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[Table_Title] 

大白马也有春天 

 我们看好易购新业务发展前景，通过共享线下业务多年在系统、平台、团

队、品牌和供应链上的投入，易购相比业内其他 B2C 企业更具竞争优势。 

 2010 苏宁易购销售收入近 20 亿元（含税），同比增长 400%，毛利率约

10%，由于共享了线下实体店的物流体系降低了承担初期物流巨额投入导

致的摊销，模拟测算的净利率约 2.3%。 

 2011 年易购成立子公司独立化运作，权责明晰后可以更好借助线下采购的

规模获得线上采购谈判优势：大家电易购与实体店共享采购；小家电、3C

产品采购渠道视实体店采购和自行采购价孰低者。 

 易购的仓储和配送同样共享线下资源，但物理统一，逻辑区分；在配送环

节，除共享线下从仓库到门店物流外，还将在门店配备快递员完成包括 3C

等小件产品的“最后一公里”送货。为进一步提升配送效率，公司计划在

2013 年前实现 10 个现代化程度极高的小品类专业配送基地的建设。 

 定价策略是苏宁易购的核心：易购线上业务的定价以制衡对手发展、抢占

份额为第一要务；对市场容量较大的 3C 产品实现线上下定价差异化、以

线上增量弥补线下减量。我们认为易购以 3C 为主的销售结构，其收入增

量完全可以弥补对实体店的冲击，实现总体市场占有率进一步增长。 

 我们预计 2011 年易购收入 80 亿元含税，从 1 月 6 亿元的收入情况来看，

全年达预期可能较大。尽管在加大人力、物流链投入后，易购的成本有一

定程度上升，但我们预计其仍能实现盈利，预计其净利率水平在 0.5%左右。 

 公司线下业务稳健增长，提供安全边际，预计全年新开 370 家门店，其中

1-2 月份同店收入增长约 7-8%。 

 我们看好易购新业务价值，亚马逊初创期、当当网估值 PS 区间在 4-16X，

如保守估计，易购新价值贡献每股股价约 3.88 元。预计苏宁 2011-2012

年 EPS 分别为 0.80 和 1.01 元，首次给予苏宁电器买入评级！ 

 风险提示：易购规模低于市场预期；政策规避、紧缩预期下零售行业融资

难度增加。 
[Table_Finance]     经营预测与估值 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 58300.1 0.0 0.0 0.0 

(+/-%) 16.8 0.0 0.0 0.0 

归属母公司净利润(百万元) 2890.0 0.0 0.0 0.0 

(+/-%)  33.2 0.0 0.0 0.0 

EPS(元) 0.41 0.00 0.00 0.00 

P/E(倍) 33.3 0.0 0.0 0.0 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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2 月 23 日，苏宁在南京召开 2011 苏宁易购发展规划暨上线一周年庆典活

动媒体通报会，宣布 2011 年起苏宁易购将全面实行独立化运作，同时公布了

苏宁易购 2011 年的规划。我们也于此后调研了苏宁电器，就易购业务与公司

进行了探讨。 

苏宁电器对易购的定位为，在未来十年内占据中国电子商务市场的主流地

位，打造一个等量齐观的“苏宁”。这种虚拟网络+实体网络立体发展模式将整

合资源、提高效率、完善覆盖，是未来苏宁成就世界级企业的重要路径。 

我们看好苏宁易购新业务的发展前景，通过共享线下业务多年在系统、平

台、团队、品牌和供应链上的投入，苏宁易购相比业内其他家电/3C B2C 企

业更具竞争优势。 

我们假设苏宁易购 2011 年实现 68 亿元收入（税前 80 亿元），参考国际

市场对其他 B2C 公司（亚马逊、当当网）的估值水平，保守测算苏宁易购新

业务价值对应的市值在 272 亿元左右（对应 PS=4X），增厚每股股价约 3.88

元。 

 

 

