
ST 易购（002024.SZ）公司动态报告

请务必阅读正文之后的法律声明及风险提示项下所有内容 1

A 股研究报告|2023 年 4 月 28 日

苏宁易购零售云店面突破 10000 家

—ST 易购（002024.SZ）事件点评报告

核心观点

 事件概述

4 月 28 日晚，苏宁易购发布 2023 年一季报显示，截至 2023 年 3 月 31 日苏宁易购零售

云店面 10,023 家，一季度新开店面 331 家。自苏宁易购 2017 年下半年推进苏宁易购零

售云业务发展后，苏宁易购零售云店面突破 10000 家。

苏宁易购 4月 14 日举办了以“创赋”为主题的 2023 年零售云合作伙伴大会，汇聚美的、

海尔、海信、格力、创维、TCL、方太、老板等数 30 余家电品牌以及全国超千名加盟商，

并签订了 1000 万台的品牌合作大单，规划打造 200 余款 C2M 专属定制产品。

 中国市场消费复苏，有利于零售行业复苏发展

经济回暖 2023年是疫情防控全面放开的第一年，人们恢复了初始生活状态，市场环境逐步

回暖。从国家统计局公布的数据来看，2023年一季度 GDP同比增长 4.5%，比 2022年四季

度环比增长 2.2%，经济呈现出温和的增长趋势，预计 2023年全年经济增长将逐步回升。

消费复苏 在经济逐步回暖趋势下，消费需求也将逐渐加升。据中经数据显示，2023年一季

度，社会消费品零售总额 114,922亿元，同比增长 5.8%。其中，3月份社会消费品零售总额

37,855亿元，同比增长高达 10.6%。

消费者信心回升，有利于零售行业复苏发展 随着经济回暖，消费复苏，消费者信心也随之

回升。消费者信心指数值由 2022 年 10 月的 86.8 上升至 2023 年 2 月的 94.7。各种数据表

明，经济正在逐步回暖，消费复苏，消费者信心亦在回升。随着后疫情时代经济和消费复苏，

加上随之而来的五一、六一八等促销节点，有望推动国内零售家电市场快速回暖。
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图表 1：中国 GDP增速季度同比（%）

资料来源：国家统计局，华通证券国际研究部

图表 2：我国社会消费品零售总额同比增速（%）

资料来源：中经数据，华通证券国际研究部
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图表 3：消费者信心指数走势

资料来源：中经数据，华通证券国际研究部

 聚焦零售主赛道，利用两大核心能力加速零售服务商升级

苏宁易购表示：2023 年，公司将持续聚焦零售主赛道，通过聚焦以专供产品为核心优势

的供应链能力、以本地化零售为核心优势的运营服务能力，深化开放合作和零售赋能，

开展全渠道经营，加速零售服务商的升级。根据《智研年榜：2021 年中国连锁百强企业

排行榜单 TOP100》数据显示，苏宁易购以 1971.99 亿元的销售规模排名第一，门店数同

比增长 15.3%。

零售云扎根县镇，持续推动“运营向下，产品向上” 苏宁易购的零售服务商战略重要组成

部分——零售云，深耕县镇市场。在当前消费升级和渠道下沉迎来新机遇的大背景下，苏宁

易购把握住发展机遇，通过运营服务、供应链两大核心优势，将工厂、平台、门店三方协同，

以更高品质撬动下沉市场增长支点。零售云自 2017年创立以来，全国累计开店超过 1万家，
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遍布全国 31个省级行政单位和上万个乡镇。

