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[Table_Summary] 【要点】 
 

◆ 家乐福从正式股权交割到现在已经过去三个月，目前对家乐福的整合

改造主要分为三个方面，一是业态融合，二是供应链整合，三是数字

化升级。后续会供应链和物流仓储有望进一步打通，降低采购成本和

物流成本，提升市场竞争力和盈利能力。未来五年内，公司制定了“在

一到三线市场新开设 300家家乐福门店”的发展目标，进一步补足公

司线下零售矩阵，提高消费者粘性。 

◆ 社区近场零售方面，苏宁小店持续精耕细作，收购的迪亚天天逐步更

换店招，通过和苏宁小店整合供应链，有助于提升整体的周转水平。

2020年苏宁小店将独立成为子集团，继续创新运营模式，开发上，直

营店将推行直营合伙人、内部加盟等机制，并推行加盟店、合作店的

拓展开发，未来苏宁小店 APP将和苏宁易购 APP进一步融合，通过 APP、

苏宁邮局、苏小团等为苏宁线上平台提供低成本、高频次的社区流量

入口，推动线下到店、上门服务和线上运营业务的全面发展。 

◆ 下沉市场方面，苏宁零售云门店，特别是加盟店一直在快速有序扩张，

后续苏宁将持续推进加盟店的开设，输出苏宁强大的供应链体系，同

时扩充零售云的经营品类，并将继续推进门店全数字化经营，强化管

理及供应链协同，通过系统赋能与会员融合，提升平台及商户的经营

能力。 

◆ 2020年的发展规划：要从规模数量扩张向质量效益提升进化，对内要

提高利润，对外要全方位服务好客户。2020年，公司进一步全面开放

赋能，推动线上开放平台的打造，追求智慧零售价值最大化。 
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[Table_Basedata] 基本数据 

总市值（百万元) 95521.01 

流通市值（百万元) 79773.44 

52 周最高/最低（元） 14.69/9.81 

52 周最高/最低（PE） 11.89/4.80 

52 周最高/最低（PB） 1.67/1.13 

52 周涨幅（%） 3.36 

52 周换手率（%） 132.52 

 

[Table_Report] 相关研究 
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《加速业态创新和渠道下沉，智慧零售初
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《营收利润增速较高，全渠道优势逐渐显
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【具体内容】 

 
1、 家乐福整合情况 

 

6月23日公司发布公告，其全资子公司苏宁国际拟出资48亿元收购家乐福

中国80%股份。9月，股权交割手续完成后，对家乐福进行了系统的改造，主要

分为三个方面，一是业态融合，二是供应链整合，三是数字化升级。 

业态融合方面，依托苏宁家电3C供应链优势，将家乐福线下门店的家电专

营区进行升级，目前200多家门店已改造完成，下一步，苏宁旗下红孩子、极

物、百货等业态和资源也将按照规划整合入驻家乐福线下门店。线上方面，11

月29日家乐福旗舰店在苏宁易购正式上线，消费者通过苏宁易购网站或者APP

即可进入家乐福店铺下单。 

供应链整合方面，联合采购上，苏宁与家乐福已逐步开展国内国外联合直

采，扩大规模优势，例如，11月底12月初联合直采200万斤赣南脐橙、100吨智

利车厘子等生鲜，并通过苏宁线上超市、苏宁小店、家乐福、苏鲜生等线上线

下平台同步销售，未来双方在快消、生鲜的联合采购有望不断加强，进一步降

低采购和物流成本。物流协同上，将家乐福中国与苏宁自建物流进一步融合，

苏宁易购上家乐福旗舰店的订单，均由苏宁天天快递配送至消费者手中。信息

共享上，公司10月份在南京、上海的部分家乐福门店上线 “履约中心”，消费

者通过家乐福微信小程序、苏宁小店APP及第三方平台下单，逐渐均会由家乐

福的履约中心承接服务，进一步加强公司和家乐福的信息互通和共享，提升O2O

业务的履约效率。 

数字化升级方面，在会员体系上，通过打通苏宁易购会员和家乐福原有会

员体系，家乐福会员可共享苏宁易购全产业的会员权益和资源，苏宁易购线上

平台和家乐福线下门店也可以通过会员体系融合营销，互相导流。在选址和选

品上，苏宁也可依托前期积累的海量数据，对不同区域消费人群、商品属性、

消费场景、消费偏好进行深入分析，提高内部运营效率，打造家乐福特色。 

阶段性成果：9月28日，全国家乐福家电专营区重装升级后，重新开业期

间家乐福累计订单量突破18万单，销售增长152%。双十一期间（11月1至11日），

家乐福销售额同比增长103%，51%的门店突破单日销售纪录，到家服务订单量

增长310%。 

 

2、 公司对家乐福后续的改造和期待 

 

