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基本状况 

总股本(百万股) 9,310 

流通股本(百万股) 5,018 

市价(元) 10.12 

市值(百万元) 94,218 

流通市值(百万元) 50,780 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 竞争格局向好，零售脱底向上，

物流+金融持续发力 

2 零售业务重归正轨，服务型收入

放量增长，维持“买入”评级 

3 预告经营扭亏为盈，持续推进全

渠道转型，服务性收入加速放量成

看点 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 135,547.6

3 

148,585.3

3 

185,134.

39 

226,884.

75 

285,348.

89 增长率 yoy% 24.44% 9.62% 24.60% 22.55% 25.77% 

净利润 872.50 704.41 706.09 1908.79 3929.26 

增长率 yoy% 0.64% -19.27% 0.24% 170.33% 105.85% 
每股收益（元） 0.12 0.08 0.06 0.17 0.35 

每股现金流量 0.23 0.41 -0.10 0.64 1.05 

净资产收益率 2.86% 1.08% 1.09% 2.86% 5.55% 

P/E 113.81 151.33 170.12 62.93 30.57 

PEG 176.54 — 715.47 0.37 0.29 

P/B 4.13 6.98 5.78 5.95 6.30 

投资要点 

 事件：2017 年 4 月 29 日，苏宁云商发布 17Q1 报告，报告期间公司实现营业
收入 373.77 亿元，同比 17.38%+；归属于母公司净利润 0.78 亿元，同比 12
6.43%+；归属于母公司扣非后净利润亏损 0.79 亿元，同比 76.64%+，业绩符
合预期，对此点评如下： 

 线下同店实现正增长，线上 GMV 同比 55.2%+。2017Q1 实现营业收入 373.
77 亿元，同比 17.53%+，大陆地区实现营业收入同比 20.92%+，海外系当地
消费市场文化影响，同比略有下降；线下可比店面同比 3.22%+（2016Q1:-4.
67%），门店结构性调整效果彰显。线上平台 GMV219.13 亿元，同比 55.18%；
其中自营 173.44 亿元，同比 61.99%+，开放平台 GMV45.69 亿元，同比 33.
83%+（2016Q1：190.06%）；开放平台增速下降主要系优化商户质量，控制
流量投入，将部分优质商户转化为联营，报表中算入自营所致。 

 改造门店数量收窄，重点发力苏宁直营易购服务站。2017 年 Q1 公司新开及
改造门店 10 家，新开旗舰店 1 家，社区店 3 家，中心店 3 家，母婴孩子店 1
家，Q1 合计关闭店面 35 家，门店关闭收窄（去年同期 50 家）；17 年 Q1 新
开直营服务站 111 家，关闭直营服务站 22 家，同时梳理加盟、合作及代理网
点，2017 年 Q1 苏宁易购服务站直营店 1991 家，苏宁易购授权服务网点 146
7 家。2017 年规划直营服务站开设 500 家。 

 毛利率略有提升，三项费用率水平下降。报告期间公司积极调整供应链，毛利
率水平略有提升，线上占比提升，拖累整体毛利率水平，预计线上毛利率水平
6%左右。线下实体毛利率约为 18%左右。公司积极发展物流、金融等高毛利
服务性收入，经营效益稳步提升，报告期间公司毛利率水平 16.30%，较同期
提升约 0.15%，对冲线上占比提升带来的毛利率降低。公司可比同店增长，受
规模效应影响，广告等投入产出比提升；同时公司加强费用管控，运营费率同
比下降 1.37%；若不考虑税金及附加列示，运营费用率同比下降 1.12%。Q1
期间专项贷款利息导致财务费用增加，财务费用率水平同比 0.1%。三项费用
率水平为 15.69%，同比下降 1.27%。 

 盈利能力提升，预告 17H1 归属母公司净利润 1.78-2.78 亿元，环比持续改善。
17 年 Q1 公司实现归属母公司净利润 0.78 亿元，主要系经营性亏损大幅收窄，
同时公司利用闲置资金开展投资理财带来投资收益，符合之前的判断。预告 1
7H1 归属母公司净利润 1.78-2.78 亿元，线上投入减少，线下门店结构调整基
本完毕，线上线下打平，服务型收入如物流、金融等放量增长，经营效率改善
并持续向好。 

 服务性收入物流、金融等继续放量增长。17Q1 并购天天快递通过商务部反垄
断审核，结合苏宁优质的仓储设施，双方将在仓储、干线、末端等方面开展业
务整合。17Q1 天天快递完成票件量同比增长 32%；报告期间苏宁社会化物流
收入同比 192.21%+，预计随着天天股权交割完成，二者将实现经营业务协同，
实现快速放量增长。金融方面，苏宁金融业务总体交易规模同比 152.10%+，
其中主要系贷款利息差和理财产品贡献利润；们预计 2017 年有望苏宁金融服
务有望实现营业收入 18-20 亿元，贡献净利润约为 4.5 亿元。物流与金融业务
有望成为苏宁两大盈利双翼。 

