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Tabl e_Title 

苏宁云商（002024.SZ） 

经营持续向好，重回盈利轨道的新零售龙头 
Table_Summary  

 单季营收增长 17.4%，全渠道发力，稳健增长可持续 

苏宁云商发布 1Q2017 季报，单季全渠道商品销售规模同比增长 19.1%至 473.8 亿，

营收同比增长 17.4%至 373.8 亿，归属净利润 0.78 亿，同比扭亏；扣非后亏损 0.78 亿，

同比大幅收窄（1Q16 扣非亏损 3.33 亿）。 

1）单季线上 GMV 同比增长 55.2%至 219.1 亿（网购整体 25.8%），线上 GMV/收入

占比达到 46%/40%，判断主要由于品类扩张及天猫旗舰店增长； 2）单季线下 GMV 约

255 亿，同比微降 0.7%（剔除香港和日本，内地市场预计已恢复增长）；可比门店单季

销售增长 3.22%，且存量低效门店关闭调整已接近尾声，未来体验式的大型云店+服务

型的小型服务店+创新母婴&超市店的门店组合将更具竞争力；3）判断公司整体规模稳

健增长可持续，预计未来三年主业收入端有望达到保持 20%左右增长。 

 毛利率升+费用率降，规模效应凸显，持续盈利改善可期 

1Q17 综合毛利率 16.08%，同比上升 0.17pp，接近 13 年以来最高水平，商品供应

链建设、物流及金融拓展已足够覆盖因线上扩张带来的毛利率下滑，预计综合毛利率低

点已过，趋势性上升可期；2）1Q17 单季销售+管理费用率为 15.15%，同比下降 1.33pp，

延续 4Q15 以来下降趋势。在线上平台逐步具备规模效应下，与阿里等外部资源、集团

内部文体资源以及线上线下全渠道联动，营销推广投入更加量化可控，预计费用率下降

仍有空间；3）1Q17 单季扣非后亏损 0.78 亿，同比大幅收窄（1Q16 扣非亏损 3.33 亿），

扣非净净利润率-0.21%，环比 4Q2016（-0.32%）进一步收窄，已处于高度可控区间。 

 主业重回盈利轨道，隐性资产丰厚，建议积极关注 

我们认为公司正处基本面拐点，外部受益行业格局稳定下，价格竞争趋缓、龙头抢

占份额的集中度提升红利；内部与阿里系全面融合、线下门店调整基本到位，零售+物

流+金融体系化完善布局，规模化盈利可期（公司预告 1H17 净利润 1.78-2.78 亿）。 

预计公司 17-19 年营收分别为 1790/2114/2516 亿，归属净利润分别为 4.4/10.7/23.2

亿，目前股价对应 17 年 P/GMV/PS 分别为 0.42X 和 0.53X，对标京东已具备估值优势，

“买入”评级，建议积极关注。 

 风险提示：电商投入扩大；门店经营恶化；物流&金融等布局不达预期 

盈利预测： 

Table_Excel1 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 135,548 148,585 179,030 211,428 251,646 

增长率(%) 24.44% 9.62% 20.49% 18.10% 19.02% 

EBITDA(百万元) 619.08 1,162.48 1,973.14 2,653.05 4,276.06 

净利润(百万元) 872.50 704.41 437.50 1,072.73 2,317.08 

增长率(%) 0.64% -19.27% -37.89% 145.20% 116.00% 

EPS（元/股） 0.118 0.076 0.047 0.115 0.249 

市盈率（P/E） 113.81 151.33 215.36 87.83 40.66 

市净率（P/B） 3.26 1.69 1.50 1.49 1.46 

EV/EBITDA 135.53 80.61 37.51 25.51 13.63 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 

 

Table_Grade 

公司评级 买入 

当前价格 10.12 元 

  

前次评级 买入 
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Tabl e_Chart  

相对市场表现 

 

 

Table_Aut hor 分析师： 洪 涛 S0260514050005 
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Table_Report  相关研究： 

苏宁云商（002024.SZ）：盈

利改善可期，零售+金融+物流

体系布局完善 

2017-03-02 
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单季营收增长 17.4%，全渠道发力，稳健增长可持续 

