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报告摘要： 

 半年报摘要。公司 8 月 29 日晚间发布 2013 年半年度报告。报告期内，实现营业

总收入 555.33 亿元，同比增长 17.68%，实现归属于上市公司股东净利润 7.34 亿

元，同比下降 58.17%，基本每股收益 0.1 元，同比下降 60%。 

 综合毛利率与期间费用率同时下滑，报告期内，由于线上业务占比提升，综合毛

利率 15.43%，比上年同期下降 3.54 个百分点。报告期内公司的销售费用率、管

理费用率和财务费用率分别为 10.94%、2.53%、-0.13%，分别比去年同期变动-0.59、

0.09、0.02 个百分点，期间费用率 13.34%，较去年同期下滑 0.48 个百分点。 

 线下门店压力依旧，整体战略混乱模糊。2013 年上半年，苏宁加快了社区店的

调整，相比上年年末门店减少了 92 家，同时旗舰店、中心店占比达到了 47.14%，

较年初提升近 0.92 个百分点，但对于苏宁的实体门店而言，高企租金和人工费用

造成的业绩压力依然存在。考虑公司整体战略，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。近期公司的金融布局开始瞄

准商业银行，我们认为苏宁布局金融将助力公司商业业务发展，但目前仍处于起

步阶段，苏宁在金融领域的竞争力尚未明确显现。 

 苏宁估值体系由“净利+PE”重构为“平台价值+PS”。（1）线下部分估值 230-270

亿元： 13 年预计线下收入 1000-1200 亿元，我们按照可比企业百思买 0.23X PS

估值，给予苏宁线下业务 230 亿-270 元市值；（2）线上业务部分（苏宁易购）

估值 170-210 亿元，预计 13 年线上业务收入可接近 300 亿，按照市场占有率角度

看，京东预计 13 年销售规模 1000 亿元，苏宁规模不到京东 1/3。按照京东最后

一次融资，对应估值约 500-620 亿元人民币，则规模仅占京东 1/3 的苏宁易购业

务估值约为 170-210 亿元。线上线下两者加总，两者合计 400-480 亿元。苏宁目

前市值 580 亿元，扣除线下线上商业业务 400-480 亿估值后，我们称为的 X 业务

估值已经达到 100-180 亿元！我们提示投资者有必要保持谨慎。 

 盈利预测和投资建议。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

得毛利率更低，其对利润的影响将在下半年显现。全年预计净利润 1.82 亿元，每

股收益 0.02 元，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 12.02 21.69 390.5  60.08  34.1 
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一、公司 2013 年上半年基本业绩指标 
 

表 1：损益表分季度指标            

财务指标 2012 Q1 2013Q1 Q1 变动 2012 Q2 2013Q2 2013Q2 相对 2012Q2 变动

营业收入 22,641.02 27,200.85 4,559.83 24,550.05 28,330.42 3,780.38 

营业收入增速 YOY 10.00% 20.14% 10.14% 3.81% 15.40% 11.58% 

营业成本 18,311.92 22,804.95 4,493.03 20,053.86 24,260.57 4,206.71 

综合毛利率 19.12% 16.16% -2.96% 18.31% 14.37% -3.95% 

综合毛利率变动幅度 1.05% -2.96% -4.01% -0.83% -3.95% -3.12% 

营业税金及附加 50.60 58.53 7.93 104.60 123.23 18.63 

销售费用 2,500.38 3,032.41 532.02 2,859.84 2,970.43 110.59 

销售费用增速 35.11% 21.28% -13.83% 34.90% 3.87% -31.03% 

管理费用 655.73 712.01 56.28 477.99 674.19 196.20 

管理费用增速 105.52% 8.58% -96.93% -10.95% 41.05% 52.00% 

财务费用 -141.43 -74.14 67.29 71.89 2.24 -69.66 

期间费用率 0.13 0.13 0.00 0.14 0.13 -0.01 

销售费用率 11.04% 11.15% 0.10% 11.65% 10.48% -1.16% 

管理费用率 2.90% 2.62% -0.28% 1.95% 2.38% 0.43% 

财务费用率 -0.62% -0.27% 0.35% 0.29% 0.01% -0.28% 

资产减值损失 56.95 123.47 66.52 10.82 46.71 35.89 

公允价值变动净收益 0.00 11.75 11.75 0.00 23.72 23.72 

投资净收益 0.00 0.32 0.32 0.53 4.76 4.23 

其中：对联营和合营企

业的投资收益 
0.00 0.00 0.00 0.00 -1.94 -1.94 

营业利润 1,206.87 555.69 -651.17 971.58 282.86 -688.72 
加：营业外收入 24.91 27.83 2.92 44.82 61.57 16.76 