 投资建议：零售扭亏为盈，盈利或环比提升，背靠阿里，金融业务迎放量
增长，目标价 19.61 元，维持“买入”评级。线上格局逐步向好（2016 年 
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京东已实现盈利，且毛利率与苏宁相当，价格战转向服务引流），且背靠阿里保证前端流量，线上费用率有望收
窄。线下，苏宁转型前期关闭亏损门店，后期逐步深度提升门店坪效，牺牲营收提升整体经营效率及盈利能力，
有助于零售主业恢复及并保证现金流。苏宁云商将通过线下苏宁云店/易购服务站等提高收入基数，利用差异化
的产品/高品质的服务提升毛利率水平，线上加强运营，强化与竞争对手相似品类的价格优势。苏宁与天天快递
优质物流资源，与阿里对接之后，全面开放，将贡献显著收入，同时，集团在金融全面布局，交易额将加速成长。
我们预计 2017-2019 年公司实现营业收入 1851.34/2260.79/2853.49 亿元，同比增长 24.60%/22.55%/25.77%；
归属母公司净利润为 7.06、19.09、39.29 亿元，同比增长 0.24%/170.33%/105.85%。 

 风险提示：与阿里合作不及预期；线上运营不及预期，导致现金流吃紧；金融业务信用风险； 

 

图表 1：2017Q1 营业收入同比增长 17.38%   图表 2：2017Q1 毛利率较 16Q1 提升约 0.15%  

0%

10%

20%

30%

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

2012-12-31 2013-12-31 2014-12-31 2015-12-31 2016-12-31 2017-03-31

营业收入（亿元） 增速（%）
 

 
16.16%

15.24%

15.02%

15.21%

15.60%

14.83%

15.03%

15.28%

16.01%

15.29%

15.80%

14.44%

15.91%

14.49%14.46%
14.36%

16.08%

13%

14%

14%

15%

15%

16%

16%

17%

2013Q1 2013Q3 2014Q1 2014Q3 2015Q1 2015Q3 2016Q1 2016Q3 2017Q1

毛利率（%）
 

来源：公司公告 中泰证券研究所  来源：公司公告 中泰证券研究所 
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图表 3：苏宁云商财务预测三张表  

损益表（人民币万元） 资产负债表（人民币万元）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

销货净收入 10,892,530 13,554,763 14,858,533 18,513,439 22,688,475 28,534,889 货币资金 2,227,447 2,711,556 2,720,923 2,163,839 2,934,202 4,255,452

    增长率 3.45% 24.4% 9.6% 24.6% 22.6% 25.8% 应收款项 244,945 311,537 523,134 446,598 563,275 714,785

销货成本 -9,055,878 -11,340,660 -12,544,171 -15,502,550 -18,985,334 -23,905,040 存货 1,603,852 1,400,480 1,439,230 2,785,275 3,298,199 4,080,283

%收入 83.1% 83.7% 84.4% 83.7% 83.7% 83.8% 其他流动资产 988,498 1,251,614 3,555,077 3,589,523 3,868,933 4,213,735

毛利 1,836,652 2,214,103 2,314,362 3,010,889 3,703,140 4,629,849 流动资产合计 5,064,741 5,675,187 8,238,364 8,985,235 10,664,608 13,264,255

%收入 16.9% 16.3% 15.6% 16.3% 16.3% 16.2% %总资产 61.6% 64.4% 60.1% 63.1% 68.1% 73.6%

销售及行政费用 -1,781,876 -2,152,195 -2,198,115 -2,876,988 -3,355,625 -4,049,101 长期投资 441,320 427,377 2,868,956 2,868,956 2,868,956 2,868,956

%收入 16.4% 15.9% 14.8% 15.5% 14.8% 14.2% 固定资产 1,540,107 1,520,679 1,440,438 1,314,835 1,176,531 1,035,777

EBITDA 54,776 61,908 116,248 133,901 347,515 580,748 无形资产 877,840 888,702 719,551 621,378 509,605 401,326

%收入 0.5% 0.5% 0.8% 0.7% 1.5% 2.0% 非流动资产合计 3,154,632 3,132,381 5,478,361 5,254,584 5,004,507 4,755,475

折旧与摊销 -172,579 -257,458 -180,583 -137,843 -123,278 -115,979 %总资产 38.4% 35.6% 39.9% 36.9% 31.9% 26.4%

%收入 1.6% 1.9% 1.2% 0.7% 0.5% 0.4% 资产总计 8,219,373 8,807,567 13,716,724 14,239,819 15,669,115 18,019,729

