
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

◆首家乐器门店错位经营，强调体验购物 

苏宁电器首家 MUSICVOX 乐器店于 6 月 18 日在上海浦东八佰伴店一楼正式开张，总体面积达 700 平方

米，目前引进了雅马哈（YAMAHA）、罗兰(Roland)等 150 多家世界知名品牌全线入驻，共有约 3500 余款乐器

精出样，从西洋乐器到东方乐器，MUSICVOX 的经营范围涵盖所有种类。此外，乐器店内还设有图书、音像、

配件等相关产品，可以满足各种爱乐人士的不同需求。 
我们认为苏宁电器乐器连锁和国内传统连锁琴行知音、柏斯细分市场定位有所不同，准确的错位经营将赢

得最大范围内的消费群体，主要两大理由如下： 
第一，苏宁电器乐器店销售侧重吉他、贝斯等轻音乐器，而非传统乐器门店以钢琴销售为主。在国际上以

ＶDRUM 技术和其和创意乐器著名的罗兰，在乐器调音器制造占比全球第一的 KORG，日本具有代表性的原声

吉他制造商 Morris，日本代表性吉他制造商 Ibanez 以及有着 30 年生产电子乐器的历史的 CASIO，苏宁

MUSICVOX 店内均有陈设。当然在 LAOX 的帮助下，店中日本轻音乐器的产品丰富度以及出样率更胜一筹。 
第二，店内特设近 200 平米的音乐房与教室，提供给音乐爱好者和专业人士自主音乐制作，贯彻了未来苏

宁强调“体验购物”的营销理念，将“乐器教育”也作为产品销售。目前店内 150 个知名品牌吉他，全部采取

开放式通电布货，让吉他迷们实现真正意义上的随心所欲试用平台。而目前国内一般传统乐器连锁门店中，囿

于面积有限，很少能有如此大规模的体验消费场地，无法和苏宁电器在消费体验方面相抗衡。 

◆日本是乐器销售及制造强国 

日本是目前全球乐器制造销售强国，根据 2009 年乐器权威杂志 Music Trades 公布的数据，2008 年全球

乐器销售规模为 177 亿件乐器。日本占据世界第一位置，当年共销售 81.43 亿件，占世界乐器销量的近半壁江

山（46.01%），比乐器销量第二强国美国市场占比高出近 15%之多。在全球前十名的乐器制造公司中，日本亦

占据了第一、二、三和第九共四席，可谓名副其实的乐器制造强国。其中日本前三大乐器制造商雅马哈、罗兰

以及河合（KAWAI）销售占全日本乐器销量的 77.79%，市场集中度呈现高度集中的寡头格局。 
图表 1：日本是乐器销售制造强国 
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资料来源：Music Trades、光大证券研究所 

图表 2：日本乐器市场呈现高度寡头格局 

2008 年日本乐器制造商销量（件数）前四名及市场份额% 
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凭借日本乐器在世界的领先地位以及收购日本家电连锁 LAOX 的先机，苏宁电器未来在乐器销售上大有可

为。一方面苏宁依托 LAOX 直接从日本建立的进货渠道，可以使该店经营的乐器产品具备很强的性价比和价格

竞争力，另一方面日本在流行音乐方面享有“亚洲教主”地位，苏宁可以凭借 MUSICVOX 实体门店作为未来

日本流行音乐以及亚洲时尚信息交流平台（例如进行哈日族俱乐部、电玩/漫画/COSPLAY 迷聚会等多种途径），

争取更多的长期年轻消费群体。 

◆中国乐器市场前景广阔 

相对于业态成熟的中国家电零售市场，中国乐器销售市场还属于未开发的处女地, 远未达到成熟市场的标

准，市场空间巨大。根据中国乐器协会数据显示，2009 年我国乐器行业 315 家规模以上生产企业实现工业销

售产值 174.37 亿元，同比增长 3.94％，工业总产值（现价）174.20 亿元，同比增长 1.66％。此外，2009 年

我国乐器行业累计产销率为 100.1%,1-11 月份累计利润总额为 6.5 亿元，同比增长 20.81%。在世界金融危机

影响下，除出口交货值有较大下降以外（同比下降 21.04%），其它各项经济指标继续保持稳定增长态势。       
我们认为随着国民收入大幅度增长，人民生活水平将不断提高，居民消费也逐渐从初级的物质转向精神文