易购新业务估值探讨 

可比公司类似发展阶段估值水平：PS 4X – 10X 

在规模第一、盈利第二的零售新业态风暴初期，简单以市盈率来衡量公司价值可

能有失妥当，市销率或许更为准确地反映了公司在这一阶段体现的核心竞争力。亚马

逊在规模快速上升的发展初期尽管不盈利，但收入持续翻番增长，平均静态市销率达

到 16 倍，即便目前公司达到稳定状态增长（收入增长约 30%）、盈利持续改善的成

长期后，PS 估值也在 2 倍左右。 

同样我们来看不久前登录纳斯达克的国内电子商务企业当当网，公司在发展初期

持续亏损，但收入增长较快，上市时正处于公司业绩反转的拐点期。上市两个月内的

平均动态市盈率 300 倍，市销率 4 倍，而市场预期公司未来收入增速逐渐从 60%下

滑至 30%。 

对比亚马逊和当当，易购正式上线第一年收入 20 亿元，同比增长 400%，并且

盈微利。2011 年计划实现收入 80 亿元，同比增长 300%，并在 2-3 年内达到 300 亿

元的规模。而不同于普通的纯互联网公司，由于依托了实体店的物流建设，易购减少

了初创期巨大投入带来的费用，目前基本实现盈利。 

因为，我们认为对于正处规模快速扩张的发展初期、仅仅盈微利的苏宁易购来说，

以 P/S 来衡量其价值是较为妥当的。我们保守给予苏宁易购 PS=4X 的估值水平，则

2011年苏宁易购新业务价值对应的市值在272亿元左右，增厚每股股价约3.88

元。 

 

 

亚马逊估值： 

初创期 PS=16，净利润亏损 

目前成熟期 PS=2，净利率

3.7% 

 

当当网估值： 

初创期 PS=4，动态 PE300X 

2010 收入约 22 亿元，经营

利润率 0.1% 

 

苏宁易购估值？？ 

2010 收入约 20 亿元含税，

2011 预计 80 亿元含税 

2011 净利率预计 0.5% 

http://stockhtm.finance.qq.com/hk/ggcx/00085.htm
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图 1： 亚马逊近年来收入规模  图 2： 当当近年来收入规模及市场未来预期 

 

 

 

图 3： 亚马逊历史 PE 估值水平  图 4： 当当上市以来 PE 估值水平 

 

 

 

图 5： 亚马逊历史 PS 估值水平  图 6： 当当上市以来 PS 估值水平 

 

 

 

资料来源：公司年报，Bloomberg，华泰联合证券研究所  资料来源：公司年报，Bloomberg，华泰联合证券研究所 
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苏宁易购：非比寻常 