EBIT -117,803 -195,550 -64,336 -3,942 224,237 464,769 短期借款 205,372 337,003 1,075,496 459,544 459,544 459,544

%收入 -1.1% -1.4% -0.4% 0.0% 1.0% 1.6% 应付款项 3,776,330 4,016,560 4,808,046 5,805,585 7,097,721 8,991,361

利息费用 -6,677 -10,428 -41,583 0 0 0 其他流动负债 229,990 219,902 261,961 411,517 357,798 421,847

投资收益 -2,985 165,476 144,542 -1,000 1,000 1,000 流动负债 4,211,691 4,573,466 6,145,503 6,676,646 7,915,063 9,872,752

税前经营收益 -127,465 -40,501 38,624 -4,942 225,237 465,769 长期贷款 91,421 35,792 1,800 1,800 1,800 1,800

%收入 -1.2% -0.3% 0.3% 0.0% 1.0% 1.6% 其他长期负债 962,580 823,154 649,044 649,044 649,044 649,044

其他非经营收益 224,726 129,397 51,465 89,000 2,000 2,000 负债 5,265,693 5,432,411 6,796,346 7,327,490 8,565,907 10,523,595

税前利润 97,261 88,896 90,089 84,058 227,237 467,769 普通股股东权益 2,928,186 2,836,926 6,499,148 6,491,099 6,681,978 7,074,904

%收入 0.9% 0.7% 0.6% 0.5% 1.0% 1.6% 少数股东权益 25,495 144,251 421,230 421,230 421,230 421,230

所得税 -14,858 -13,123 -40,766 -13,449 -36,358 -74,843 负债股东权益合计 8,219,373 8,413,588 13,716,724 14,239,819 15,669,115 18,019,729

  所得税率 15.3% 14.8% 45.3% 16.0% 16.0% 16.0%

少数股东损益 -4,288 -11,477 -21,118 0 0 0 比率分析

归属于普通股股东净利润 86,691 87,250 70,441 70,609 190,879 392,926 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  净利率 0.8% 0.6% 0.5% 0.4% 0.8% 1.4% 每股指标

每股收益(元) 0.117 0.118 0.076 0.063 0.170 0.350

现金流量表（人民币万元） 每股净资产(元) 3.966 4.129 6.981 5.777 5.947 6.296

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 每股经营现金净流(元) -0.187 0.235 0.412 -0.099 0.640 1.055

净利润 82,404 75,773 49,323 70,609 190,879 392,926 每股股利(元) 0.000 0.000 0.070 0.070 0.000 0.000

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 回报率

非现金支出 190,075 277,267 215,633 137,843 123,278 115,979 净资产收益率 2.96% 2.86% 1.08% 1.09% 2.86% 5.55%

非经营收益 -280,649 -323,618 -166,524 -88,000 -3,000 -3,000 总资产收益率 1.05% 0.10% 0.51% 0.50% 1.22% 2.18%

营运资金变动 -129,971 143,912 285,491 -231,653 408,065 679,292 投入资本收益率 -8.84% -0.56% -1.38% -0.13% 9.86% 39.76%

经营活动现金净流 -138,142 173,334 383,924 -111,201 719,222 1,185,197 增长率

主营业务收入增长率 3.45% 24.44% 9.62% 24.60% 22.55% 25.77%

资本开支 -16,737 294,379 63,572 -174,934 -128,799 -135,053 EBIT增长率 -954.59% -66.00% 67.10% 93.87% 5788.70% 107.27%

投资 -256,744 217,623 -3,927,543 0 0 0 净利润增长率 133.19% 0.64% -19.27% 0.24% 170.33% 105.85%

其他 39,303 48,137 29,863 -1,000 1,000 1,000 总资产增长率 0.44% 971.56% -84.43% 3.81% 10.04% 15.00%

投资活动现金净流 -200,705 -28,619 -3,961,252 173,934 129,799 136,053 资产管理能力

应收账款周转天数 2.0 1.7 2.2 2.0 2.0 2.0

股权募资 1,159 149,960 3,541,639 0 0 0 存货周转天数 67.8 47.3 40.7 65.0 63.0 62.0

债权募资 114,209 240,326 244,035 -619,817 0 0 应付账款周转天数 37.5 27.5 30.9 35.0 35.0 36.0

其他 -58,573 -82,942 -99,990 0 -78,658 0 固定资产周转天数 38.4 34.2 32.0 24.7 19.2 14.3

筹资活动现金净流 56,795 307,344 3,685,683 -619,817 -78,658 0 偿债能力

净负债/股东权益 -46.90% -5.04% -21.86% -22.79% -33.02% -48.92%

现金净流量 -282,052 452,059 108,354 -557,084 770,363 1,321,249 EBIT利息保障倍数 8.2 5.9 2.8 — — —  

来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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