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一、中国商业流通行业现状及发展趋
势 

第一部分 
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商业连锁及各子行业2011-2014H1收入同比增速不断下滑 

3 数据来源：wind 



商业连锁及各子行业2008-2013ROE不断下降 

4 数据来源：wind 



消费放缓和电商冲击下，百家零售企业负增长 

5 数据来源：艾瑞咨询 



提升渠道品牌价
值和客户管理、

营销能力 

优化品牌供应商
布局、提高采购
议价能力和毛利

水平 

门店外延扩张和
销售规模的增长 

商业连锁原来的成长逻辑 
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传统商业模式的弊端 

设计生产 渠道扩张 库存管理 终端销售 客户服务 
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商业地产模式； 

 

经营对象是联营品牌而非品类，核心竞争力是招商而非商品运营，
不具备对消费者需求的把握和品类规划能力； 

 

不涉及供应链管理或供应链弱小，渠道层级不够扁平，细分品类无
规模和效率优势； 

 

 



消费增速放缓 

消费习惯迁移 

运营成本上升 

商业供给快速增加 

同店增长承压 

外延扩张带来的增量贡
献越来越低 

门店培育期也逐渐拉长 

传统零售企业发展遭遇困境 
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传统线下区域分割，国企体制居多，行业整合遥遥无期 

9 数据来源：银河证券研究部 

北京 北京城乡、翠微股份、华联股份、华联综超、首商股份、王府井 

天津 津劝业 

上海 新世界、徐家汇、益民集团、友谊股份、豫园商城 

湖北 鄂武商A、汉商集团、武汉中商、中百集团 

山东 银座股份 

福建 新华都 

江苏 南京新百、中央商场 

四川 重庆百货、红旗连锁、成商集团 

新疆 友好集团 

吉林 中兴商业 

陕西 西安民生 

吉林 欧亚集团 

安徽 合肥百货 

广东 广百股份、广州友谊、天虹商场 

湖南 步步高、友阿股份 



信息流 基于大数据分析，实现需求预测、精准营销，
方便比价，最大程度地解决信息不对称问题 

资金流 

基于物流配送中心保障的扩张模式，科技进
步提高入仓环节效率，订单密度增加优化出
仓成本 

第三方支付市场增长迅速 

电商基于更优的供应链效率快速成长 

物流 
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竞争的本质-规模和效率 



食品百货 

3C、大家电 

服饰 

图书 

品类难

度突围 
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供应链难度增加 

生鲜 

硬件和技术不断升级，拓展高难度品类 



供应链技术提升 品类切入 大数据 
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开放平台 扩品类 客户黏性 

扩张路径： 



线上线下供应链模式和成本效率差异巨大，导致定价不同，线上更

具价格优势 
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线上线下不同的供应链模式和成本效率，导致线上各品类产品可实现较低的倍
率 



规模超越传统线下，更具规模效率 

14 数据来源：银河证券研究部 



价格因素和消费者行为迁移导致网购渗透率不断提升 

15 数据来源：艾瑞咨询 



摆脱地域限制，C2B柔性供应链，更好的新品发布和品牌培育平台 
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超强的信息传播力和短渠道直面消费者的优势促销新产品，充分说明、展示
产品特征； 

 

传统零售分散且环节过多；互联网电商摆脱了地域的限制，集小众为大众，
线上品牌成长速度超过线下，成为更加重要的新品发布和品牌培育平台； 
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附注：假设市场推广费用全部来自于天猫卖家 

线上扣点远低于线下，线上成为品牌商的重要低成本渠道 
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线上扣点远低于线下，线上成为品牌商的重要低成本渠道 
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传统品牌布局全面融合的O2O模式 



品牌商反扑线上，复制线下消费路径，各品类客单价快速提升 

20 从双十一排名数据也可以看出，传统线下品牌一旦开始进入电商，比电商品牌
在线上更具优势 



二、苏宁加大供应链建设，双线融合
转型 

第二部分 
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线下体验功能不可替代 
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技术创新带来的效率提升不可能完全弥补消费体验缺失的负
面影响； 

 

品牌商仍需要大量实体店面展示其形象和功能； 

 

线下零售不断调整体验性的商品、业态组合，提升门店的集
客能力 



移动购物快速发展，逐渐混淆线上线下的边界 
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数据来源：艾瑞咨询 



从Online to offline到Offline to online 
线上线下可互为导流 
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Online to offline 

京东山西唐久合作、腾讯红旗连锁合作 

 

Offline to online 

二维码拍码购模式 

顺风嘿客 

 



 

物流仓储及相关配套总面积达到了352万平方米。 

 

形成了全国的仓储配送网络，包括8个采购枢纽中心、57个区域配送中心、352个
城市转配中心、1583个快递网点；另外取得全国164个城市的国内快递业务资质，
以及国际快递经营业务资质许可。 

 

物流服务能力方面，苏宁物流网络已经实现对全国90%区县的覆盖。 

 

2015年58个城市主城区做到半日达。门店2小时速达。 

加大仓储建设，深度介入物流 

25 



26 
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分类展示，构建三级柔性供应链体系 

三级柔性供应链 

总仓 零售仓 门店仓 

A类 ✔ ✔ ✔ 

B类 ✔ ✔ 

C类 ✔ 



双线导流，2014年线上交易占比达到17.7% 
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双线导流，线上交易占比达到17%； 

门店自提比例达到15%； 

会员数量1.55亿，线上活跃用户数1000万； 



苏宁收入构成及品类毛利率情况（2013） 
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线下差异化，毛利率高于行业均值（3C占比高）； 