减：营业外支出 23.16 33.14 9.98 21.45 29.75 8.30 

其中：非流动资产处置

净损失 
1.08 3.30 2.22 0.88 -13.42 -14.30 

利润总额 1,208.62 550.39 -658.23 994.94 314.68 -680.27 
减：所得税 297.81 127.67 -170.14 226.38 87.59 -138.80 

净利润 910.81 422.72 -488.09 768.56 227.09 -541.47 
减：少数股东损益 -40.22 -70.06 -29.84 -34.46 -13.90 20.57 

归属于母公司所有者

的净利润 
951.03 492.78 -458.26 803.02 240.99 -562.04 

归母净利润增速 -15.30% -48.19% -32.88% -40.59% -69.99% -29.40% 

销售净利率（右） 4.20% 1.81% -2.39% 3.27% 0.85% -2.42% 

资料来源：公司公告，宏源证券 

http://www.hibor.com.cn


 苏宁云商/公司中报简评 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 3 页  共 7 页 

 
表 2：主营业务分产品情况 

分产品 营业收入 营业成本 毛利率(%)
营业收入比上年同期

增减（%） 

营业成本比上年同期

增减（%） 

毛利率比上年同期

增减（%） 

彩电、音像、碟机  11,477,795  9,534,059  16.93% 24.05% 30.50%  ‐4.11%

冰箱、洗衣机  9,666,694  7,946,685  17.79% 31.90% 40.65%  ‐5.12%

数码及 IT产品  9,181,605  8,527,614  7.12% ‐0.31% 2.08%  ‐2.17%

通讯产品  8,832,287  7,977,492  9.68% 6.70% 9.39%  ‐2.22%

空调器产品  7,803,755  6,471,606  17.07% 32.29% 39.16%  ‐4.09%

小家电产品（注）  7,442,574  6,099,709  18.04% 22.67% 31.53%  ‐5.53%

安装维修业务  392,827  294,083  25.14% 3.33% 11.99%  ‐5.78%

其他产品  75,167  66,057  12.12% ‐17.44% ‐11.37%  ‐6.02%

合计  54,872,704  46,917,305  14.50% 17.99% 22.73%  ‐3.30%

资料来源：公司公告，宏源证券 

 
表 3：销售费用和管理费用变动情况分析 

项        目 
2013 年 1‐6月  2012 年 1‐6月  费用占比 

变动情况 金额  占主营收入比  金额  占主营收入比 

租赁费用  2,276,436  4.15% 2,235,922 4.81%  ‐0.66%

人员费用  2,235,750  4.07% 1,920,155 4.13%  ‐0.06%

其他费用  1,135,480  2.08% 864,647 1.86%  0.22%

广告促销费  657,509  1.20% 565,573 1.22%  ‐0.02%

运杂费  468,094  0.85% 272,019 0.58%  0.27%

水电费  340,876  0.62% 293,834 0.63%  ‐0.01%

装潢费  274,890  0.50% 341,793 0.73%  ‐0.23%

合计  7,389,035  13.47% 6,493,943 13.97%  ‐0.50%

资料来源：公司公告，宏源证券 
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二、公司报告期业务调整情况 
（1）线下门店调整 

报告期内，公司继续加快社区店的调整，对于部分不达预期的旗舰店、中心店也主动进

行了调整，此外结合三四级市场消费升级的趋势，对于前期开设的面积较小、发展空间受限

的县镇店也实施升级调整。整体来看，公司店面结构进一步优化，旗舰店、中心店占比达到

了 47.14%，较年初提升近 0.92 个百分点。 

 

表 2：门店变动情况 
                项目 

类型 

2013年6月30日  2012年12月31日  增减变化情况 

数量  占比  数量  占比  数量变化  占比变化(%) 

旗舰店  324  20.61%  336  20.20%  ‐12  0.41% 

中心店  417  26.53%  433  26.02%  ‐16  0.51% 

社区店  736  46.82%  777  46.69%  ‐41  0.13% 

常规店小计  1,477  93.96%  1,546  92.91%  ‐69  1.05% 

精品店  1  0.06%  6  0.36%  ‐5  ‐0.30% 

县镇店（注）  83  5.28%  104  6.25%  ‐21  ‐0.97% 

乐购仕店  11  0.70%  8  0.48%  3  0.22% 

合计  1,572  100.00%  1,664  100.00%  ‐92  ‐ 

资料来源：公司公告，宏源证券 

 