苏宁云商发布1Q2017季报，单季全渠道商品销售规模达到473.8亿，同比增长

19.1%（其中内地市场同比增长21.95%）；营业收入373.8亿，同比增长17.38%（其

中内地市场同比增长20.92%）；归属净利润0.78亿，同比扭亏；扣非后亏损0.78亿，

同比大幅收窄（1Q16扣非亏损3.33亿）。 

线上方面，1Q17整体商品销售规模同比增长55.2%至219.1亿，增速继续大幅领

先行业（统计局数据显示，1Q17网上实物零售同比增长25.8%）且移动端订单占比

已达83.2%（3M2017）；其中自营销售同比增长62%至173.4亿，开放平台销售同比

增长33.8%至45.7亿。我们判断线上自营部分高速增长一方面源自品类扩张（16年底

开始发力商超和母婴品类），另一方面源自易购天猫旗舰店高速成长（依据我们监测，

1Q17易购天猫旗舰店规模过30亿）。考虑一季度是既是电商又是家电3C消费淡季，

预计后续旺季到来后，苏宁阿里全渠道联合营销下，线上高速增长仍能保持； 

线下方面，1Q17线下整体商品销售规模约255亿，同比微降0.7%（剔除香港及

日本下滑影响，内地线下市场同比已恢复增长）。我们认为苏宁线下销售恢复增长同

样具备延续性：1）从同店来看，1Q17线下同店（云店及常规电器店）销售同比增长

3.22%，延续3Q16增长趋势。且不同于2015年前同店销售增长随行业整体波动，自

1Q2016以来行业增速（限额以上家电音像及通讯器材销售）维持在9%左右低位水平，

苏宁同店销售改善更多依赖自身门店优化及供应链强化下的龙头效应提升；2）从门

店调整扩张来看，1Q17期末苏宁连锁门店1486家（不含服务站），单季关店35家，

自2012年以来累计关店916家，存量低效门店关闭调整已接近尾声，未来体验式的大

型云店（1Q17新开10家至151家）+服务型的小型服务店（1Q17新开直营服务站111

家至1991家；苏宁小店13家）+创新母婴&超市店（1Q17期末母婴店27家，超市店6

家）的门店组合将更具竞争力。 

从结构占比来看，苏宁1Q17线上商品销售规模占比约46%，收入占比约40%。

线上持续高速增长，线下门店持续调整优化，以云店&服务站为核心的创新门店拓展，

我们判断公司整体规模稳健增长可持续，预计未来三年主业收入端有望达到保持20%

左右增长。 

图 1：苏宁 1Q2017 营收同比增长 17.4% 图 2：苏宁 1Q2017 总商品销售规模同比增长 19.1% 

 
 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
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图 3：苏宁 1Q2017 线上商品销售占比达到 46% 图 4：苏宁 1Q2017 线上商品销售同比增长 55.2% 

  

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

图5：苏宁线下可比门店销售领先行业恢复增长 

 数据来源：WIND、广发证券发展研究中心 

 

图 6：苏宁连锁门店数量（1Q2017，家） 图 7：苏宁直营易购服务站数量 

  

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
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毛利率升+费用率降，规模效应凸显，持续盈利改善可期 

1Q2017单季综合毛利率（总收入口径）为16.08%，同比上升0.17pp（主营收

入口径综合毛利率为16.3%，同比上升0.15pp），接近2013年以来最高水平。综合

毛利率上升意味着商品供应链建设、物流及金融衍生服务拓展已足够覆盖因线上扩张

带来的毛利率下滑，且考虑目前线上商品线上销售规模/收入占比已经达到46%/40%

的高占比，预计综合毛利率低点已过，趋势性上升可期。 

1Q2017单季销售+管理费用率为15.15%，同比下降1.33pp，延续4Q2015以来

下降趋势。低效门店关闭调整、可比门店收入上升，人工、物流、租金等固定费用因

规模效应分摊改善；且在线上平台逐步具备规模效应下，与阿里等外部资源、集团内

部文体资源以及线上线下全渠道联动，营销推广投入更加量化可控，预计费用率下降

仍有空间。 

1Q2017单季归属净利润0.78亿，同比扭亏；扣非后亏损0.78亿，同比大幅收窄

（1Q16扣非亏损3.33亿），扣非净净利润率-0.21%，环比4Q2016（-0.32%）扣非

净亏损进一步收窄，已处于高度可控区间。 

图 8：综合毛利同比上升 0.17pp 至 16.08% 图 9：社会化物流及金融收入高速增长 

  

