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晨会主题晨会主题晨会主题晨会主题 
今日关今日关今日关今日关注注注注  
芜湖政策叫停点评芜湖政策叫停点评芜湖政策叫停点评芜湖政策叫停点评————大尺度宽松预期暂告段落大尺度宽松预期暂告段落大尺度宽松预期暂告段落大尺度宽松预期暂告段落，，，，微调仍是大方微调仍是大方微调仍是大方微调仍是大方

向向向向！！！！芜湖新政被叫停出乎我们的意料之外。但是，从情理的角

度来看，是可以理解的。如果芜湖大尺度的刺激政策得以实施，

或许将引发连锁反应：众多地方政府效仿刺激自住型合理需

求，而较大范围的刺激又可能使得房价下降预期发生反转，这

显然是不利于中央巩固调控成果的。芜湖新政对中央（也包含

公众舆论）底线的试探以失败告终，这或许说明，中央短期内

不会支持类似大尺度的定向宽松举措，大尺度的定向宽松预期

可以暂告段落。但是，我们认为，政策微调仍是未来的方向。

在中央从“坚定不移调控”转为“巩固成果”、以及央行“满

足首次购房家庭的贷款需求”的政策大背景下，在合理范围内

出台小尺度的定向宽松政策仍是地方政府着力之处。利好被叫

停，遐想之门被关闭，对地产股来说，是明显的利空。但总体

上，我们仍然对地产股持中性偏乐观的态度。行业调控政策微

调以及货币政策微调仍然是未来的大方向，对此，我们仍然要

保持密切的关注和跟踪。 

 
近期近期近期近期重点推荐重点推荐重点推荐重点推荐  

康美药业、仁和药业、纳川股份、格力电器、美的电器、

德赛电池、友阿股份  
 
 
宏观宏观宏观宏观、、、、行业行业行业行业、、、、公司点评公司点评公司点评公司点评    

    

� 1111 月份信贷货币数据点评月份信贷货币数据点评月份信贷货币数据点评月份信贷货币数据点评    

� 苏宁电器调研纪要苏宁电器调研纪要苏宁电器调研纪要苏宁电器调研纪要————长期竞争力在于对供应链的长期竞争力在于对供应链的长期竞争力在于对供应链的长期竞争力在于对供应链的

整合及物流体系的建设整合及物流体系的建设整合及物流体系的建设整合及物流体系的建设。。。。    

    

    

    

    

 
 

市场数据市场数据市场数据市场数据 
 

全球主要市场指数表现全球主要市场指数表现全球主要市场指数表现全球主要市场指数表现    

指数名称指数名称指数名称指数名称 最近交易日收盘 涨跌涨跌涨跌涨跌 

上证综指上证综指上证综指上证综指 2351.98 0.10% 

深证成指深证成指深证成指深证成指 9590.95 0.32% 

沪深沪深沪深沪深 300 2533.62 0.17% 

中小盘中小盘中小盘中小盘 5098.52 0.56% 

创业板创业板创业板创业板 696.81 0.19% 

道琼斯工业平均道琼斯工业平均道琼斯工业平均道琼斯工业平均        12801.23 -0.69% 

纳斯达克综合纳斯达克综合纳斯达克综合纳斯达克综合 2903.88 -0.80% 

标准普尔标准普尔标准普尔标准普尔 500  1342.64 -0.69% 

东京日经东京日经东京日经东京日经 225  8947.17 -0.61% 

法国巴黎法国巴黎法国巴黎法国巴黎 CAC40  3373.14 -1.51% 

德国法兰克福德国法兰克福德国法兰克福德国法兰克福 DAX  6692.96 -1.41% 

伦敦富时伦敦富时伦敦富时伦敦富时 100 5852.39 -0.73% 

多伦多多伦多多伦多多伦多 300 12389.42 -0.87% 

雅典雅典雅典雅典 ASE 823.96 1.83% 

         