易购近观与远景 

2010 苏宁易购销售收入近 20 亿元（含税），同比增长 400%，其中 12 亿元是纯

网购收入，8 亿元为网上下单、实体店付款提货收入，由于后者对实体店冲击较大，

这一模式已经基本停止运作。2010 年易购毛利率约 10%，客单价在 1000-1100 之间，

当线下业务大型促销活动时线上客单价一般在 700 多元，2011 年 1 月份易购客单价

在 900 多元，  

从品来来看，苏宁易购 2010 年纯网购的 12 亿收入中，3C 类超过 50%（若按销

售量统计，则该比例更高），其中 80%为手机、电脑等，20%为配件；大家电、小家

电及百货等占 50%不到。 

从收入区域分布来看，以网络渗透率较高的一线城市和二线重点城市为主，

70%-80%的销售额集中在北京、上海、广州、深圳、重庆、成都、西安、沈阳、杭州、

南京十个城市。未来这十个城市也将成为易购小品类配送体系的辐射中心。 

从消费者年龄构成来看，以 24-25 岁左右的年轻消费者居多，这一年龄水平略高

于其他线上平台，估计和易购销售大家电比重较高有关。公司目前发展了 1000 多个

校园代理，易购主流消费者的年龄有望下降；分性别来看，女性消费者居多。 

由于 2010 年苏宁易购并未设立独立核算的子公司，因此在模拟测算下，去年易

购净利率在 2.3%左右，我们认为能够达到这一净利率水平的主要原因在于苏宁易购

共享了线下实体店的物流体系，因而避免了承担初期物流巨额投入导致的摊销，此外

去年易购的采购、销售并未和线下业务独立运作，因此员工费用等的核算也会相应减

少。 

尽管如此，我们认为即便 2011 年易购进行独立运作，仍然能实现盈利，主要在

于共享了线下业务多年在系统、平台、团队、品牌和供应链上的投入。 

2011 年，苏宁易购的销售计划为 80 亿元含税，保底目标位 50 亿元，乐观预期

在 100 亿元，这一规划的设立基于目前日均 1000 多万的销售额。从 1 月份约 6 亿元

的线上销售数据来看，我们预计实现 80 亿元目标可能性较大。公司计划 2-3 年内易

购实现 300 亿元的收入规模，与京东持平。 

为了实现这一目标，苏宁易购在品类规划、采购供应链、定价策略、客户体验、

物流服务、营销推广六个方面都出台了明确的发展规划，我们简要摘录如下： 

1、 在品类规划上，苏宁易购将着眼于打造大型综合 B2C 网站，以家电、3C 商品为

主业，同步进军百货和虚拟商品市场； 

2、 在采购供应链上，苏宁易购一方面将继续依托集团规模采购的成本优势，一方面

强化自主采购符合市场特点的商品； 

3、 在定价体系上，苏宁易购独立运营体系已形成，为适应行业发展需要，苏宁易购

也将建立独立的定价体系； 

易购 2010： 

收入 20 亿（含税） 

毛利率 10% 

净利率 2.3%（模拟测算） 

 

3C 50% vs 大家电、小家

电、百货 50% 

 

北上广深等 TOP10城市销

售额 70% 

 

 

 

易购 2011E： 

收入 80 亿（含税） 

毛利率 10% 

净利率 0.5%（我们预计，

公司目标为 2-2.5%） 

 

加大小品类物流基地建

设，2013 年上半年前共建

成 10 个基地，小品类仓总

资本开支在 15 亿元 

 

组建 6000 人运营团队 
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4、 在客户体验上，苏宁易购将着力打造综合的电子商务门户，从丰富商品品类、拓

宽服务、提供全面的专业知识、内容资讯以及建立易购社区等各个方面完善网站

的功能和增值服务； 

5、 在物流服务上，苏宁易购将建立由 93 个大家电中心仓、10 个自动化、高效率的

小件商品自动化仓库和 1000 个依托区域核心门店、物流基地的自建快递点构成

的全国物流配送体系； 

6、 在营销推广上，苏宁易购将在整合互联网各种应用产品的基础上，自建销售推广

联盟，发展最广泛的涵盖校园、大中型企业、社区以及四五级市场的各类代理伙

伴，创造就业、扩大市场。 

 

2011 年易购的主要任务是快速增加收入规模、抢占市场份额、培养消费者忠诚

度和消费习惯。公司计划组建总人数 6000 人的电子商务团队以支持易购的运营。在

最核心的物流体系建设上，苏宁计划近期调研亚马逊的小品类基地学习经验，在 2013

年上半年前完成 10 个专业的小品类商品自动化配送基地建设。小品类配送基地较大

家电配送基地更为先进、也更适用于 3C、家电类产品的线上销售。 

 

尽管 2011 年盈利与否并不是公司考核易购的第一目标指标，但公司对独立核算

后易购的盈利前景仍较为看好。我们预计在加大人力、物流链投入后，易购的成本有

一定程度上升，但仍能实现盈利，预计其净利率水平在 0.5%左右。（详细测算见后文

表格） 

图 7： 易购销售规模快速增长 

 

