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预测指标  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入（亿元）  1355.48 1485.85 1812.74 2139.03 2459.89 

净利润（亿元）  8.73 7.04 9.15 11.25 13.84 

每股收益（元） 0.09 0.07 0.10 0.12 0.15 

每股净资产（元） 3.27 7.06 7.20 7.42 7.58 

P/E 142.01 182.57 124.91 104.08 83.27 

P/B 3.91 1.81 1.78 1.72 1.69 
 

资料来源：贝格数据，财富证券  

 

投资要点： 

 营收提速，不同单品毛利率有升有降：2017 年中报显示，营业收入为

837.46 亿元，同比增长 21.87%，归母净利润为 2.91 亿元，同比增长

340.53%，考虑运营资金收益后的扣非的归母净利润为 1.29 亿元，同

比增长 119.85%。分产品来看，通讯产品销量同比增长 36.42%，而

毛利率仅为 4.72%,主要原因系公司为抢占市场，加强了该品类的促

销力度。小家电的销量同比增长了 24.17%，毛利率为 19.37%，毛

利率提高的主要原因为公司加强了 C2B 反向定制产品的销售。 

 线上保持高速增长，线下同店效率保持稳定：公司强化店面经营效益

考核，加快新业态的探索，使得各类门店总数保持在 1500 家左右，而

同店可比销售保持了 4%以上的增长。苏宁易购 APP 日均活跃用户数

同比增长 80%，移动端订单数量占线上整体比例达到 83.66%。公司 8

月份和 9 月份线上的销售收入同比增长 69%和 43%，预计 2018 年能保

持 40%以上的增长。  

 物流仓储面积储备充足，全牌照金融服务平台开始发力：苏宁物流及

天天快递拥有仓储及相关配套总面积 614 万平方米，预计至 2020 年，

公司的仓储面积会达到 1000 万平方米。公司旗下拥有的金融业务包

括：支付业务，供应链金融，消费金融，投资理财，保险业务，众筹

业务，融资租赁以及苏宁银行。上半年苏宁金融业务（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%，预计到 2019 年

能够贡献 50 亿左右的营收以及 12 亿左右的营业利润。  

 盈利预测与评级：公司已经成功进行了转型，成为 O2O 零售的领跑者

以及全产业链布局的先驱。我们对公司进行分布估值。1.公司持有阿

里巴巴 1.09%的股权价值约 300 亿；2.零售业务线上的估值约 400~450

亿；3.零售业务线下的估值约 400~480 亿；4.物流价值约 250~280 亿；

5.苏宁金融价值在 180~200 亿，合计总市值在 1530 亿~1710 亿，对应

2018 年股价为 16.43 元~18.37 元，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 风险提示：新门店开展不及预期；线上增速放缓；零售行业恢复不及

预期  
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1 2017H1 营收提速，不同品类毛利率有升有降 

2017 年中报显示，营业收入为 837.46 亿元，同比增长 21.87%，营业利润为 2.64 亿

元，同比 128.96%，利润总额为 3.09 亿元，同比增长 242.96%，归母净利润为 2.91 亿元，

同比增长 340.53%，扣非后归母净利润为-1.96 亿元，若考虑运营资金收益，扣非后的归

母净利润为 1.29 亿元，同比增长 119.85%。收入增的主要原因有：1.公司线上平台实体商

品交易总规模为 500.39 亿元，同比增长 52.76%，其中线上平台自营商品销售收入 413.65

亿元，同比增长 61.39%，开放平台商品交易规模为 86.74 亿元。2.苏宁物流社会化营业

收入（不含天天快递）同比增长 152.67%。3.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%。 

 

图 1：线上营收及增长率 

 

资料来源：财富证券，公司公告 

 

分产品来看，通讯产品的销售额增长最快，同比增长 36.42%，销售额也是各品类中

最高的，高达 220.69 亿，而毛利率仅为 4.72%，同比下降了 2.46 个 pct.,主要原因主要为

公司通过打造爆款等商品运营方式，加强了该品类市场竞争力，同时加强了线下渠道的

建设，推进互联网品牌的线下发展，加快下沉三四级市场，带来了该品类的快速增长，

但由于该类商品价格敏感度较高，市场竞争较为激烈，规模增长的同时毛利率水平有所

下降。小家电的销量为 146.52 亿，同比增长了 24.17%，毛利率为 19.37%，同比增长了 0.

