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1《苏宁云商 (002024,增持 ): Q1 净利增

126.43%，盈利继续改善》2017.05 

2《苏宁云商(002024,增持): 四季度主业盈

利，公司迎接新拐点》2017.03 

3《苏宁云商(002024):单季度持续减亏，物

流、金融高速发展》2016.10  
 

 

 

资料来源：Wind 

 亮眼的不仅是中报业绩超预期 
苏宁云商(002024) 
苏宁云商发布 2017 半年度业绩快报，公司收入与业绩均超预期 

苏宁云商发布 2017 年半年度业绩快报，2017 年上半年公司实现营业收入
835.88 亿元，同比增长 21.64%；实现归母净利润 2.92 亿元，同比扭亏为
盈。公司收入与业绩均超一季报预告及市场预期。 

 

线下渠道升级效果显著，连锁门店/易购服务站同店均大幅增长 

报告期内公司持续推进互联网化门店建设，新开云店 13 家，升级改造云店
50 家，新开常规店 24 家，母婴红孩子店 6 家，超市店 1 家，同时关闭店
面 65 家。公司聚焦门店升级与精细化管理，报告期内可比店面销售收入同
比增长 4.54%，其中二季度可比店面销售收入同比增长 5.54%。此外公司
继续加快三四级市场苏宁易购服务站直营店的开设与优化，新开苏宁易购
服务站直营店 256 家，调整关闭苏宁易购服务站直营店 79 家，并对授权
服务网点进行梳理及调整。随着易购服务站运营日趋成熟，其经营效益逐
步体现，报告期内易购服务站直营店可比店面销售收入同比增长 33.51%。 

 

线上 GMV 保持快速增长，毛利率亦具备提升空间 

报告期内公司线上 GMV 总规模为 500.39 亿元（含税），同比增长 52.76%，
其中线上平台自营商品销售收入 413.65 亿元（含税），同比增长 61.39%；
开放平台商品交易规模为 86.74 亿元（含税）。苏宁与阿里达成合作之后天
猫在官网与 APP 均给予苏宁易购一级入口，为苏宁易购提供了强大的流量
支持。此外随着公司线上主要竞争对手产品毛利率逐渐提升，公司线上竞
争环境得以改善。因此我们认为公司线上 GMV 仍将保持快速增长趋势，
毛利率亦具备较大提升空间。 

 

金融物流业务快速发展，竞争力持续增强  

报告期内公司金融与物流业务保持快速增长，苏宁金融业务（支付业务、
供应链金融等业务）总体交易规模实现同比增长 172%。苏宁金融业务具
备金融牌照众多、消费场景&客户资源丰富、融资成本低廉三大优势，今年
6 月苏宁银行的开业则将进一步加强苏宁金融业务的综合实力。物流方面，
公司今年 4 月完成对天天快递 70%的股权收购，2C 端物流服务能力获得
大幅提升，从而有助于加速苏宁物流社会化运作。报告期内苏宁物流社会
化营业收入（不含天天快递）同比增长 152.67%。 

 

公司基本面环比改善趋势得到再确认，继续推荐 

今年二季度是公司自去年四季度以来第 3 个季度主业盈利，公司基本面环
比改善趋势得到再确认，我们认为这是更亮眼的超市场预期所在，我们根
据公司盈利改善情况上调未来三年盈利预测。公司目前股价已经超跌，市
值较账面净资产仅溢价 250 亿元，而从资产重估角度估值计算，苏宁易购 

2017 年预计 1200 亿以上 GMV+约 500 万方自有物业+金融板块等合计
估值应远高于 250 亿元。目前公司对应 2017 年 PS 仅 0.55 倍，远低于京
东（约 1.23 倍），市值存在严重低估。继续推荐。 

 

风险提示：行业竞争加剧；线上业务发展低于预期。  

 

 

 

 

风险提示：成都市房地产调控加紧；公司在建及外拓市场进度低于预期。 

 

 
 

  

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) 10.10-12.52 

总市值 (百万元) 100,735 

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) 135,548 148,585 183,560 219,608 260,190 

+/-%  24.44 9.62 23.54 19.64 18.48 

归属母公司净利润 (百万元) 872.50 704.41 727.66 2,063 2,999 

+/-%  0.64 (19.27) 3.30 183.45 45.39 

EPS (元，最新摊薄) 0.09 0.08 0.08 0.22 0.32 

PE (倍) 116.52 144.33 139.72 49.29 33.90  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

-3%

2%

7%

12%

17%

8/1 10/1 12/1 2/1 4/1 6/1

成交量 苏宁云商 沪深300

经营预测指标与估值 公司基本资料 

股价走势图 

相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710209/ab9aa482-a4a5-438a-8eaa-b4b966c80fa0.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710209/ab9aa482-a4a5-438a-8eaa-b4b966c80fa0.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710207/9e8201c1-5229-49ac-bedc-c56cf995a062.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710207/9e8201c1-5229-49ac-bedc-c56cf995a062.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101304/72a14ebc-5c24-4fbb-bc18-f26a51c131a1.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101304/72a14ebc-5c24-4fbb-bc18-f26a51c131a1.pdf


 

公司研究/公告点评 | 2017 年 07 月 31 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 2 

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 

 

 

 

  

