而是一家互联网公司。” 

我们的观点是，苏宁一直宣称自己在做 O2O 的模式，但其对 O2O 概念的理解并未到位，

O2O（Online To Offline）商务模式的关键是：在网上寻找消费者，然后将他们带到现实的商

店中，加强他们的线下体验，让消费者感觉消费的较踏实。但目前为止，苏宁在线下体验方

面做得不够，随着中国电子商务十年的快速发展，线上购物已经被很多人接受，购买手机或

电脑，顾客并不需要去苏宁听导购员推荐，自己到测评网站看看、几家网站对比下价格，可

能就下单了，因此，消费者的成熟使得网上直接购买直接冲击苏宁当前的线下体验方式，苏

宁需要在线下体验的策略中加大力度，并寻求新的突破。 

图 1：苏宁领导对于 O2O 的理解并不清晰 

资料来源：宏源证券 

2、苏宁并没有完善的物流 

从物流的角度看，我们发现，苏宁并未建立完善的物流体系。虽然其线下有很多的实体

店，但这些实体店只是该店的仓储，而不是电子商务概念的仓储。如果电子商务是面向全国

的，就需要建立面向全国的仓储体系，不仅有中心仓储，还要围绕中心建一些分仓，京东和

当当即是如此。苏宁的线下门店，顶多起一个自提点的作用。孙为民也曾表示，苏宁要到 2016
年才能实现全国的物流布局。因此，建立完善的物流体系还有很长的路要走。 
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三、高企的人工成本和租金成为苏宁实体门店之殇 

2012 年至 2013 年 1 季度，家电零售企业受到消费下滑、刺激政策推出、前期消费透支

等因素影响，收入和利润增速较同期下滑明显。其中，销售费用率飙升，人工工资和租金费

用增长是主要驱动力。目前看来，由于零售企业员工属于较低收入劳动群体，工资增速高于

平均水平，每年大约增长 10%-15%。同时 2013 年中国进入劳动力供给拐点，未来长期内人

工工资仍将保持高速增长。而租金率平均来看，每年大约保持 3%-5%左右增长。同时考虑人

均工资和租金率上升，则意味着零售企业同店增速至少达到 7%-8%或者更高，才能保证销售

费用率平稳，而这对于成熟零售门店来说是非常困难的。 

图 2：2012 年家电企业盈利变动分拆 图 3：2013 年 1 季度家电企业盈利变动分拆 

收入增速

△毛利率 △期间费用率-

△销售费用率 △管理费用率 △财务费用率

净利率变动幅度

△净利率

+ +

净利润增速

13.62%

-56.06%

-61.32%

-2.43%

0.66%

0.57% 0.13%

+ + △

-2.54%

-0.04%
+ +

收入增速

△毛利率 △期间费用率-

△销售费用率 △管理费用率 △财务费用率

净利率变动幅度

△净利率

净利润增速

14.17% + + △

-0.20%

-54.64%

-1.31%

-2.14% -0.50%

-0.34%

-23.53%

0.05%

资料来源：宏源证券 资料来源：宏源证券 

 

四、发展战略散乱，伤其十指不如断其一指 

从 2012 年以来，苏宁宣布了一系列的行动意向，其中部分已经实施，从他们的动作中，

可以看出公司当前的战略状态。下面是几条广为流传的苏宁行动的消息： 

1、收购红孩子 

2012 年 9 月 25 日消息，苏宁电器宣布，以 6600 万美元或等值人民币的价格全资收购母

婴 B2C 平台红孩子公司，并承接“红孩子”及“缤购”两个品牌和公司资产、业务。这是苏宁在

电商领域的首次并购。 

红孩子品牌和管理团队将独立运作，目前管理团队将不会有变化。苏宁易购执行副总裁

李斌表示，红孩子将补充易购在母婴领域的业务，未来三年，易购在母婴类的销售额目标为

100 亿元。 

总共获得约 1.2 亿美元投资的红孩子以投资额 50%的价格出售，也证实了其运营不佳的

状态。苏宁易购希望通过并购快速扩张母婴类品类并获得长期专注垂直领域的团队，而红孩

子也希望通过依靠苏宁的资金、采购平台的整合，提升原有的销售能力。 

2、涉足网游 

2012 年 1 月 4 日消息，继淘宝、当当等电商涉足网游之后，苏宁易购将正式涉足网游领

域。 

据知情人爆料称，目前，苏宁易购高层已与国内一家知名网络游戏公司达成合作意愿，

双方合作的网游项目也将于近期正式上线。 
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此前，苏宁易购执行副总裁李斌表示，2012 年，苏宁易购就已提出“超电器化”全新商