国际原材料商品价格国际原材料商品价格国际原材料商品价格国际原材料商品价格    

指数名称指数名称指数名称指数名称 最近交易日收盘 涨跌涨跌涨跌涨跌 

布伦特原油布伦特原油布伦特原油布伦特原油 117.07 -1.28% 

WTI 原油原油原油原油 99.09 -0.75% 

黄金现货黄金现货黄金现货黄金现货 1722.00 -0.43% 

白银现货白银现货白银现货白银现货 33.58 -0.94% 

LME 铝铝铝铝 2251.00    0.83% 

LME 铜铜铜铜 8472.00 -2.68% 

LME 锌锌锌锌 2089.75 -0.87% 

CBOT 大豆期货大豆期货大豆期货大豆期货 1228.40 0.03% 

CBOT 玉米期货玉米期货玉米期货玉米期货 630.20 -0.91% 

CBOT 小麦期货小麦期货小麦期货小麦期货    629.20 -2.51% 
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今日关注今日关注今日关注今日关注 
 
芜湖政策叫停点评芜湖政策叫停点评芜湖政策叫停点评芜湖政策叫停点评————大尺度宽松预期暂告段落大尺度宽松预期暂告段落大尺度宽松预期暂告段落大尺度宽松预期暂告段落，，，，微调仍是大方向微调仍是大方向微调仍是大方向微调仍是大方向！！！！    

    

事件: 

芜湖政府发文暂缓执行近日出台的以购房补贴为主的房地产政策（即“芜湖市政府关

于进一步加强住房保障、改善居民住房条件的若干意见的通知”）。 

点评： 

意料之外，情理之中 

芜湖新政被叫停出乎我们的意料之外。但是，从情理的角度来看，是可以理解的。如

果芜湖大尺度的刺激政策得以实施，或许将引发连锁反应：众多地方政府效仿刺激自

住型合理需求，而较大范围的刺激又可能使得房价下降预期发生反转，这显然是不利

于中央巩固调控成果的。 

大尺度定向宽松预期暂告段落、但微调仍是大方向 

芜湖新政对中央（也包含公众舆论）底线的试探以失败告终，这或许说明，中央短期

内不会支持类似大尺度的定向宽松举措，大尺度的定向宽松预期可以暂告段落。但是，

我们认为，政策微调仍是未来的方向。在中央从“坚定不移调控”转为“巩固成果”、

以及央行“满足首次购房家庭的贷款需求”的政策大背景下，在合理范围内出台小尺

度的定向宽松政策仍是地方政府着力之处。 

短期利空地产股 

利好被叫停，遐想之门被关闭，对地产股来说，是明显的利空。 

但总体上，我们仍然对地产股持中性偏乐观的态度。行业调控政策微调以及货币政策

微调仍然是未来的大方向，对此，我们仍然要保持密切的关注和跟踪。 

风险提示:政策风险。 

联系人：沈爱卿  020-87555888-8637  saq@gf.com.cn 

 

 
宏观宏观宏观宏观、、、、行业行业行业行业、、、、公司点评公司点评公司点评公司点评 
    

1111 月份信贷货币数据点评月份信贷货币数据点评月份信贷货币数据点评月份信贷货币数据点评    

    

事件： 

2 月 10 日晚，中国人民银行发布 2012 年 1 月金融统计数据报告： 

1、1 月末 M2,同比增长 12.4%，比上年末低 1.2%； M1 同比增长 3.1%，比上年末低 4.8%； 

2、当月人民币贷款增加 7381 亿元，同比少增 2882 亿元； 

3、当月人民币存款减少 8000 亿元，同比多减 7800 亿元。 

点评： 

1、新增信贷数据低于市场预期，春节因素为主因 

1 月人民币贷款增加 7381 亿元，同比少增 2882 亿元，明显低于市场预期。我们认为

主要原因为两点：1、受春节因素影响，1 月工作日减少，企业实际贷款需求也相应延

后。2、从监管角度看，希望信贷保持平稳增长。1 月存款环比减少 8000 亿元，较多

银行已出融资方案尚未完成，也成为贷款增长较为平稳的影响因素。 

我们预期节后放贷将出现明显增长，2 月新增贷款数据可能与 1 月相近，1 季度三个
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月份贷款节奏较往年更为平均。12 年宏观经济存在较高不确定性，存款依然呈紧张局