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

Jul 14 Jan 15 Jul 15 Jan 16 Jul 16 Jan 17

(元) 苏宁云商 40x 60x

80x 100x 120x

0

10

20

30

40

50

Jul 14 Jan 15 Jul 15 Jan 16 Jul 16 Jan 17

(元) 苏宁云商 1.4x 2.4x

3.5x 4.6x 5.7x



 

公司研究/公告点评 | 2017 年 07 月 31 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 93,399 99,903 108,773 

现金 27,116 27,209 41,215 38,335 39,659 

应收账款 705.62 1,104 1,148 1,419 1,705 

其他应收账款 2,405 4,095 4,151 5,149 6,206 

预付账款 6,707 9,751 10,187 12,714 15,182 

存货 14,005 14,392 18,291 21,677 25,723 

其他流动资产 5,815 25,833 18,407 20,608 20,298 

非流动资产 31,324 54,784 58,009 61,822 65,183 

长期投资 219.80 417.05 506.26 428.78 452.65 

固定投资 13,254 12,813 17,022 21,202 25,159 

无形资产 7,144 5,685 5,386 5,086 4,787 

其他非流动资产 10,707 35,869 35,094 35,105 34,786 

资产总计 88,076 137,167 151,408 161,725 173,956 

流动负债 45,735 61,455 65,809 75,035 86,392 

短期借款 3,226 6,160 3,000 3,000 3,000 

应付账款 9,059 12,498 14,263 17,141 20,528 

其他流动负债 33,450 42,798 48,546 54,894 62,864 

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 81,580 90,843 102,323 

少数股东权益 1,443 4,212 4,063 3,589 2,901 

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 20,640 22,191 23,655 

归属母公司股 30,483 65,710 65,765 67,293 68,733 

负债和股东权益 88,076 137,167 151,408 161,725 173,956  

 

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

营业收入 135,548 148,585 183,560 219,608 260,190 

营业成本 115,981 127,248 157,836 188,493 223,226 

营业税金及附加 585.80 583.46 720.79 862.34 1,022 

营业费用 16,645 17,451 19,872 22,557 26,039 

管理费用 4,291 3,946 4,773 5,710 6,765 

财务费用 104.28 415.83 503.36 427.98 467.03 

资产减值损失 198.09 350.50 270.44 285.07 291.10 

公允价值变动收益 (6.92) (33.69) (20.70) (22.73) (23.88) 

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

营业利润 (610.02) 2.05 63.80 1,750 2,856 

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 888.96 900.89 890.95 2,582 3,688 

所得税 131.23 407.66 312.61 993.57 1,377 

净利润 757.73 493.23 578.34 1,589 2,310 

少数股东损益 (114.77) (211.18) (149.32) (473.74) (688.32) 

归属母公司净利润 872.50 704.41 727.66 2,063 2,999 

EBITDA 2,069 2,224 3,028 5,028 6,570 

EPS (元) 0.12 0.08 0.08 0.22 0.32  

 

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 23.54 19.64 18.48 

营业利润 58.19 100.34 3,009 2,644 63.18 

归属母公司净利润 0.64 (19.27) 3.30 183.45 45.39 

获利能力 (%)      

毛利率 14.44 14.36 14.01 14.17 14.21 

净利率 0.64 0.47 0.40 0.94 1.15 

ROE 2.86 1.07 1.11 3.07 4.36 

ROIC (3.47) 0.90 1.97 6.16 10.24 

偿债能力      

资产负债率 (%) 63.75 49.02 53.88 56.17 58.82 

净负债比率 (%) 6.64 16.02 19.14 17.52 15.85 

流动比率 1.24 1.34 1.42 1.33 1.26 

速动比率 0.93 1.10 1.13 1.04 0.95 

营运能力      

总资产周转率 1.59 1.32 1.27 1.40 1.55 

应收账款周转率 200.03 152.51 152.26 158.82 154.87 

应付账款周转率 13.27 11.81 11.80 12.00 11.85 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.09 0.08 0.08 0.22 0.32 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.19 0.41 1.56 0.51 1.07 

每股净资产(最新摊薄) 3.27 7.06 7.06 7.23 7.38 

估值比率      

PE (倍) 116.52 144.33 139.72 49.29 33.90 

PB (倍) 3.34 1.55 1.55 1.51 1.48 

EV_EBITDA (倍) 29.88 27.80 20.42 12.30 9.41  

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 3,839 14,528 4,712 9,926 

净利润 757.73 493.23 578.34 1,589 2,310 

折旧摊销 2,575 1,806 2,460 2,850 3,247 

财务费用 104.28 415.83 503.36 427.98 467.03 

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

营运资金变动 1,447 2,886 10,659 360.71 4,440 

其他经营现金 (1,495) (316.46) 826.42 (15.00) (38.52) 

投资活动现金 (286.19) (39,613) (6,447) (6,574) (6,715) 

资本支出 6,437 2,424 6,000 6,000 6,000 

长期投资 60.77 40,034 337.13 23.80 42.70 

其他投资现金 6,211 2,845 (109.79) (550.54) (672.51) 

筹资活动现金 2,896 36,758 5,925 (1,018) (1,886) 

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 1,639 1,084 (1,318) (2,186) 

现金净增加额 4,521 1,084 14,006 (2,880) 1,324  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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