补齐快消品类供应链：家乐福深耕中国市场24年，具有较强的供应链能力、

丰富的线下运营经验、较高的品牌知名度等优势，家乐福中国采购已经与1425

家中国供应商建立起了业务往来，分布于全国各省市。而苏宁近年来决意发力

全品类经营，供应链单纯依靠内生发展尚不能满足商贸行业的激烈竞争要求， 

后续双方将快消品供应链进一步打通，将大大提升苏宁供应链体系的重构速度，

有利于降低采购成本，提升市场竞争力和盈利能力。此外，未来还要借力家乐

福丰富的快消商品仓储、物流经验，建立大快消品类全国仓储供应链基础设施

建设，进一步降低物流成本。 

补齐线下零售矩阵：从空间布局上，苏宁小店主要面向城市社区，苏宁零

售云店主要面向下沉3、4线城镇，而家乐福门店则更多覆盖了大中城市的优势

地段，不仅地理位置优越，客流量丰富，而且物业空间大，也有助于未来苏宁

红孩子、百货等更多业态与之进行融合。在消费场景上，线上已搭建苏宁易购

电商平台，线下苏宁小店针对1km社区近场零售，收购的万达百货和苏宁广场

则聚焦5-10km的一站式商业中心，家乐福正是补足了3km的日常生活圈。线下

需求场景全覆盖的格局有望持续提升销售规模，夯实消费者粘性。 
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而未来五年内，苏宁制定了“在一到三线市场新开设300家家乐福门店”

的发展目标，在市场规模和份额上全面赶超沃尔玛。 

 

3、 苏宁小店近况 

 

近期，苏宁菜场上海生鲜加工中心开仓，在生鲜加工中心即可快速完成活

鱼现杀、称量器具称重、真空包装等加工环节，全程冷链运输，最大程度地保

证产品的新鲜度和品质。苏宁菜场也依托着苏宁小店的供应链支持，从周边原

产地直采发货，运营模式效率更高。目前苏宁菜场采用“今天订、明天取”的

门店自提模式，消费者在当天21点前通过苏宁小店APP的“苏宁菜场”入口下

单，次日早上9点开始可在就近的苏宁小店提取菜品。这种模式一方面可免去

消费者挑菜选菜的麻烦，同时，现场验货可以让消费者更直观地感受菜品的新

鲜品质，精简了售后或退换的环节，对苏宁小店来说也降低了其损耗。 

2019年中，苏宁小店完成出表，未来苏宁小店APP将和苏宁易购APP进一步

融合，通过APP、苏宁邮局、苏小团等为公司线上平台提供低成本、高频次的

社区流量入口，推动线下到店、上门服务和线上运营业务的全面发展。 

 

 

4、 苏宁零售云情况 

 

下沉市场目前是各大平台关注的焦点，县镇市场也正在经历一场消费升级，

苏宁零售云主攻下沉县镇市场，特别是加盟店一直在快速有序扩张，截至9月

末，苏宁易购零售云门店总数5587家，其中直营店1456家、加盟店4131家，后

续公司将持续推进苏宁易购零售云加盟店的开设，输出苏宁强大的供应链体系，

同时利用原店主对当地消费者的熟悉，更好地服务当地居民。同时，苏宁也在

不断扩充零售云的经营品类，在家电3C的基础上逐步试点其他品类。 

12月23日，苏宁零售云启动年货节，零售云将根据产品分类，提供大额定

向以旧换新补贴折扣。针对当地部分老旧小区，零售云还联合当地收旧商推出

上门服务，并为消费者提供优质价优的品牌家电。在线上社群营销方面，零售

云推出趣味玩法，微店小程序链接苏宁易购、苏宁拼购等线上平台海量商品，

激活私域流量，提升门店坪效，让门店老板不仅能做本地的家电生意，还能做

更多品类、更大市场的生意。 

针对县镇市场的商品消费与使用特色，零售云将继续联合各大品牌，在产

品端定制本地化产品。苏宁零售云下沉市场平台未来的核心竞争力就在于重塑

消费场景，缩短消费链条以及与消费者更加适配的C2M反向定制商品。 

 

5、 公司2020年规划 

 

明确两大业务导向“开放从1到N，聚合从N到1”。从1到N是针对行业的，

是指苏宁以零售为核心，布局多渠道、全场景、全品类，并实现零售核心能力

和资源的输出，赋能行业与社会。N到1是针对消费者的，是指旗下所有场景的

打通与供应链的整合，聚合到互联网平台，为用户提供多元服务。总的来说，

要从规模数量扩张向质量效益提升进化，对内要提高利润，对外要全方位服务

好客户。 

2020年，公司进一步全面开放赋能，2019年上半年公司开放平台商品交易

规模324.55亿元（含税），占线上平台商品交易规模比重近30%，同比增长30.50%。

2020年，公司将进一步推动线上开放平台的打造，追求智慧零售价值最大化。 
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【风险提示】 

 
宏观经济环境不景气； 

线上线下融合不及预期。 
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