（2）基金业务 

公司认为基金支付业务与基金代理业务是公司金融业务发展的一个重要方向，近期与多

家基金公司就基金创新业务进行了深入探讨，并计划近期推出相应的基金支付产品与基金电

商平台，但基金业务开展要求企业具备一定的业务资格，并需取得相关业务许可。目前公司

已在积极开展申报备案工作，尚待审核通过。 

 

（3）银行业务 

为积极响应国务院发布《关于金融支持经济结构调整和转型升级的指导意见》中关于“尝

试由民间资本发起设立自担风险的民营银行”，以及银监会发布的“关于鼓励和引导民间资

本进入银行业的实施意见”等政策，公司积极开展银行业务的相关申报工作。目前公司已向

相关部门递交初步的设立意向方案，但由于民营银行设立配套的法规制度需进一步明确，公

司上报方案也需根据后续出台的相关细则进一步优化和完善，银行设立事项尚需国家相关部

门的具体指导与审批。公司将关注政策、法规动向，并与相关部门保持密切联系，积极推进

设立申报工作。 
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三、苏宁估值：从“净利+PE”重构为“平台价值+PS” 
1、苏宁估值体系转变，由“净利+PE”重构为“平台价值+PS”  ： 线下门店+苏宁易购，

两者加总，两者合计 400-480 亿元。在市场对苏宁估值体系纠结和分歧的过程中，苏宁估值

逐步又“净利+PE”重构为“平台价值+PS”。我们一直以来对苏宁采用了“平台价值+PS”
的估值方法，在 6 月 7 日发布《双线同价心有余而力不足》、7 月 30 日的中报解读和 8 月 8
日《转型瓶颈依然存在》中均以“平台价值+PS”对苏宁进行估值。 
（1）线下部分估值 230-270 亿元： 2013 年预计线下收入 1000-1200 亿元，我们按照可比企

业百思买 0.23X PS 估值，给予苏宁线下业务 230 亿-270 元市值；（2）线上业务部分（苏宁

易购）估值 170-210 亿元，预计 2013 年线上业务收入可接近 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，苏宁规模不到京东 1/3。按照京东最后一次融资，

对应估值约 500-620 亿元人民币，则规模仅占京东 1/3 的苏宁易购业务估值约为 170-210 亿

元。线上线下两者加总，两者合计 400-480 亿元。 

 
表 5：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 

 
2、“或有 X 业务”到底值多少？真的值 100-180 亿元吗？奋力进军金融领域，或带来转机

成，助力商业业务发展，但互联网金融还处于非常早期阶段，苏宁云商切入哪个方向仍前途

未卜，估值难以判断。苏宁近期快速进军金融领域，继苏宁小贷、易付宝之后，苏宁云商的

金融布局开始瞄准商业银行。目前苏宁云商正在向有关部门申请设立“苏宁银行”。我们认

为苏宁布局金融将助力公司商业业务发展，但目前仍处于起步阶段，苏宁在金融领域的竞争

力尚未明确显现，估值难以判断。苏宁目前市值 580 亿元，扣除线下线上商业业务 400-480
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亿估值后，金融业务估值或者我们成为的 X 业务估值已经达到 100-180 亿元！对于这 X业务，

吸引人的包括拟涉足银行的牌照、拟移动转售进入虚拟运营商、与乐视网合作互联网客厅、

易付宝的余额理财。的确这些都是现在最热门的概念和领域。但是否能拿到牌照，还尚未知

晓，这些热门概念前途如何还生死未卜，而市场目前就已经给予了 100-180 亿的高估值，我

们只能提醒说，市场有风险入市需谨慎。 
 

3、苏宁云商 1000 多家门店、1000 多亿的销售规模，公司的团队凝聚力、经营实力、供应

商合作能力，算是国内零售商里面的领军者。从最近密集的拿牌照能力，我们也深深感觉苏

宁有国家队支持的影子。世界上最难的不是什么都做，而是会放弃和取舍。有所为有所不为。

不论是腾讯、小米、奇虎 360，我们都看到专注的力量。而什么都做的往往也是跌得最惨的。

我们也真诚的希望苏宁能走得更远，每步走得更加踏实有一个更加真实的未来！ 
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