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[table_main] 宏源公司类模板 
报告摘要： 

 公司 2013 年上半年净利润下降近 60%。公司 7 月 30 日晚间发布 2013 年半年度

业绩快报。2013 年 1 月-6 月营业总收入 554.54 亿元，同比增长 17.51%。归属于

上市公司股东的净利润为 7.33 亿元，同比下降 58.24%。基本每股收益 0.1 元，同

比下降 60%。 

 线上线下同价影响可能难尽如人意。2013 年上半年，公司最大的动作莫过于实

行线上线下同价。一季度完成组织架构调整，形成了贯穿线上线下一体化的组织

及流程；二季度迈出关键的一步，实施“线上线下同价”。公司声称要为消费者

带来全新的购物体验，但我们认为标准化产品的客户体验很大程度上可以被网上

的评论所替代，苏宁的重心应该放在加强实体门店特有的体验方面。此外双线同

价会使得线下价格下跌，影响公司的毛利率水平，对利润产生负面影响。 

 实体门店面临业绩压力，线上业务战略模糊。对于苏宁的实体门店而言，高企租

金和人工费用使其业绩压力很大，报告期内，公司在大陆地区新进地级市 2 个，

新开连锁店面 28 家，关闭/置换连锁店面 120 家。2013 年上半年，电子商务业务

实现商品主营销售收入 106.13 亿元，同比增长 101%。但收购红孩子、涉足网游、

洽购视频公司等等动作和意向显示出苏宁混乱的战略战术。对于苏宁而言，兼顾

线上和线下两方的思路可能力不从心。公司的出路，或者是努力把用户体验做好，

或者是甩掉亏损门店包袱，只有专注才有更好的发展机会。 

 盈利预测和投资建议。我们认为，在目前的情况下，苏宁模糊的 O2O 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会使公司的业绩堪忧。

双线同价会使得线下价格降低，其对利润的影响将在下半年显现。假设公司线下

降价 3%，则会造成下半年业绩的亏损，全年预计净利润 1.82 亿元，每股收益 0.02

元，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。

维持“中性”评级。 

经营指标（百万） 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万) 93889 98357 117,460 139,662 169,312 

增长率（%） 24% 5% 19% 19% 22% 

归母净利润(百万) 4821 2676 182.33 967.15 1,692.98 

增长率（%） 20% -44% -93% 431% 75% 

每股收益 0.65 0.36 0.02 0.13 0.229 

市盈率 8.58 15.5 279 42.92 24.37 
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投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 
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