综合成本，区分出样，苏宁单季度毛利率稳定 
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苏宁销售管理费用分拆 

31 人员费用已经超越租赁成为第一大费用支出； 
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苏宁线上先发展规模，三年达到盈亏平衡点。 

京东 2011 2012 2013 2014 

自营平台毛利率 4.40% 6.00% 6.70% 6.40% 

履约成本占比 -7.20% -7.40% -5.90% -7.00% 

营销费用占比 -2.30% -2.70% -2.30% -3.50% 

研发费用占比 -1.10% -1.50% -1.40% -1.60% 

管理费用占比 -1.50% -1.50% -1.10% -4.60% 

总运营费用占比 -12.10% -13.10% -10.70% -16.70% 

苏宁 2011 2012 2013 2014H1 

毛利率 18.94% 17.76% 15.21% 14.83% 

销售费用率 -9.98% -12.01% -12.10% -12.98% 

管理费用率 -2.22% -2.39% -2.66% -3.09% 

销售管理费用合计 -12.39% -14.60% -14.96% -16.32% 



第三部分 

三、苏宁的成长空间分析 
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35 

苏宁在家用器具市场占比在5%，市场空间依然巨大 
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品类扩张—巩固家电、凸显3C、培育母婴、超市 

2013N 

数量 占比 

 常规店 1495 94.3% 

旗舰店 330 20.8% 

中心店 428 27.0% 

社区店 737 46.5% 

 县镇店 76 4.8% 

 乐购仕店 12 0.8% 

 红孩子店 2 0.1% 

合计 1585 100.0% 

北京、南京、广州小件商品自动分拣仓库项目投入使用，沈阳、上海、
重庆小件在建，公司自动化仓库模板—南京自动化二期项目也在加快建
设，成都、天津、武汉、杭州、西安小件完成土地签约。 



低线城市人均商业面积不足 
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低线城市门店数量占比提升 
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加快调整门店布局，向二三线城市下沉 
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售后返租开启轻资产模式，2020年达到3000家门店 

公司在北京通州世纪联华店、北京刘家窑店、常州南大街店、武汉
唐家墩店、重庆观音桥步行街店、重庆解放碑店、昆明小花园店、
成都春熙路店、成都万年场店、成都西大街店和西安金花路店产权
分别过户至全资子公司后，以不低于人民币40.11亿元的价格将11

家全资子公司的全部相关权益转让给中信金石基金管理有限公司拟
发起设立的私募投资基金或/及相关方，以开展创新型资产运作模式，
并且在股权转让完成后，公司以市场价格租用11处物业继续经营连
锁店。 

未来门店全部采用租赁，轻资产模式加快扩张，2020年达到3000

家门店。 



第三部分 

三、苏宁的估值分析 
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线下部门 线下业务提供估值底 
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连锁店重回扩张，2020年达到3000家门店数量 
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四年内关店近400家 
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四年内关店近400家，单季度可比门店同比增速转正 

44 



收入增速转正 
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单季度营业利润率 
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2015年线下回归合理水平，目标营业利润率2.5% 



苏宁线下收入利润预测 
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单位：万元 2014N 2015N 2016N 2017N 2018N 2019N 2020E 

线下营业收入 8,980,060  
10,612,79

8  
12,361,78

7  
14,233,71

4  
16,391,72

9  
18,729,96

1  
21,261,03

7  

连锁店数量 1650 1875 2100 2325 2550 2775 3000  

单店收入 5442  5660.16  5886.57  6122.03  6428.13  6749.54  7087  

单店同比增速 -3.96% 4.00% 4.00% 4.00% 5.00% 5.00% 5.00% 

假设销售净利率 1.25% 1.5000% 1.7500% 2.0000% 2.2500% 2.5000% 

净利润 132,660  185,427  249,090  327,835  421,424  531,526  



线上部分 
优化购物体验，快速提
升规模 
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综合成本，区分出样，苏宁单季度毛利率稳定 
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线下差异化，毛利率高于行业均值（3C占比高）； 

线上毛利率在5%-6%； 
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苏宁线上有优化和挖潜空间。先发展规模，三年达到盈亏平衡点。 

假设2020年线上自营部分达到1000亿，按照2%的销售净利润率，则净利润达到20亿。 

 

京东 2011 2012 2013 2014 

自营平台毛利率 4.40% 6.00% 6.70% 6.40% 

履约成本占比 -7.20% -7.40% -5.90% -7.00% 

营销费用占比 -2.30% -2.70% -2.30% -3.50% 

研发费用占比 -1.10% -1.50% -1.40% -1.60% 

管理费用占比 -1.50% -1.50% -1.10% -4.60% 

总运营费用占比 -12.10% -13.10% -10.70% -16.70% 

苏宁 2011 2012 2013 2014H1 

毛利率 18.94% 17.76% 15.21% 14.83% 

销售费用率 -9.98% -12.01% -12.10% -12.98% 

管理费用率 -2.22% -2.39% -2.66% -3.09% 

销售管理费用合计 -12.39% -14.60% -14.96% -16.32% 



第三方平台 提升毛利，摊销成本 
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苏宁线上GMV 
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SKU丰富提升客户黏性 
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开放平台免费，2015年成交金额目标100亿 
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200亿后考虑收取佣金。 

假设2020年开放平台达到1000亿的规模，按照5%的扣点率，则净利润达到50亿 

 



历史总市值和PE图 
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智慧财富  金山银河 
A groundswell of wisdom and a galaxy of wealth 

***制作 


