
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 1页  共 3 页 

 

[table_main] 宏源公司类模板 
报告摘要： 

 苏宁合理估值 380 亿元。分线下和线上业务分别估值：（1）苏宁 2013

年预计线下收入 1000 亿元，我们按照百思买 0.23X PS 估值，给予苏

宁线下业务 230 亿元市值；（2）线上业务部分，预计 2013 年可接近

300 亿，按照市场占有率角度看，京东预计 2013 年销售规模 1000 亿

元，按照最后一次融资，对应估值约 450 亿元，则苏宁易购业务估值

约为 150 亿元。线上线下两者加总，则苏宁合理估值在 380 亿元。 

 平台电商，赢家通吃，流量规模为王。对于电商来说，客户体验至关

重要。我们认为流量越大的平台，能够吸引更多商品品类的加入，从

而增加商品品类带来更好的客户体验。因此，在平台电商领域，流量

规模为王。从流量方面，京东是苏宁的 10 倍，天猫是苏宁的 20 倍，

苏宁与行业领头羊的差距巨大，难以形成良好的客户体验。 
 从垂直转向平台，有效客户转化率难以提高。我们参考当当网的转型

案例，可以发现，从原有的单一品类垂直电商转变为综合品类的平台

电商困难较大。由于以往客户定位在垂直品类的购买，往往难以转换

为其他品类的消费者。在这方面，京东、当当都遇到了瓶颈，我们认

为苏宁也不例外，作为 3C 产品的第二名，做平台实施起来会更加困

难。  

 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。另一方面，苏宁战略战

术尚不清晰，同时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。全年预计净利润 1.82 亿元，每股收益 0.02 元，

预计维持“中性”评级。 

 

主要经营指标 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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表 1：电商指标对比            

财务指标 当当 唯品 苏宁易购 京东 阿里（天猫） 1 号店 

客户定位 
一二线城市

白领 

三四线地区客

户 

无明确客户

定位 

无明确客户

定位 

追求较高服务、较好

产品质量、能够接受

适当高价格客户 

大都市的高学历的

年轻白领阶层 

流量指数 9690 10580 6635 69321 131587 9456 

物流 
自主仓储，第

三方物流 
自建+第三方 

自建仓储物

流 

自建仓储物

流 
第三方物流 

自有（70%）+第三

方 

优势 

图书品类具

有绝对优势，

占在线图书

销售 50% 

专业买手团队，

专业尾货清库

存平台 

家电 3C 优

势，线下渠

道优势 

家电 3C 优

势，自建物流

优势 

规模优势，SKU 最多

优势 

食品等方面具有优

势 

销售规模（GMV，

亿元） 
74.5 54.4 167+16.2 660 2072 45 

用户覆盖数（万

人） 
2790 1061 1540 10370 19720 1840 

移动电子商务

覆盖人数 
541 192 344 1625 1549 282 

市值 53.692 162.0  498 446.4 4650   

资料来源：公开资料，宏源证券 
     

 

图 1：B2C 市场占有率 

 

资料来源：宏源证券 
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宏源证券评级说明： 

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。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

免责条款： 

本报告分析及建议所依据的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保

证所依据的信息和建议不会发生任何变化。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供

参考，不构成任何投资建议。投资者依据本报告提供的信息进行证券投资所造成的一切后果，本公司概不负责。  

本公司所隶属机构及关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能争取为这些公

司提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和

个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为宏源证券研究所，且不得对本报告进行有

悖原意的引用、删节和修改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，宏源证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 