业战略规划。布局全品类覆盖，打造“线上线下虚实结合”的全新网络生活服务平台，已成

为苏宁易购未来十年重要发展方向。所以，如果时机成熟，苏宁易购不排除与国内外知名游

戏商家建立合作关系。 

3、洽购视频公司 

2013 年 6 月 5 日，针对市场上“苏宁已经向视频公司 PPTV 发送了收购意向书”的传言，

苏宁副董事长孙为民未作出明确回应，但就强调苏宁已明确将在电子图书、音乐、视频等为

代表的数字产品上发力，“我们看重资源和版权上具有优势的视频公司，PPTV 也确实在这些

方面有一些优势”，孙为民表示。 

4、与京东的价格战 

2012 年 8 月 14 日上午，京东商城 CEO 刘强东通过微博宣布，京东商城所有大家电将在

未来三年内保持零毛利，并“保证比国美、苏宁连锁店便宜至少 10%以上”。此言一出，立

即引来对手反击。苏宁易购通过其微博宣称，包括家电在内的所有产品价格必然低于京东。

当当、国美等也随即宣布应战，一场轰轰烈烈的电商价格战迅速拉开序幕，而其背后的资本

较量也逐渐浮出水面。 

我们的观点是：收购红孩子、涉足网游、洽购视频公司等等，这些动作和意向显示出苏

宁混乱的战略战术。苏宁也一直在与京东进行价格战，但京东并不存在业绩连续亏损的压力，

而苏宁对于亏损的承受能力很低，作为上市公司采取这样的策略是不明智的。对于苏宁而言，

最深的痛是“左右互博”，想发展电商，又不想放弃线下，但“鱼与熊掌不可兼得”。苏宁的

出路，或者是努力把用户体验做好，或者是甩掉亏损门店包袱，只有专注，才能杀出一条血

路来。 

 

五、双线同价后假设线下降价 3%，苏宁面临亏损的窘境 

假设线下降价 3%，苏宁会面临 7.6 亿元亏损的境地。我们对于此次双线同价对公司业

绩的影响存在很大的忧虑。 

表 1：线下降价 3%苏宁 13 年面临 7.6 亿元的亏损 
2010 2011  2012 2013Q1 2013E 2014E

线上  毛利率  4% 5% 6%

收入（百万元）  5,043  13,005 3,845 30427  45640 

成本（百万元）  3,691 28905  42902 

线上收入占比  5%  13% 14% 25% 31%

线下  毛利率  18% 18% 15% 17%

收入（百万元）  75,505 88,846  85,352 23,356 92798  102078 

成本（百万元）  62,041 19,114 78448  85235 

综合毛利率  18% 19%  18% 16% 13% 13%

总收入（百万元）  75,505 93,889  98,357 27,201 123,225 147,718

总成本（百万元）  62,041 76,105  80,884 22,805 107,353 128,137
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净利润（百万元）  4,106 4,886  2,505 423 ‐764 82

每股收益  0.57 0.69  0.37  0.07  ‐0.10 0.01
 

资料来源：公司公告，宏源证券 

表 2：线下降价 3%苏宁就会亏损 
线下商品降价  0%  1% 2% 3% 4%  5%

总收入（百万元）            125,373              124,657            123,941            123,225            122,509              121,793 

总成本（百万元）            106,761              106,954            107,152            107,353            107,559              107,769 

综合毛利率  14.85%  14.20% 13.55% 12.88% 12.20%  11.51%

净利润（百万元）                1,686                      874                      57                  ‐764              ‐1,589                ‐2,418 

每股收益  0.23    0.12  0.01  ‐0.10  ‐0.22    ‐0.33 
 

资料来源：公司公告，宏源证券 

表 3：百思买历史估值对比 

主营业务收入  归属净利润  平均市值  PS  PE 

2004  27433  984  10291  0.38  10.46 

2005  30848  1140  12279  0.40  10.77 

2006  35934  1377  15459  0.43  11.23 

2007  40023  1407  14273  0.36  10.14 

2008  45015  1003  11667  0.26  11.63 

2009  49243  1317  11140  0.23  8.46 

2010  49747  1277  12188  0.25  9.54 

2011  50705  ‐1231  9187  0.18  ‐7.46 

2012  49621  ‐249  6414  0.13  ‐25.76 

中位数  0.26  10.14 

平均值  0.29  4.33 

最小值  0.13  ‐25.76 

最大值  0.43  11.63 

资料来源：wind，宏源证券 
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