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

图 10：销售+管理费用率下降 1.33pp 至 15.15% 图 11：财务费用率略有上升 

  

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
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图 12：苏宁云商净利润及现金流 图 13：苏宁 1Q17 单季扣非处于盈亏平衡附近 

 
 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

图14：存货周转位于低位，运营效率提升明显 

 

数据来源：WIND、广发证券发展研究中心 

主业重回盈利轨道，隐性资产丰厚，建议积极关注 

我们认为公司目前时点正处于外部竞争和内部运营持续改善的拐点：1）从外部

环境来看，电器零售行业整体受益高端化消费升级趋势和地产后周转期红利，行业过

万亿（仅限额以上2016年已达1.3万亿）的年销售规模足够支持龙头公司继续扩张；

纯电商流量红利逐步褪去后格局基本稳定，价格层面竞争趋势性缓解，且线下国美在

历经整体上市后面临存量门店优化调整压力；3）对苏宁自身来说，线上规模效应+

与阿里系融合，线下门店历经5年多调整已近尾声，存量可比门店恢复增长，云店+

服务站+母婴及超市门店仍具备扩张空间。加之零售+物流+金融体系化完善布局，规

模化盈利可期（公司预告1H17净利润1.78-2.78亿）。 

预计公司2017-2019年营收分别为1790/2114/2516亿，归属净利润分别为

4.4/10.7/23.2亿，目前股价对应2017年P/GMV和PS分别为0.42X和0.53X，相比京东

已具备估值优势（苏宁与京东GMV口径不同，前者更为谨慎）。我们认为公司是极
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扣非净利润（单季，百万） 
扣非净利润率 
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具探索精神的新零售龙头公司，考虑公司互联网零售+金融+物流完善布局、自有仓

储资产和金融资产增值（期末可供出售金融资产257亿，单季报表其他综合收益37.5

亿，主要为阿里巴巴和江苏银行股权增值），维持“买入”评级，建议积极关注！ 

表 1：苏宁与京东估值对比（亿人民币） 

  GMV 营收 PGMV PS 

 市值 2016E 2017E 2016E 2017E 2016E 2017E 2016E 2017E 

苏宁 942 1,884 2,261 1,486  1,783 0.50  0.42  0.63  0.53  

京东 3,424 6,388 8,624 2,602 3,512 0.54  0.40  1.32  0.97  

数据来源：WIND、广发证券发展研究中心（数据截至 2017.4.29，按 1 美元=6.89 人民币换算） 

 

 

风险提示 

1、电商投入扩大； 

2、门店经营恶化； 

3、物流&金融等布局不达预期 
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资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 56752 82384 65376 77677 93591  经营活动现金流 1733 3839 27933 7004 9641 

货币资金 27116 27209 29881 36207 45601  净利润 758 493 486 1192 2575 

应收及预付 9822 14982 15312 18596 21860  折旧摊销 2575 1806 1312 1173 1105 

存货 14005 14392 17953 20643 23900  营运资金变动 1439 2855 26269 4419 5711 

其他流动资产 5810 25800 2230 2230 2230  其它 -3038 -1315 -133 219 250 

非流动资产 31324 54784 74228 73037 71336  投资活动现金流 -286 -39613 -20328 337 842 

长期股权投资 220 417 717 1217 1517  资本支出 -2944 -636 1213 537 942 

固定资产 13292 12818 12438 12029 11587  投资变动 2658 -38977 -21542 -200 -100 

在建工程 1915 1587 1487 1287 1087  其他 0 0 0 0 0 

无形资产 8887 7196 5907 4510 3309  筹资活动现金流 3073 36857 -4933 -1015 -1088 

其他长期资产 7010 32767 53679 53994 53837  银行借款 4922 13477 0 0 0 

资产总计 87993 134639 136876 147806 161869  债券融资 -2518 -11036 -4624 -5 2 

流动负债 45735 61455 64062 74549 86967  股权融资 1500 35416 0 0 0 

短期借款 3226 6160 6160 6160 6160  其他 -829 -1000 -309 -1010 -1091 

应付及预收 41499 49531 56912 67329 79782  现金净增加额 4521 1084 2672 6326 9394 

其他流动负债 1010 5765 991 1061 1026  期初现金余额 22274 27116 27209 29881 36207 

非流动负债 10395 5765 5560 5556 5558  期末现金余额 26795 28199 29881 36207 45601 

长期借款 358 18 18 18 18        

应付债券 7977 3500 3500 3500 3500        

其他非流动负债 2060 2247 2042 2038 2040        

负债合计 56130 67220 69622 80105 92525        

股本 7383 9310 9310 9310 9310  
主要财务比率    资本公积 5238 35835 35835 35835 35835  

留存收益 

 