资料来源：公司调研，华泰联合证券研究所 
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图 8： 易购收入的品类结构  图 9： 淘宝收入的区域结构（易购与之相似） 
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资料来源：公司调研，华泰联合证券研究所  资料来源：淘宝网，华泰联合证券研究所 

 

 

易购三大关键：采购、配送、定价 

我们认为苏宁易购未来如果能够发展成功，必须解决三个方面的关键问题，即采

购（进货渠道谈判），配送（厂商采进、卖出至消费者）和定价（与自己的线下业务

定价差异化、与其他线上企业定价竞争）。 

多种采购模式，保证低价优势 

2010 年及之前的苏宁易购由于没有独立化核算，也没有独立的线上业务采购团

队，所有货源都是以实体店名义采购、进入到实体店仓库后以实体店为单位发货的。

这种模式下，实体店不仅要代配出价格较低的线上销售产品，而且成本核算在实体店

层面，因此实体店无论从采购还是配送方面，对线上业务的积极性都不高。在流程混

乱的状态下，线上业务并没有采购价格上面的优势。 

2011 年易购改为独立化运作，虽然共享实体店的采购体系，但有独立团队负责

易购采购。分品类来看，对大家电而言，易购将沿用实体店的采购商，共享规模优势；

对小家电、3C 产品而言，若实体店价格合适，则一起采购；若实体店价格贵，则以

易购名义独立采购；对百货类而言，易购独立采购；对包销定制的产 品而言，线上

线下将协同采购，分工销售。 

从采购价格来看，由于线上业务省去了促销人员工资、展台布臵、广告等支出，

所以厂商对于单价较小、摊销费用较高的 3C 类产品，愿意以相对较低的价格供给易

购，这也是线下价格为什么比线上贵的主要原因。 

表格 1：易购采购模式 

品类 品类特性 适用采购模式 线上线下价格比较 

大家电 苏宁实体店有绝对规模优势，同时在高客单价

下，门店费用摊销影响不明显 

共用实体店采购商，享规模优势 由于摊销费用相对产品单价

较低，差异不大 

小家电、3C 类 
部分商品客单价高，门店费用摊销影响不大 与实体店共同采购，享规模优势 摊销费用相对产品单价高，线

上价格低于线下 部分商品客单价低，门店费用摊销影响显著 以苏宁易购名义独立采购 

百货类 门店未销售，是易购的特有品类 以苏宁易购名义独立采购  

包销定制 线上线下合作，共同完成销售目标 线上线下协同采购  

资料来源：公司调研，华泰联合证券研究所 

2011 年易购采购独立化后

权责更明晰，并且可以借

助线下采购规模获得线上

采购谈判优势 
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易购之所以有信心获得具有竞争力的采购价格，主要还是基于其庞大的实体店规

模对供应商的制衡。此前易购共用实体店采购体系，而部分供应商会因线上线下渠道

不同而给予差别采购价，如今易购独立运作，要求与其他线上竞争对手同等甚至更为

优惠的采购价格。一旦受到不公平待遇，公司能够以全面降价促销的方式保持其价格

优势，并制约供应商的不正当行为。 

 