根据一季报，在县镇市场，苏宁易购零售云渠道持续拓展新店，提高加盟店经营质量，报告

期内新开零售云加盟店 331家，零售云渠道销售总规模同比增长 33.02%。

运营向下 随着家电下乡政策和乡村振兴战略的不断深入贯彻实施，使得农村消费潜力得到

了进一步的释放。据中国电子信息产业发展研究院的数据显示，2022年，中国家电市场零

售总额为 8,352亿元，同比下降 5.2%，但是下沉市场家电呈现出逆势增长态势，销售额达

到 2,850亿元，占整个家电市场的比重从 2021年的 31.5%提高到 34.1%。零售云推动运营向

下，深挖县镇市场用户需求，渗透率有望进一步提升。

图表 4：2021年至 2022年家电上沉市场占比

资料来源：中国电子信息产业发展研究院，华通证券国际研究部

产品向上 中国农村消费市场目前正处于快速发展阶段，农村居民生活水平不断提高，因此

对家用电器需求也更旺盛。据国家统计局数据显示，2023年一季度，农村居民人均可支配

收入 6131元，同比名义增长 6.1%，实际增长 4.8%，高于城镇居民收入增速 2.1个百分点，

亦高于同期 GDP，自 2020年第二季度以来，一直保持着领先城镇居民。随着农村居民收入

和消费水平的提升，城乡家电市场的消费差距将逐渐缩小。在下沉市场中，家电消费结构向

高端化、绿色化及智能化方向转变。根据零售云数据显示，2022年，85英寸的 TCL智屏彩
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电销售同比增长超 400%，75英寸的海信 75E3F彩电销售同比增长超 80%，创维 55 H70 4K

超高清 HDR超薄全面屏电视创销售同比增长超 160%，主打游戏功能的康佳 75E8彩电销售

同比增长超 200%。据工信部数据显示，智能家电市场规模已从 2016年的 2000亿元增加到

2022年的 5000亿元。

图表 5：2023年一季度城镇居民与农村居民收入对比

资料来源：国家统计局，华通证券国际研究部

2023年，苏宁易购将持续执行和完善零售服务商，预期零售云门店将突破 1.3万家，其中拓

展超 1100家家居融合店、188家快修店以及 110家厨房店。通过重点围绕核心优势专供产

品和本地化零售，采用强供给、提品质来激发县镇市场新增量。

 业务延伸至家装链条，开拓新的业务增长空间

套购成为市场新引擎 苏宁易购将持续聚焦定位“为用户提供家庭场景解决方案的零售服务

商”，加速实现从“买家电到苏宁易购”向“定制家庭场景到苏宁易购”的转变升级。随着

居民生活水平的提高，消费者对居家生活品质的要求日益增加，消费者不仅希望家电产品在

设计上能够与整个家居风格相匹配，还期望家电产品可以实现的智能场景应用。据奥维云网

数据显示，有 81.4%的用户知晓通过套购方式购买家电，并有 47.4%的用户对家电套购方式

表示非常感兴趣，44.4%的用户表示比较感兴趣，用户对家电场景套购的接受度不断提升。
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根据苏宁易购 2022年发布的《818家电家装消费大数据》显示，2022 年，818活动消费期

间，门店家电套购产品销售增长达 217%。全屋智能家电套购正在成为家电零售市场的一个

新风向。

图表 6：家电购买需求用户套购方式知晓率

资料来源：奥维云网，华通证券国际研究部

图表 7：用户对套购方式兴趣度

资料来源：奥维云网，华通证券国际研究部
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二手房装修及存量房翻新改造成家电需求主要源泉 零售云通过将业务扩展到家装领域，推

动家电、家居及定制化组合之间的联动，并在门店中挖掘消费新增量，开创新的业务增长空

间。因二手房装修及存量房翻新改造而购置新家电将成为家电市场的主要需求源泉，而改善

型业主一般都会有较高要求，如个性化、定制化和功能性。根据贝壳研究院的数据显示，2023

年一季度全国 50个城市的二手房市场强势复苏，成交量指数同比增长已接近 2021年一季度

水平。

 签订千万大单和 500 家 Super 代表店，“新供给+新场景”凸显两大核心优势

苏宁易购两大核心优势为以专供产品为核心优势的供应能力和以本地化零售为核心优势的

运营服务能力。在市场经济复苏的大背景下，苏宁易购抢占时机，于 4月 14日举办了以“创

赋”为主题的 2023年零售云合作伙伴大会，汇聚美的、海尔、海信、格力、创维、TCL、

方太、老板等数 30余家电品牌以及全国超千名加盟商，并签订了 1000万台的品牌合作大单，

规划打造 200余款 C2M专属定制产品。发布会上，苏宁易购零售云进一步明确了全年新开

2000店，重点拓展 500家 Super店，年销售规模同比增长 50%的发展目标。
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图表 8：2023年零售云合作伙伴大会

