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 Q1 净利增 126.43%，盈利继续改善  
苏宁云商(002024) 
苏宁云商发布 2017 年一季报 

苏宁云商发布 2017 年一季报，2017 年一季度公司共实现营业收入 373.77

亿元，较上年同期增长 17.38%；实现归属于上市公司股东的净利润 0.78

亿元，较上年同期大幅增长 126.43%；扣非后净利润为 0.66 亿元，同比减
亏 76.64%。同时公司预计公司 2017 年 1-6 月归母净利润为 1.78-2.78 亿
元，同比扭亏为盈。业绩基本符合预期。 

 

线下门店持续优化，可比同店销售同比增长 3.22% 

报告期内公司继续对线下门店进行升级改造与优化，新开及改造云店 10

家，新开旗舰店 1 家、社区店 3 家、中心店 3 家，母婴红孩子店 1 家，截
止 2017 年 3 月 31 日在大陆市场进入地级以上城市 297 个，拥有连锁店面
1,486 家，一季度可比门店（云店及常规店）销售同比增加 3.22%。同时
公司加快苏宁易购服务站直营店的开设，，报告期内新开苏宁易购服务站直
营店 111 家，截至 2017 年 3 月 31 日共拥有直营易购服务站 1,991 家，授
权服务网点 1,467 家。 

 

线上 GMV 继续保持快速增长，3 月移动端年占比达 83.2% 

一季度公司线上平台 GMV 同比增速超过 55%，其中自营商品实现销售规
模 173.44 亿元（含税），同比增长 61.99%，增速继续优于主要竞争对手。
此外公司继续强化移动端发展，2017 年 3 月移动端订单数量占线上整体比
例达 83.2%。GMV 持续高速增长体现了公司线上平台强大的竞争力，市场
份额有望进一步扩大。 

 

物流金融业务发展迅速，天天快递收购已完成股权交割 

公司物流与金融业务继续得到快速发展。报告期内苏宁物流社会化物流收
入同比增长 192.21%，此外一季报发布同日公司公告完成对天天快递的股
权收购，天天快递一季度完成票件量同比增长 32%，收购完成后苏宁物流
与天天快递将在仓储、干线、末端等多方面形成强大的协同效应。金融业
务方面，一季度苏宁金融业务（支付业务、供应链金融等业务）总体交易
规模同比增长 152.10%，在“任性付”、“任性贷”等明星产品带动下与零
售业务的协同效应进一步增强。  

 

市值存在严重低估，维持“增持”评级  

2016Q4 以来公司单季度主业持续实现盈利，公司线上线下相结合的发展
模式得到了持续验证，公司发展已进入新阶段。2017 年随着公司线上亏损
额逐步得到控制、线下门店结构继续优化、金融物流进一步贡献利润，公
司盈利能力将进一步加强。公司目前股价已经超跌，市值较账面净资产仅
溢价 200 亿左右，而苏宁易购  2017 年估计 1000 亿以上 GMV+约 400 

万方自有物业增值+金融板块等合计估值应远高于 200 亿元。维持公司“增
持”评级，建议投资者积极增持。 

 

风险提示：行业竞争加剧；线上业务发展低于预期。   

  

 
 

  

总股本 (百万股) 9,310 

流通 A 股 (百万股) 5,018 

52 周内股价区间 (元) 10.12-12.52 

总市值 (百万元) 94,218 

总资产 (百万元) 138,767 

每股净资产 (元) 7.48  
资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 135,548 148,585 169,822 192,028 211,801 

+/-%  24.44 9.62 14.29 13.08 10.30 

归属母公司净利润 (百万元) 872.50 704.41 439.52 1,096 1,771 

+/-%  0.64 (19.27) (37.60) 149.34 61.64 

EPS (元，最新摊薄) 0.09 0.08 0.05 0.12 0.19 

PE (倍) 114.07 141.29 226.44 90.81 56.18  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测  
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PE/PB-Bands 

 

图表1： 苏宁云商历史PE-Bands  图表2： 苏宁云商历史PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所   资料来源：Wind、华泰证券研究所  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

-20

-10

0

10

20

30

May 14 Oct 14 Mar 15 Aug 15 Jan 16 Jun 16 Nov 16 Apr 17

(元) 苏宁云商 35x 50x

65x 80x 100x

0

10

20

30

40

50

May 14 Oct 14 Mar 15 Aug 15 Jan 16 Jun 16 Nov 16 Apr 17

(元) 苏宁云商 1.4x 2.5x

3.6x 4.6x 5.7x



 

公司研究/季报点评 | 2017 年 05 月 01 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 3 

盈利预测 

资产负债表  利润表  

会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 56,752 82,384 89,343 91,490 94,973 