配送环节：物理统一，逻辑区分 

 苏宁的仓储和配送模式以区域物流中心为核心辐射周边市场。易购在仓储环节同

样与线下共享资源，体现为物理统一，逻辑区分；而在配送环节，除了共享线下从仓

库到门店的物流网络外，还将在门店配备快递员以完成“最后一公里”的送货。具体

分品类来看： 

 大家电 

目前苏宁在全国共有 93 个二级仓库，并计划自建 60 个一级物流基地（已完成

10 余个），形成了一个辐射全国范围的网络（包括三、四线城市）。大家电由各个物

流中心配送至各地区二级仓库，待网上消费者下单后，二级仓库借助实体店密集的门

店网和送货团队实现直接由仓库送至客户端。在大家电送货这一环节，苏宁目前已经

基本实现以自有车队送至客户处。 

 3C 类、小家电及百货 

易购此前的小品类配送差强人意，其主要原因是货源管理不当（3C 类集中存放

在大城市的中心门店，调配反应慢；百货类全部从南京仓库发货）以及全部交由第三

方物流配送所致。而这一局面将随着今年 5 月份开始小品类仓库的逐步完工而得以解

决。 

根据去年易购收入的区域分布，公司将在 10 个重点城市建设全自动小品类物流

中心，并辐射周边市场，由易购物流人员直接完成从物流基地到消费者的配送。进一

步，通过对区域网购行为的分析，易购将在核心门店配备一定数量的畅销型号存货，

由门店的易购快递员完成对消费者的最终配送，从而实现 10 个重点城市 24 小时内送

货，周边城市 48 小时内送货的效率。 

 由此，我们发现苏宁大力发展的重点城市核心商业区域的中心门店，既是体验

中心，又是服务中心，将在其电子商务蓝图中扮演极其关键的角色。门店里配备的快

递员不仅能在 2 小时内完成核心区域的配送，同时也是流动的销售员，更是易购 B2B

计划的重要棋子（易购计划未来开拓 B2B 模式，为商务中心区的中小企业提供 OA

耗材等办公产品）。 

尽管如此，目前仍难以将该快递模式推广至全国范围的所有门店，主要因为：1）

门店空间有限，无法配备各种品类各种型号的存货；2）实体店根据历史销售数据配

备存货，而电子商务需求的不确定性，极有可能打破实体店存货平衡，影响其门店体

验。不过只要时机成熟，易购将全面以门店为据点，根据网购消费习惯决定门店中主

流型号的存货数量，最大限度地实现线上线下的资源共享。 

 

 

易购配送，共享线下资源，

但物理统一，逻辑区分 

大家电，借助线下渠道：

一级物流基地—>93 个二

级地区仓库—>消费者 

 

全部依托线下物流 

3C、小家电、百货等，部

分借助线下渠道： 

 

一级物流基地（10 个核心

城市的中心仓）—>核心城

市中心店—>消费者 

 

最后一段依托门店自配流

动销售员 
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定价策略：于线上制衡对手、于线下抢占份额 

 定价策略作为苏宁易购的核心，不仅涉及与线上业务其他对手的竞争，也涉及与

苏宁自己线下原有业务的冲击。目前苏宁的定价策略是： 

1、 盯紧线上业务的定价，制衡对手发展，以抢占份额为第一要务； 

2、 对部分已有销售规模较大的产品（主要是大家电），实现部分定价保护； 

3、 对部分市场蛋糕巨大、增速较快的产品（主要是 3C 类），实现线上下定价差异化、

以线上增量弥补线下减量； 

4、 对部分竞争激烈、自己不占优势的线下业务区域实现完全放开，自由冲击。 

 

线上业务，制衡对手 

易购内部设臵了一个比价部门，每天跟踪新蛋、京东和淘宝商城三家主流网购平

台的各类型号价格，并依此制定其定价策略：20%的敏感产品（指市场主流型号）必

须比竞争对手便宜；60%的一般产品设臵价格容差（如易购允许部分型号的手机价格

处在竞争对手上下 1%的波动范围内）；剩下 20%的特定产品（公司的主流产品或公

司认为竞争对手缺货的产品），易购自主定价，不受竞争对手干扰。 

从目前来看，易购在大家电上的定价竞争力不逊于京东商场，但在小家电、3C

这一块上还没有明显的竞争力可言，但是随着易购采购及仓储配送环节的理顺，其价

格竞争力将明显提高。 

表格 2：易购定价策略 

产品类型 占比 定价策略 

敏感产品（市场主流型号） 20% 必须比竞争对手低 

一般产品 60% 在一定的价格容差内允许与对手有价差 

公司主流产品或对手缺货产品 20% 自主定价，不受对手干扰 

资料来源：公司调研，华泰联合证券研究所 

 