97 个 pct.，毛利率提高的主要原因为公司充分发挥苏宁的服务优势，进行差异化经营，

同时加强了毛利较高的 C2B 反向定制产品的销售。而公司的传统优势项目白色电器和空

调的毛利率和上期持平，销量分别为 115.62 亿元和 103.05 亿元，同比增长了 12.08%和 2

7.51%。 
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表 1：主要产品销售收入及毛利率变化情况 

年份 2017H1 2016 2015 2014 2013 

通讯产品 220.69 342.15 270.42 178.77 174.23 

毛利率(%) 4.72 7.04 7.89 9.21 9.91 

销售同比（%） 36.43 26.53 51.27 2.61 5.14 

小家电 146.52 256.82 229.30 172.85 147.11 

毛利率(%) 19.37 18.22 18.48 18.49 17.85 

销售同比（%） 24.17 12.00 32.66 17.50 11.82 

白色电器 115.62 222.10 216.51 192.44 178.10 

毛利率(%) 18.25 17.72 17.93 17.98 17.72 

销售同比（%） 12.08 2.58 12.51 8.05 14.85 

数码、IT 108.35 241.38 220.83 175.93 180.47 

毛利率(%) 2.43 3.97 4.72 5.32 7.18 

销售同比（%） 0.50 9.31 25.52 -2.52 -2.18 

空调 103.05 158.99 130.33 128.06 127.06 

毛利率(%) 16.56 15.98 16.39 16.46 17.06 

销售同比（%） 27.51 21.99 1.77 0.79 16.58 

资料来源：财富证券，公司公告  

 

图 2：主要品种收入占比情况 

 

资料来源：财富证券，公司公告 

 

2 零售：线上保持高速增长，线下同店效率保持稳定 

公司的主体业务为零售，零售分为线下和线下两部分。最近几年，公司强化店面经

营效益考核，主动调整优化店面，新开店和关闭店面并举，同时加快店面布局以及新业

态的探索，使得各类门店总数保持在 1500 家左右，而同店可比销售保持了 4%以上的增

长。此外，公司加快推进三四级市场苏宁易购服务站直营店的开设，截止 2017 年 6 月 30
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日，拥有 2079 家苏宁易购服务站直营店。 

图 3：线下门店数量及同店销售情况 

 

资料来源：财富证券，公司公告 

线上平台以苏宁易购 APP 为主，公司聚焦用户体验提升和平台运营能力提升，不断

提升苏宁易购平台的运营效率，上线“乐拼购”、“特卖”等特色营销产品，截至 2017 年

6 月苏宁零售体系会员总数 3 亿，公司大力发展移动端，加大推广力度，提升了用户活跃

度和转化率，上半年苏宁易购 APP 日均活跃用户数同比增长 80%，移动端订单数量占线

上整体比例达到 83.66%。公司 8 月份和 9 月份线上的销售收入同比增长 69%和 43%，预

计 2018 年能保持 40%以上的增长。 

图 4：2014-2017 年会员人数的变化情况 

 

资料来源：财富证券，公司公告 
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3 物流：仓储面积储备充足，和天天快递整合加速 