面，后续贷款发放将考虑存款吸收和有效需求。 

2、存款大幅下降源于季节性因素，行业竞争加剧 

1 月存款减少 8000 亿元，同比多减 7800 亿元，主要源于季节性因素影响。观察历史

数据，可以看到自 10 年中期起，银行的存款已出现较为明显的季末冲时点，季初回

落的现象。具体体现为 3、6、9、12 月存款增量冲高，1、4、7、10 月存款增量明显

减少甚至负增长，存款波动性加大。在 10 年 12 月存款出现 9449 亿元的高增长后，

11 年 1 月的存款也出现了 203 亿元的负增长。11 年 12 月新增存款达 14300 亿元，从

而 1 月存款回落属于大概率事件。从结构看，受春节因素影响，企业存款向个人存款

转移较多，企业存款减少 2.37 万亿元，住户存款增加 1.68 万亿元；财政性存款增加

3518 亿元。 

3、M1 增速大幅下降，负剪刀差大幅扩大 

1 月末 M2,同比增长 12.4%，环比下降 1.2%； M1 同比增长 3.1%，环比大幅下降 4.8%；

M1-M2 负剪刀差扩大为-9.3%，达到历史高点。M2 增速放缓符合当前的货币环境，M1

降幅明显预期与春节前较多资金转为 7 天通知存款，或流入理财产品，资金活性下降

有关。2 月 M1 预期将出现反弹。但从趋势看，存款定期化依然延续，银行的存款成本

趋升。 

投资建议与风险提示： 

1 月信贷数据大幅低于预期，准备金率也一直未发生下调，市场对流动性放松的政策

预期可能发生调整，短期行业跟随市场存在下调风险。但 2 月信贷有望高于去年同期，

银行年报和 1 季报业绩预期将表现良好，在经济形势尚不明朗期间，我们预期银行股

将震荡向上。维持行业“买入”评级，推荐招商银行、浦发银行、兴业银行、中信银

行、交通银行，适度关注城商行。 

风险提示： 

1、经济波动对地方债务及银行资产质量形成阶段性压力； 

2、利率市场化推进过程中股价可能产生阶段性波动。 

联系人：沐华  020-87555888-8339  mh@gf.com.cn 

 

苏宁电器调研纪要苏宁电器调研纪要苏宁电器调研纪要苏宁电器调研纪要————长期竞争力在于对供应链的整合及物流体系的建设长期竞争力在于对供应链的整合及物流体系的建设长期竞争力在于对供应链的整合及物流体系的建设长期竞争力在于对供应链的整合及物流体系的建设。。。。    

 

盈利预测及投资建议： 

公司对易购的发展实施了新的举措，我们判断 3 月份公司实施新的宣传及促销活动之

后，公司度浏览量、转换率、客户体验等方面将会有显著提升，届时也将迎来较好的

投资机会。长期竞争力在于对供应链的整合及物流体系的建设。预计 2011-2013 年摊

薄后 EPS 为 0.65 元，0.72 元，0.82 元，目标价 14 元，维持“买入”评级。 

Q：公司近期经营情况及 12 年目标？ 

1 月份实体店销售略有增长，同店下降。春节期间销售情况较差，28 号之后增长有所

提升。一方面是因为去年 1 月份有 100 多个亿销售，基数较大，所以压力还是比较大，

但比市场整体情况要好。预计实体店一二月份合计可以实现超过 10%的增长，全年目

标也是这样。目前看,还是有压力。从品类来看，白电比较差，黑电和 3C 产品还可以。 

2012 年收入目标是 30%增长（包括易购 200 亿），利润目标没有太高诉求。易购从 09

年开始做，按照业务发展规律，2012 年应该是易购销售爆发性增长的年份，2012 年

二季度是一个重要的观察窗口。 
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Q：如何提高经营效率和减少大企业的弊病？ 