资料来源：苏宁易购零售云公众号，华通证券国际研究部

与头部品牌再签大单，重点推广“产品向上” 苏宁易购与美的、海尔签订的合作签单成为

1000万台大单中的领头羊。在美的品牌“火三月”活动中，美的全品类产品在苏宁易购渠

道中销量同比增长 51%，其中在苏宁易购零售云渠道销售同比增长 65%。目前下沉市场高

端需求不断放大，住宅翻新使家电换新的需求很高，另外伴随着消费者对品质生活追求的不

断提升，头部品牌效应持续显现。
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图表 9：苏宁易购美的标杆店

资料来源：苏宁易购蓝话筒，华通证券国际研究部

与家电品牌商形成深度绑定，将有利于双方业务发展 例如，①与海信就智能互联、冰箱、

洗衣机、空调品类签订全品类大单合作，2000家海信全品类标杆店也将于 2023年联合落地。

此举与海信形成了深度绑定，将有利于双方业务发展，且经营成效良好。在今年苏宁首场“开

门大吉”活动中，海信在零售云渠道销售同比增长 40%，共同打造的定制产品销量同比增

长 91%。2023年一季度双方联合推出的空调定制产品售出超 9万套。②与海尔推动空调、

冰洗、厨卫、中央集成等全品类爆款新品在苏宁易购渠道首发上市，双方还将发力 C2M定

制，推出多款苏宁易购专供产品，满足各层级消费需求。在 C2M方面，双方联合打造的空

调爆款 KKC 系列年度销量超 30万套，成为双方携手满足个性化消费需求、激活消费增量

的重要突破口。③与美的打造系列专供产品，2023年计划新增 15款新品并于 5月前全部上

线。在线下渠道，2023年双方将联合打造 350场品牌体验巡展以及 800场新品首发活动。

④与 Beko 倍科电器达成了 3年 100亿的战略合作目标，在全国范围内打造 100家倍科&苏

宁易购家居体验中心。合作范围将正式从单一的冰洗类目拓展到空调、热水器以及小家电类
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目，未来倍科电器将携手苏宁易购，为广大用户提供一站式的家电整体解决方案。未来，苏

宁易购探索和更多品牌商形成深度合作，不断扩大市场规模及影响力。

图表 10：苏宁易购海信全品类标杆店

资料来源：苏宁易购蓝话筒，华通证券国际研究部

除定制商品结构优化外，苏宁易购计划在 2023 年加速拓展成品家居和全屋定制等赛道，以

促进家电店向成品融合店和定制融合店升级。2023 年零售云合作伙伴大会上，零售云首批

500 家 Super 店代表商户完成签约，目标是为高端家电、套系家电以及家电家居组合购买等

提供全新的消费体验场景。

 风险提示

企业转型调整成效不及预期，经营性现金流不稳定，长期资产减值风险等。
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法律声明及风险提示

1.本报告由华通证券国际有限公司（以下简称“本公司”）在香港制作及发布。华通证券国

际有限公司系33年老牌券商，拥有香港证监会颁发的1/4/5/9号牌照。

2.本研究报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当

然客户。

3.在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责

任，投资者需自行承担风险。

4.本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售

或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。

5.本公司会适时更新公司的研究，但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的报

告之外，绝大多数研究报告是在分析师认为适当的时候不定期地发布。

6.本报告中的信息均来源于公司认为可靠的已公开资料，但本公司对这些信息的真实性、准

确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。

7.在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考

虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是

否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。

8.本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代

表未来的表现，未来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某

些投资的价值或价格或来自这一投资的收入产生不良影响。

9.本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式

复制、发布、传播本报告的全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注

明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。如需引用、刊发或转载本报告，需

注明出处为华通证券研究部，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。