化，作为陶冶情操的乐器销售将从中大为受益。按照中国乐器协会数据推测（由于协会只统计了 315 家规模以

上的企业，而目前中国乐器市场高度分散，规模以下企业亦占一定份额，因此按照协会估算略偏保守），预计

2010/11/12年我国乐器市场规模将分别达到 209.28/246.95 /291.40亿元，未来三年复合增长率将达到 18.66%。

假定家庭零售消费占总体乐器消费的 30%，则家庭领域乐器 2010/11/12 年市场规模分别为 62.8/74.1/87.4 亿

元。目前以上海为代表的长三角经济圈经济发展水平较高，居民消费能力很强，对乐器的消费量位列于全国第

一（约 30%左右份额）。按此逻辑，我们大约测算出 2010/11/12 年上海地区乐器市场容量分别近 18.81/22.2/26.2
亿人民币。 
图表 3：中国乐器市场销量稳步提升 

2008-2012 全国、上海、上海（家庭）乐器销售额 
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资料来源：中国乐器协会、光大证券研究所 

图表 4：中国乐器市场以西洋乐器、电子乐器为主 
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◆ 苏宁产品多元化，小荷才露尖尖角 

本次 MUSIC BOX 乐器店的开业将成为苏宁国际化走出去、引进来战略新格局的重要一笔，为中国乐器零

售渠道变革打开了一扇大门，也为之后苏宁电器引进动漫游戏、玩具模型、进口手表、3C 家电周边配套产品

等新型店面模式的探索、经营打下基础。我们认为 MUSIC BOX 的业务和苏宁目前业务没有冲突，对于吸引人

流以及产品多样化有所帮助，而第一家门店对于未来 LAOX 在苏宁开设 100 家 Japanese Life Style 以及其他

MUSIC BOX 有着风向标的作用。 
我们重申一个观点：未来苏宁产品多元化是公司自身业态多元化的必由之路。苏宁电器规模更上一层楼的

先决条件就是要把目前相对单一的家用电器业务扩张到综合类产品（尤其是毛利率较高的产品）。而作为海外市

场桥头堡作用的 LAOX 将对未来苏宁电器的产品业务有着积极的指导意义，公司未来在产品丰富度上很可能将

                                                        
1以 2010 年为例 209.28×30%（家庭零售占比）*30%（上海地区占比）=18.84 亿元，2011/12 年以此类推。 
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有如下营销策略： 
第一、 加强边缘电子产品销售：公司未来将向潮流电子产品及边缘电子产品开拓，比如数码电子钟，数码宠物，

数码玩具等，还有就是创意设计产品，提倡个性化服务的产品发展。 在 IT 方面则可能丰富产品线，至于 DIY
和 OEM 产品不排除和 SONY、HP 等知名企业合作的可能性。 
第二、加强家电相关配套产品销售：今后公司将增加配套产品的销售，比如空调大类旗下，增加空调罩、净化

空气设施、冰箱除臭、洗衣罩等等高毛利率配套产品销售，也就是在家电衍生产品的销售力度将加大。以前这

些产品可能不会放在主通道位置，而今后家电衍生品销售很可能将放在主通道销售，相信公司整体毛利率也会

随之有所提高。 
第三、配合 LAOX 业务加强 3C 及进口产品销售：公司将开设进口家电产品专柜，加强海外 3C 产品的销售力

度。尤其针对未来提高产品直采比例，公司将加大数码、通讯类产品直供力度，并在适当时机将日本丰富的动

漫游戏、玩具模型、进口手表等商品引入苏宁电器门店中。 
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日期 股价 目标 评级 

2009-07-31 15.18 18.00 增持 

2009-08-07 16.25 19.00 增持 

2009-08-29 14.70 19.00 增持 

2009-11-02 16.17 20.00 增持 

2010-03-16 17.70 22.00 增持 

2010-06-06 11.40 18.60 买入 

2010-06-08 11.24 18.61 买入 

2010-06-17 11.48 18.61 买入 

 

 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 
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