经济今年在上半年不是很理想，作为企业肯定要提高企业的经营效率，减少大企业的

弊病。我们在几个方面做了努力： 

    春节前调整了 6000 人。和一般企业的裁员不同，我们更重要的是为了企业更好

的发展，之前做了比较多的人才储备，所以不管环境好不好都到了对人员进行调整的

阶段，本次调整主要集中在门店基层员工和中低层管理员工。 

  精简组织岗位，提高效率。目前国内有 34 个大区，公司将继续增加大区数量来

扁平化内部管理。同时强化人员的评估和优化，通过调整能力跟不上的员工，公司员

工的工资水平将保持增长。在今年开店 400 家的情况下，也要把人员控制在 65000 人

内（2011 年底人数是 75000 万人）。 

  提高单店产出，提高投入产出效率。一季度将关闭 50-60 个门店（主要是 2 年没

有盈利的门店），同时在大城市里不再新开社区店，而重点加强旗舰店的产出上，对

没有进行改造的旗舰店进行改造，从装修到产品布局，今年目标是旗舰店保持同店增

长。同时要减少实体店的广告投入，预计实体店的营销费用率下降 0.2-0.3 个百分点。 

Q：家电连锁的发展趋势及应对策略？ 

从目前情况来看，家电连锁发展趋势有以下几个方面： 

  一级城市家电增长受到影响，同城大量门店布局效率会下降，增长主要在 3C 产

品； 

  二三线城市公司仍然有很大的增长空间，尤其是部分目前效率不高的二三级城

市； 

  在优化后台供应链管理之后，找到新的增长点，在新的产品和品类上有新的突破； 

  网络零售渠道实现全面突破。 

应对策略： 

  在一级城市进一步提高 3C 产品市场份额。在一线城市核心商圈和一级商圈继续

开设 3C 店促进 3C 业务快速发展，比如上海南京路，深圳华强北等地继续开设 300-500

平方的 3C 店。 

  提高二三级城市经营能力。公司认为二三线城市经营能力不足主要原因还是在一

些二线城市的纵深度仍然不够。公司目前最强的二线城市，都是 34 个大区所在地，

所以会继续挑 15-18 个城市做成大区，夯实基础，在此基础上往三四线城市发展。这

样一方面实现管理扁平化，另一方面也可以提高这些城市的经营能力。 

  产品突破和店面形象的突破。主要是加快乐购仕业态的发展。公司将在北京、上

海、天津、重庆、杭州、广州等 6 个城市，建设 LAOX 生活广场和 LAOX 电器广场，今

年开 30 家店。生活广场是做产品突破，比如手表等，跟生活相关的日用品进行突破，

因为面积有 1.5-2 万平米，还有餐饮等。同时 EXPO 形式的门店也会往生活广场方向

发展。南京地区开的乐购仕店预计今年可以实现 4 个亿的销售。 

  网络零售业务的突破：公司对于网络零售业务在不同阶段有不同策略。从 09 年

正式开始发展网络零售业务后，目前已经有明确定位，公司已经认为大力发展网络零

售业务将是公司业务目标实现的重要战略。首先，从行业发展来看，不断实现业态升

级是个必然趋势，原有的零售业态是单店形式，之后出现连锁业态，到目前网络零售

业态快速发展。从公司发展来看，在初期人员及租金成本不高的情况下，结合房地产

市场快速发展，新的小区很多，开设社区店很有必要，但随着宏观调控，社区店不再

有规模效应，现在公司可以通过电子商务和旗舰店解决规模效应以及风险问题。超级

旗舰店+旗舰店+中心店+网络零售组合发展肯定会优于 20%旗舰店+30%中心店+50%社
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区店的组合。公司预计全国 2000 多个市场可以开 3500 个超级旗舰店，再加上电商业