线下业务，有收有放 

对于市场担忧的苏宁线上线下冲突，我们认为担忧是难免的，但不应过度。首先，

苏宁和国美在传统大家电上的市场占有率的确很高，这一块易受到线上的冲击；但包

括 3C、小家电业务，美苏的线下市场占有率并不高，3C 等在实体店其他业态和线上

消费占比较高，在这一品类上大举发展线上业务，能起到需求创造和抢占市场份额的

功效。 

据我们了解，国美和苏宁两大巨头合计在一线城市的大家电份额为 70%-80%，

加上 3C 后的份额则下降到 40%-50%，3C 类占网购比例更高。 

 大家电：易购在不同的区域采用不同的营销策略，既最大程度避免与线下的竞争，

又充分放开对其他渠道的冲击。1）保护市场占有率高的城市（如南京），冲击市

场占有率低的城市（如福州、武汉）；2）以线上购物冲击部分商圈饱和、实体店

无法进驻的地区；3）保护实体店重要品类（如电冰箱、彩电等），放开充分竞争、

毛利率低的品类（如空调）； 

苏宁及国美在 3C、小家电的

线下市场份额还有很大提升

空间 

 

 

易购在 3C 等品类上发展，更

多的是抢占份额，而不是冲击

原有业务 
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 3C 类：自易购上线以来，苏宁实体店 3C 占比仍然快速上升，实际上是苏宁线

上线下联手抢夺其他渠道（如电脑城）的市场份额； 

 小家电、OA 耗材等：受费用摊销的影响，该品类在实体店的销售一直不尽人意，

因此，网购对自身影响甚微，主要还是对其他竞争对手的侵蚀； 

 百货类：实体店未经营的品类，不存在线上线下的竞争。 

 

易购未来资本开支及盈利测算 

资本开支  

易购最主要的资本开支是 10 个重点城市的全自动化小品类物流中心，按照 10

年内 2500 亿元的销售额建造，计划于 2013 年上半年全面投入使用。单个小品类物

流中心高 24 米，可存储 320 万件小商品，管理 SKU 超过 30 万（其中家电 5 万、3C

及配件商品 5 万，OA 办公产品 5 万、生活电器 5 万、百货类 10 万），造价 1.5-2 亿

元。以每年完成 3 个的平均速度测算，易购这一块的资本开支将达到 5 亿元/年。此

外，易购的资本开支还包括服务器、信息系统和普通物流中心的折旧分摊。 

盈利测算  

 易购 2010 年毛利率 10%左右，模拟测算的净利率在 2.3%，预计 2011 年收入

80 亿元（含税），毛利率 10%左右，其中费用包括员工工资、仓储配送、信息系统研

发、广告、物流中心折旧等。据此，我们测算易购今年微利，净利率 0.5%左右。 

 员工工资：易购今年将组建 6000 人规模的电子商务团队，其中包括业务团队 500

人、技术开发团队 500 人、物流团队 4000 人和呼叫中心 1000 坐席。以人均 3

万元的年收入计算，共计 1.8 亿元，占收入的 2.5%； 

 仓储配送：易购 2010 年仓储配送费用占收入的 3%（其中配送 2%多，仓库摊销

不到 1%），公司计划在 2013 年建成 10 个全自动化小品类物流中心，以每个投

入 1.5 亿元，每年建成 3 个，按五年摊销，费用增量约 1 亿元，考虑与销售规模

的增长，维持今年 3%的预测； 

 广告支出：易购 2010 年仅投入 3000 多万广告费，随着易购的全面推广，预计

今年投入约 1 亿元，占收入的 2.9%； 

 信息系统研发：公司一贯重视后台信息系统建设，与 IBM 联合开发，持续投入

巨资。2010 年摊销到易购的研发投入为 3000 多万（主要包括服务器租赁与代码

编写），占收入的 2%。考虑到此项费用的相对刚性，我们预计今年仍然保持在

3000 多万，占收入的 0.5%。 
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表格 3：易购财务测算 