17772 17930 17716 18044 19430  至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

30421 63207 62993 63320 64707  成长能力(%)      

少数股东权益 1443 4212 4261 4380 4638  营业收入增长 24.4 9.6 20.5 18.1 19.0 

负债和股东权益 87993 134639 136876 147806 161869  营业利润增长 58.2 100.3 23,177.
3 

191.3 120.3 

       归属母公司净利润增长 0.6 -19.3 -37.9 145.2 116.0 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 14.4 14.4 14.9 15.1 15.5 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 0.6 0.3 0.3 0.6 1.0 

营业收入 135548 148585 179030 211428 251646  ROE 2.9 1.1 0.7 1.7 3.6 

营业成本 115981 127248 152392 179397 212766  ROIC -14.3 -1.5 -9.9 -10.2 -13.1 

营业税金及附加 586 583 734 846 981  偿债能力      

销售费用 16645 17451 20768 24526 28939  资产负债率(%) 63.8 49.9 50.9 54.2 57.2 

管理费用 4291 3946 4476 5180 5788  净负债比率 -0.5 -0.2 -0.3 -0.4 -0.6 

财务费用 104 416 284 209 157  流动比率 1.24 1.34 1.02 1.04 1.08 

资产减值损失 198 350 200 180 150  速动比率 0.79 0.95 0.57 0.59 0.63 

公允价值变动收益 -7 -34 0 0 0  营运能力      

投资净收益 1655 1445 300 300 200  总资产周转率 1.59 1.32 1.29 1.46 1.59 

营业利润 -610 2 478 1391 3064  应收账款周转率 218.41 164.26 179.06 173.84 175.54 

营业外收入 1665 1060 258 200 200  存货周转率 7.72 8.96 8.49 8.69 8.90 

营业外支出 166 161 164 164 163  每股指标（元）      

利润总额 889 901 572 1427 3102  每股收益 0.12 0.08 0.05 0.12 0.25 

所得税 131 408 86 236 527  每股经营现金流 0.23 0.41 3.00 0.75 1.04 

净利润 758 493 486 1192 2575  每股净资产 4.12 6.79 6.77 6.80 6.95 

少数股东损益 -115 -211 49 119 257  估值比率      

归属母公司净利润 873 704 437 1073 2317  P/E 113.8 151.3 215.4 87.8 40.7 

EBITDA 619 1162 1973 2653 4276  P/B 3.3 1.7 1.5 1.5 1.5 

EPS（元） 0.12 0.08 0.05 0.12 0.25  EV/EBITDA 135.5 80.6 37.5 25.5 13.6 
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Table_Research 广发零售行业研究小组 

洪 涛： 首席分析师，浙江大学金融学硕士，2010 年开始从事商贸零售行业研究，2014 年进入广发证券发展研究中心。2016 年 IMAC

最受欢迎卖方分析师第二名，新财富批零行业第四名，水晶球最佳分析师第三名，金牛分析师第四名；2015 年新财富批零行业

第四名，水晶球分析师第四名，金牛分析师第四名，第一财经分析师第三名；2014 年新财富批零行业第三名，水晶球分析师第

二名，金牛分析师第三名。 

叶 群： 分析师，上海财经大学经济学硕士，2014 年进入证券行业，2016 年加入广发证券发展研究中心，曾就职于光大证券。2016 年

IMAC 最受欢迎卖方分析师第二名（团队），新财富批零行业第四名（团队），水晶球最佳分析师第三名（团队），金牛分析师第

四名（团队）。 

林伟强： 研究助理，上海财经大学金融硕士，2015 年进入广发证券发展研究中心。2016 年 IMAC 最受欢迎卖方分析师第二名（团队），

新财富批零行业第四名（团队），水晶球最佳分析师第三名（团队），金牛分析师第四名（团队）。 

黄靖凯： 研究助理，上海复旦大学经济学硕士，2015 年进入证券行业，2017 年加入广发证券发展研究中心，曾就职于中银国际证券。 
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