态，这个组合的投入产出效率会远远高于原有门店组合效率。其次，在面向不同客户

群时，发展网络零售业务也是必需的，可以实现公司差异化人群营销策略，比如，白

领和大学生对电商购物倾向性会高，而其他人群还是在实体。再者，从公司对新的增

长点诉求角度考虑，公司也要大力发展电商业态，这个业态可以打破公司在其他品类

上的增长局限。最后，从企业可持续发展角度也必须发展电商业务，公司有供应链经

验，通过产品+服务+互联网有利于加强消费者粘性，提高企业盈利水平。2012 年将是

易购业务快速发展的一年，主要是基于过去两年公司在易购业务上的探索和积累，使

得公司已经具备了推动易购继续快速增长的条件。  

Q：网络零售主要表现为哪些方面的竞争？ 

    网络零售的竞争主要是资本和管理的竞争。公司的资金和管理能力都要显著优于

其它网络零售上，尽管京东 2011 年发展很快，但 2012 年京东 2012 年因为考虑要赢

利，会遇到很多问题，例如最近曝光的京东的供应商合同里面京东对供应商的要求明

显提升，而最近亚马逊也提高了对供应商的扣点率，这些竞争对手的动向都给易购今

年的发展提供了良好的竞争氛围，公司目前主要不足的是对网络零售的积累时间相对

不足，没有先发优势，但公司正在迎头赶上。 

Q：公司推动易购发展的具体举措有哪些？ 

  战略升级：公司将易购从一个子公司升级到一个业务战略单元（与采购总部、战

略管理总部等并列），目前由董事会秘书任俊分管。 

  加强团队建设及人才储备：继续完善团队和人才储备，需要的人才第一类是采购

和运营，第二类是 IT、第三类是服务人员。 

  抽调 4 个采购部总经理到易购完善和强化采购部。从采购总部抽调了空调、生活

家电、电脑事业部、数码产品的采购总经理来完善易购的采购能力。同时除了原来 8

个采购事业部，新增加了百货，日用，图书，金融产品、虚拟产品 5 个新的事业部，

其中百货，日用品等品类会从外部挖副总裁，自己的人来担任总经理。 

  原来 IT 中心从一个中心变成 8 个中心，包括电子商务 B2C、电商平台 B2B 等 8

条线。信息中心原来 1000 多人里面有 300 多人是专做电商业务，会继续再引进 500

名大学生，已经到位 400 人，同时还有 400-500 的外部人才引进计划，人员扩充到 2000

人，同时会招高层次人次，互联网公司的一些技术总监都在沟通过程中，长远来讲要

有自己的人员培养才能奠定自己的基础。5 月份会在美国硅谷成立研究中心，设置搜

索和智能购物、融合通讯、云计算三个实验室，同时在国内还要成立研究所。总部大

楼后面正在建设苏宁易购办公楼，2014 年建成易购 1.5 万人的办公和研发总部。 

  服务人才方面，北京大区范总调到上海，上海老总调过来作服务中心总监，原来

服务中心总监作易购的服务老总。在服务体系方面主要是完善小件商品配送体系建设

和提高售后服务能力。 

  南京的小件商品拣选和存储中心 3 月份上线，这两天正在配装分拣线，SKU 的设

计数量可以达到 150 万。今年还要完成北京和上海地区小件拣选中心设计，年底要动

工。2015 年全部完成 8-10 个小件配送中心的建设，建设周期 1 年半。在小件拣选和

存储中心未建好的城市，公司已经租了 12 个小件仓库，总体可能需要 20-30 个小件

仓。在配送体系方面，公司可以实现在全国有 3000 个物流配送点，主要是由 1000 个

门店，以及新设的自提点等组成，预计到 2012 年年底可以达到 2000 个，2011 年已经

设了 583 个自提点。 

  今年公司售后服务人员将达到 2 万人左右，同时公司要加强易购的售前服务，今
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年要组成一个 400 人的售前服务队伍。在 6 月份开放平台之后也会要求供应商自己也