公司物流社会化业务进入快速增长阶段，加强与菜鸟等外部合作伙伴的合作，新开

拓保健食品、运动健康等领域的全链路物流业务，上半年苏宁物流社会化营业收入（不

含天天快递）同比增长 152.67%。 

公司在物流板块储备也是非常充足，公司围绕仓储能力建设、物流运营效率提升和

社会化业务持续打造核心竞争力。截至 2017 年 6 月苏宁物流及天天快递拥有仓储及相关

配套总面积 614 万平方米，拥有快递网点 18,769 个，公司物流网络覆盖全国 352 个地级

城市、2,810 个区县城市。此外，正式运营的 8 个自动化拣选中心、34 个区域配送中心，

以及有 3 个自动化拣选中心在建，17 个区域配送中心在建。预计至 2020 年，公司共会建

成 1000 万平方米的仓储面积。截止 2017 年 3 月份，京东拥有的物流面积月 580 万平方

米。 

图 5：物流面积及增长率情况 

 

资料来源：财富证券，公司公告 

而在服务质量方面，根据国家邮政局数据显示，苏宁易购的申诉率保持多年最低，

2017年8月份的数据仅为百万分之0.04，而排名倒数第二京东的申诉率为百万分之0.96，

是苏宁的 24 倍。同时公司的“半日达”、“次日达”配送服务时效产品占比持续提升，持

续打造“送装一体”等特色服务产品，践行“准时达”、“如约送”、“送货入户”等服务

承诺，不断改进服务品质。 

公司于 2017 年 4 月完成对天天快递 70%的股权收购。目前双方在团队建设、业务开

展等方面进行融合，并致力于天天快递服务质量的提升。天天快递的整合主要分三步进

行：第一步，降低扩张速度，之前天天快递以加盟为主，服务质量难以保证，接下来会

逐步降低加盟比例；第二步，加强与菜鸟合作，目前菜鸟物流中的 3C 产品和家电产品全

部由苏宁和天天配送；第三步，重新定位天天快递，加强天天快递在“逆向”物流中的

作用，提高天天快递在生鲜、贵重品、化妆品等领域的专业性，做好“最后一公里”，形

成自己独特的经营能力。 
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4 金融：全牌照金融服务平台，规模利润高速增长 

伴随着各项基础设施的布局成熟，苏宁金融的各项金融产品的规模与效益突显。公

司旗下拥有的金融业务包括：支付业务，供应链金融，消费金融，投资理财，保险业务，

众筹业务，融资租赁以及苏宁银行。2017 年上半年苏宁金融业务（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%。此外，苏宁金融围绕客户需求，上线了“任

性贷”、“支付收款宝”、“小微货速融”、“延保手机盗抢险”等创新产品，极大提高了用

户体验。同时，2017 年 6 月苏宁银行正式开业，以“科技驱动的 O2O 银行”为定位，致

力于打造线上线下高度融合发展的新型互联网科技银行业务模式，为更多的企业、机构、

个人提供高品质的金融服务。 

苏宁金服的原则为诚信、审慎、稳健以及盈利，会在保持风险可控的前提下，实现

更多的盈利。2017 年的苏宁金服的交易金额会在 1 万亿左右，能够贡献 15 亿左右的营业

收入以及 5-6 亿的营业利润。预计到 2019 年能够贡献 50 亿左右的营收以及 12 亿左右的

营业利润。 

5 盈利预测与评级 

综合来看公司已经成功进行了转型，成为 O2O 零售的领跑者以及全产业链布局的先

驱。我们对公司的各大板块分别进行估值。第一部分，公司持有阿里巴巴 1.09%的股权，

按照汇率（1 美元=6.5 人民币）计算价值约 300 亿。第二部分，零售业务线上的增速在

40%左右，与京东持平，2017 年年底 1000 亿的营收对应的估值约 400~450 亿。第三部分，

零售业务线下 2017 年年底约 800 亿的营收，按照成熟零售行业 XPS0.5~0.6 倍估算价值

约 400~480 亿。第四部分，物流价值按照顺丰控股及京东物流部分估算，价值约 250~280

亿。第五部分，苏宁金融按照京东金融及城商行进行估算价值在 180~200 亿。总市值在

1530 亿~1710 亿，对应 2018 年的股价为 16.43 元~18.37 元，首次覆盖，给予“推荐”评

级。 

6 风险提示 

新门店开展不及预期；线上增速放缓；零售行业恢复不及预期 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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