项目 实体店 2009 易购 2010 易购 2011E 

毛利率 15.66% 10% 10% 

租赁费 3.67% - - 

装潢费 0.46% - - 

人员费用 2.81% 1.5% 2.5% 

广告促销费用 1.40% 2% 2% 

仓储配送 0.52% 3% 3.5% 

水电费 0.63% - - 

其他费用（研发、服务器） 1.21% 1.2% 1.5 % 

费用合计 10.70% 7.7% 9.5% 

净利率 4.96% 2.3% 0.5% 

资料来源：公司年报，华泰联合证券研究所 

 

线下业务：继续稳健增长，提供安全边际 

整体经营分析 

 2010 年苏宁实现销售收入 755 亿元，同比增长 29.5%，可比店面（指 2009 年 1

月 1 日当日及之前开设的店面，大陆地区）销售收入同比上升 15.97%。今年前两个

月整体收入同比增长 24%，门店同店增长 7%-8%（其中一些乡村店接近 10%），全

年预计有望维持 30%的增速（含易购），势头良好。同时，随着门店 SKU 的增加，

3C 类产品份额持续提高，进一步压缩实体店大家电的经营户面积。基于品类结构的

调整及各品类毛利率的提高，公司整体毛利率有望进一步提升，预计今年略提升 0.2%

至 16.1%。 

图 10： 2006-2011 公司收入情况  图 11： 1H2010 公司收入品类结构 

 

 

 

资料来源：公司年报，华泰联合证券研究所  资料来源：公司年报，华泰联合证券研究所 

 

 

 

 

1-2 月同店增长 7-8% 

 

2011 年计划新开 370 家门店 
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图 12： 1H2010 公司各品类毛利率情况 

 

资料来源：公司年报，华泰联合证券研究所 

 

开店扩张计划 

公司 2010 年净开门店 370 家，合计拥有门店 1342 家（包括中国大陆、香港、

日本地区）。尽管公司将易购纳入未来工作重点之一，但仍未放缓实体门店扩张的快

速步伐。公司计划今年继续以租赁为主的方式开店 370 家，租期 10-15 年，既规避了

租金上升的风险，又可限制竞争对手的扩张。其中县镇店 50-60 家，并优先考虑在消

费水平较高的县镇店开大店。 

同时，公司将在核心区域积极发展三类自建门店：1）大型项目由苏宁集团买，

上市公司以极优惠的租金使用（如苏宁广场等）；2）小型项目由上市公司自己购买；

3）与其他地产商在建设初期就洽谈合作开发，签订长期租约。 

图 13： 2008-2011 公司门店扩张情况 

 

资料来源：公司年报，华泰联合证券研究所 

 

自建门店：主要指公

司从假设期就参与规

划的门店，并不一定

是自有物业门店 



                                                 

 

公司研究 2011-03-08 
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准 

14 

资本开支 

公司每年资本开支在 40-50 亿元左右，其中 10-15 亿元用于购买核心区域的中心

门店，10 亿元用于后台信息系统的开发，剩余 20-25 亿元用于物流基地的建设。（已

经包含了线上易购建设小品类仓库基地的资本开支） 

公司在 08 年金融危机时以低价在全国各地储备了不少物流基地，计划 2015 年

建成由 60 个一级物流中心（其中 10 个为全自动化小品类仓库在 2013 年上半年全部

投入使用）、近 100 个二级物流中心（自建+租赁）以及 4000 多个物流网点（包括实

体门店）所构成的物流网络。今年公司计划完工 4 个项目（成都、天津、合肥、无锡），

开工和签约分别 15 个项目，合计签约达 50 余个项目。 

 

 

风险提示 

1、 线上业务市场竞争恶化，易购规模低于市场预期 

2、 政策规避、紧缩预期下零售行业融资难度增加 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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