要配一些客服。呼叫中心方面，198 中心和 365 的呼叫中心结合，座席数可达到 2000

人。 

  同步成立了 12 个易购分公司，北京，上海，南京，深圳，济南，沈阳，天津，

重庆等地设立易购分公司，主要负责区域化的采购、宣传和服务工作。公司会把易购

的各区域销售目标放到大区总经理一起考核，推动大区经理支持易购的销售。 

  营销活动： 

  品牌内涵建设。今年 3 开始，会进行持续 3-4 个月份的密集宣传，同时在新的宣

传方式上突破，在电视，影视宣传等都会有全面推进。公司一直没有在视频网站投放

广告，主要是因为效果较差。目前直接输入 suning.com 的比例只有 20%。，而直接输

入淘宝的比例有 60%。公司的目标是提高用户直接输入 suning.com 的比例。 

  促销活动组织，3 月份重新进行图书促销活动，今年在家电、3C销售额全面超过

竞争对手。快的话会在百货、日用品方面会有突破，百货主要推运动系列，结合奥运

会和欧洲杯。金融产品主要是在支付、预付卡等，虚拟产品重点突破彩票，机票。 

  加强易购客户端的推广。 

上半年先锋彩电上就会装入公司的易购客户端，预计会有 100 万用户安装易购客

户端，未来公司还会会推出易购自己的 PAD 或者手机，整合这些锁定公司的客户群体。 

2012 年易购的考核基数目标是销售实现 200 亿，超额部分是与奖金挂钩，争取冲刺到

300 亿。2011 年易购实现约 59 亿销售，主要原因是四季度公司发现客户体验不好，

在客户体验问题改善前没有再进行大规模的促销。 

Q：易购现在存在的问题？ 

首要问题是缺货，解决这个问题主要在小件商品的供应链体系的完善。3C 产品由于存

货主要在门店，易购用户在易购购买之后，公司也是从门店调货然后和大家电一起送

货，导致客户体验较差，而像小家电和图书之前都是卖完了之后再进货，再进行全国

配送，所以导致出现客户的一次下单要 2-3 次收货。3 月份之后主要城市租用的小件

仓投入使用，就可以让供应商将商品先送到公司小件仓，然后再进行统一配送，可以

显著改善客户体验。 

其次在网站方面主要的问题是搜索功能和用户评价模块较弱，目前正在完善中，争取

到 3 月份会有一个较大的改善 

Q：易购 2011 年产品销售构成，以及小家电经营情况？ 

易购 2011 年大家电销售占比 50%，3C 占比 40%，剩余是小件商品 5%不到。大家电和

实体店仓库和物流共享。我们在考虑整合供应商的资源，每家生产商在网上给一个区

域做旗舰店，要有 50 个旗舰店在网上开，易购统一收款，服务，把门店的经营模式

放到网上来。实体店里面小家电是联营的，易购上面小家电需要自己采购。易购在小

家电上的销售能力要超过门店层面的销售能力，经营成本也会比门店的低。在人员配

备上小家电事业部总经理也会调到易购。 

Q：易购的产品定价策略？ 

易购的定价模式是以成本定价作为基准定价，结合产品进行竞争定价。把产品分成 5

种类型，竞争商品、走量商品、独家商品、新品、滞销产品，不同性质产品再和其他

网站的进行比价，按照供应商的情况，进行沟通后再决定。竞争产品，争取价格比竞

争对手低；走量产品高低都可以，差别不大；独家产品，要获得溢价权；新品，价格

可以高点；滞销产品价格可以较低。易购上大家电平均比实体店便宜 3-5%，小家电和

3C 便宜 10%，但大型活动促销阶段，实体店可能比易购便宜。易购 11 年毛利率 7%点
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多，还是盈利，今年不一定能盈利。 

Q：易购的费用构成？ 

2012 年易购预算 5.5 亿的广告费用，物流仓储费用占销售收入的 3.2%，物流仓储费

用显著低于其它网络零售商，主要原因是与实体店共同分摊了这些成本。物流仓储费

用主要包括：大家电仓储搬运工非，3C 租赁费，包装费，所有干线运输费。大家电和

3C 是共享采购的，公司可以从供应商补过来一些成本；员工费用率不到 1%，易购现

在 800-900 人，年底到 4000 人左右。 

Q：易购日销售额、客单价、转化率、浏览量？ 

    2011 年 10-11 月日销售额 2000 万，好的时候可以达到每天 3000 万。1 月份平均

日销售 1500 万左右，单月销售 5 个多亿，2 月份目前平均日销售约为 2000 万，上半

年争取做到 80 亿元。今年的主打产品仍然是家电和 3C，争取百货、日用品等占比达

到 10-15%。 

  浏览量，前段时间 150 万/天，图书上线时是 500-600 万/天，现在是 100/万，今

年目标达到 300 万/天。注册会员有 1000 多万，新用户比例在持续下降，新用户占比

在 24-25%，去年是新用户占比在 50-60%。每个人浏览 7 个页面左右，去年 3 个页面，

每天订单处理量 2 万个左右。现有系统可以支撑 400-500 万浏览量。京东目前约有

300-400 万浏览量，8 个页面/人。目前转化率为 2%，单品单价 800 多，客单价 1100

元。SKU 不算图书 10 几万个，算图书 40-50 万个。 

Q：公司物流建设情况？ 

   公司物流体系发展目标是由目前 93 个中心仓变成 60 个仓储中心，预计物流总投

入 120 亿-150 亿。60 个大仓每个投入 2 亿左右+10 个小件中心，研发的资本性开支是

前一年收入的 3%-5%。  

联系人：訾猛  021-68825985  zimeng@gf.com.cn 
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