现金 27,116 27,209 40,023 35,578 35,595 

应收账款 705.62 1,104 1,058 1,237 1,383 

其他应收账款 2,405 4,095 3,836 4,498 5,048 

预付账款 6,707 9,751 9,334 10,968 12,142 

存货 14,005 14,392 16,688 18,605 20,514 

其他流动资产 5,815 25,833 18,405 20,605 20,291 

非流动资产 31,324 54,784 58,560 63,135 67,392 

长期投资 219.80 417.05 506.26 428.78 452.65 

固定投资 13,254 12,813 17,333 21,934 26,424 

无形资产 7,144 5,685 5,382 5,083 4,783 

其他非流动资产 10,707 35,869 35,338 35,690 35,733 

资产总计 88,076 137,167 147,903 154,625 162,365 

流动负债 45,735 61,455 61,690 67,045 72,515 

短期借款 3,226 6,160 3,000 3,000 3,000 

应付账款 9,059 12,498 13,067 14,787 16,417 

其他流动负债 33,450 42,798 45,623 49,258 53,098 

非流动负债 10,416 5,790 15,770 15,807 15,931 

长期借款 357.92 18.00 8,018 8,318 8,618 

其他非流动负债 10,058 5,772 7,752 7,489 7,313 

负债合计 56,151 67,245 77,460 82,852 88,446 

少数股东权益 1,443 4,212 4,281 4,604 5,185 

股本 7,383 9,310 9,310 9,310 9,310 

资本公积 5,238 35,835 35,835 35,835 35,835 

留存公积 17,772 17,930 21,004 21,994 23,541 

归属母公司股 30,483 65,710 66,162 67,169 68,734 

负债和股东权益 88,076 137,167 147,903 154,625 162,365  

 

 

会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 135,548 148,585 169,822 192,028 211,801 

营业成本 115,981 127,248 144,607 162,601 178,526 

营业税金及附加 585.80 583.46 666.85 754.04 831.69 

营业费用 16,645 17,451 19,866 22,188 24,098 

管理费用 4,291 3,946 4,925 5,377 5,719 

财务费用 104.28 415.83 512.30 467.47 535.24 

资产减值损失 (198.09) 350.50 138.38 153.01 181.05 

公允价值变动收益 (6.92) 33.69 12.98 16.57 18.22 

投资净收益 1,655 1,445 500.00 500.00 500.00 

营业利润 610.02 2.05 (379.34) 1,004 2,428 

营业外收入 1,665 1,060 1,000 1,000 1,000 

营业外支出 166.25 161.32 172.84 167.90 168.45 

利润总额 888.96 900.89 447.82 1,836 3,259 

所得税 131.23 407.66 157.13 706.33 1,217 

净利润 757.73 493.23 290.69 1,129 2,042 

少数股东损益 114.77 211.18 68.47 323.30 580.44 

归属母公司净利润 872.50 704.41 439.52 1,096 1,771 

EBITDA (倍) 3,289 417.88 1,996 3,567 5,317 

EPS (元) 0.12 0.08 0.05 0.12 0.19  

 

主要财务比率  

会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 24.44 9.62 14.29 13.08 10.30 

营业利润 141.81 (99.66) (18,586) 364.60 141.87 

归属母公司净利润 0.64 (19.27) (37.60) 149.34 61.64 

获利能力 (%)      

毛利率 14.44 14.36 14.85 15.32 15.71 

净利率 0.64 0.47 0.26 0.57 0.84 

ROE 2.86 1.07 0.66 1.63 2.58 

ROIC 4.90 0.90 0.41 3.46 6.68 

偿债能力      

资产负债率 (%) 63.75 49.02 52.37 53.58 54.47 

净负债比率 (%) 6.64 16.02 20.16 19.21 18.33 

流动比率 1.24 1.34 1.45 1.36 1.31 

速动比率 0.93 1.11 1.18 1.08 1.02 

营运能力      

总资产周转率 1.59 1.32 1.19 1.27 1.34 

应收账款周转率 200.03 158.19 153.78 160.81 156.17 

应付账款周转率 13.27 11.81 11.31 11.68 11.44 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.09 0.08 0.05 0.12 0.19 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.19 0.00 1.33 0.26 0.75 

每股净资产(最新摊薄) 3.27 7.06 7.11 7.21 7.38 

估值比率      

PE (倍) 114.07 141.29 226.44 90.81 56.18 

PB (倍) 3.27 1.51 1.50 1.48 1.45 

EV_EBITDA (倍) 18.15 142.82 29.91 16.73 11.22  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 1,733 0.00 12,407 2,447 7,018 

净利润 757.73 493.23 290.69 1,129 2,042 

折旧摊销 2,575 0.00 1,863 2,096 2,354 

财务费用 104.28 415.83 512.30 467.47 535.24 

投资损失 (1,655) (1,445) (500.00) (500.00) (500.00) 

营运资金变动 1,447 0.00 8,940 (911.83) 2,417 

其他经营现金 (1,495) 536.36 1,302 166.12 168.77 

投资活动现金 (286.19) 0.00 (6,160) (6,240) (6,357) 

资本支出 6,437 0.00 6,000 6,000 6,000 

长期投资 60.77 0.00 337.13 23.80 42.70 

其他投资现金 6,211 0.00 176.77 (216.21) (314.31) 

筹资活动现金 2,896 0.00 6,567 (652.15) (643.26) 

短期借款 1,389 2,934 (3,160) 0.00 0.00 

长期借款 (556.30) (339.92) 8,000 300.00 300.00 

普通股增加 0.00 1,927 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 558.17 30,598 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 1,505 (35,119) 1,727 (952.15) (943.26) 

现金净增加额 4,521 0.00 12,814 (4,445) 17.56  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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