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厚积薄发，线上线下全面提速 

  

基础数据 

上证综指 3417 

总股本（万股） 931004 

已上市流通股（万股） 498656 

总市值（亿元） 1351 

流通市值（亿元） 724 

每股净资产（MRQ） 8.0 

ROE（TTM） 1.5 

资产负债率 46.2% 

主要股东 张近东 

主要股东持股比例 20.96% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 16 43 27 

相对表现 11 27 7  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《电商系列专题一-从京东对比看
苏宁的潜力》2017-09-27 

2、《苏宁云商（002024）—基本面
拐点确认，零售巨头再次归来》
2017-08-31 
 
 

苏宁云商公布 2017 年三季报：2017 年前三季度公司实现营业收入 1319 亿，同

比增长 27%，实现归母净利润 6.7 亿，同比增长 321%，公司同时预计 2017 年

全年净利润 8.7-9.7 亿，同比增长 23.7%-37.9%。 

 线上线下全面爆发，明年仍将保持高增长。公司今年 1-3 季度营收同比增速

分别为 17.4%、25.8%、37.0%，逐季加速。随着公司线下门店升级改造（3

季度新开、改造 68 家，3 季度末云店数量达到 272 家，占比 18%），以及苏

宁易购平台逐渐深入人心（苏宁 818 线上增长 260%），公司 3 季度单季线

下 GMV 增长 17%，线上 GMV 增长 60%，较上半年线下 3%、线上 53%的

水平再次提速。我们预计公司明年线下增长将不低于 15%，线上增长超过行

业平均一倍仍将维持在 60%以上，全渠道 GMV 明年预计不低于 40%。 

 今年全年线上 GMV 将超千亿，流量变现即将从量变迎来质变。公司 3 季度末

线上 GMV 达到 800 亿，全年将超过 1000 亿，对比京东可发现当线上 GMV

达到 1000 亿量级后开放平台（目前苏宁开放平台占比仅 18%）、广告收入都

会迎来质变。我们认为公司目前战略仍然是规模放在第一位，随着规模做大

后流量变现自然会水到渠成。 

 物流、金融板块成长势头良好。1）前 3 季度苏宁物流社会化业务收入（不含

天天快递）同比增长 145%，随着天天快递整合深入，未来对接菜鸟业务后苏

宁物流利用率还有很大的提升空间；2）前 3 季度苏宁金融交易规模同比增

174%，苏宁金融牌照优势明显，未来依托苏宁打造的生态闭环仍将保持高速

增长。 

 我们认为苏宁的潜力在于线上更快的 GMV 增速和潜在毛利空间，同时物流和

金融业务已经进入向上的盈利通道，预计公司 2017-2019 年净利润分别为 9.2

亿、14.0 亿、20.9 亿，维持“强烈推荐-A”评级。 

 风险提示：线上销售增速放缓，毛利率回升不及预期。 
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财务数据与估值   
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 135548 148585 193382 269006 349138 

同比增长 24% 10% 30% 39% 30% 

营业利润(百万元) -619  2 1085 1941 2964 

同比增长 -58% -100% 52792% 79% 53% 

净利润(百万元) 873  704  924  1400  2091  

同比增长 1% -19% 31% 52% 49% 

每股收益(元) 0.12  0.08  0.10  0.15  0.22  
PE 124.1  193.9  147.8  97.5  65.3  
PB 3.6  2.1  2.2  2.2  2.1   

资料来源：公司数据、招商证券 
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表 1：公司 17Q3 业绩同比和环比情况 

数据来源：公司公告、招商证券 

 

 

 

 

表 2：公司季度利润指标 

（百万元） 15Q3 15Q4 16Q1 16Q2 16Q3 16Q4 17Q1 17Q2 17Q3 

营业总收入 30,532  41,978  31,843  36,872  35,148  44,722  37,377  46,369  48,136  

营业毛利 5,149  4,778  5,066  4,893  5,062  6,316  6,009  5,681  6,655  

销售费用 4,396  4,112  4,099  4,212  4,170  4,970  4,494  4,535  5,236  

管理费用 1,018  1,134  1,149  955  1,046  796  1,169  1,201  1,210  

财务费用 -32  59  72  70  27  247  121  82  9  

营业利润 -395  678  -454  -459  -317  1,232  71  194  351  

归属母公司所有者净利润 -295  819  -296  175  -182  1,008  78  213  380  

EPS（元） -0.04 0.11 -0.04 0.02 -0.02 0.11 0.01 0.02 0.04 

主要比率                   

毛利率 16.9% 11.4% 15.9% 13.3% 14.4% 14.1% 16.1% 12.3% 13.8% 

销售费用率 14.4% 9.8% 12.9% 11.4% 11.9% 11.1% 12.0% 9.8% 10.9% 

管理费用率 3.3% 2.7% 3.6% 2.6% 3.0% 1.8% 3.1% 2.6% 2.5% 

财务费用率 -0.1% 0.1% 0.2% 0.2% 0.1% 0.6% 0.3% 0.2% 0.0% 

营业利润率 -1.3% 1.6% -1.4% -1.2% -0.9% 2.8% 0.2% 0.4% 0.7% 

有效税率 11.7% 3.9% 16.2% -9.6% 14.4% 39.2% 94.7% 11.0% 27.0% 

净利率 -1.0% 2.0% -0.9% 0.5% -0.5% 2.3% 0.2% 0.5% 0.8% 

YoY                   

收入 7.0% 43.5% 8.1% 9.8% 15.1% 6.5% 17.4% 25.8% 37.0% 

归属母公司净利润 3.2% -57% -10.8% -74.3% -38% 23.0% -126% 21.9% -308% 

数据来源：公司公告、招商证券 

 

 

（百万元） 16Q3 17Q2 17Q3 同比 环比 

营业收入 35,148 46,369 48,136 36.95% 3.81% 

营业毛利 5,062 5,681 6,655 31.45% 17.13% 

销售费用 4,170 4,535 5,236 25.56% 15.46% 

管理费用 1,046 1,201 1,210 15.76% 0.82% 

财务费用 27 82 9 -67.08% -89.02% 

营业利润 -317 194 351 -210.80% 80.89% 

归属于母公司所有者的净利润 -182 213 380 -308.41% 78.31% 

EPS（元） -0.02 0.02 0.04   
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图 1：苏宁云商历史 PE Band  图 2：苏宁云商历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表  

资产负债表   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 56752  82384  87116  120157  160858  

现金 27116  27209  16033  22264  34627  

交易性投资 679  2229  2229  2229  2229  

应收票据 5  33  42  59  77  

应收款项 706  1104  1411  1963  2547  

其它应收款 2405  4095  5330  7414  9623  

存货 14005  14392  18710  25958  33595  

其他 11837  33322  43361  60271  78160  

非流动资产 31324  54784  53574  52492  51523  

长期股权投资 220  417  417  417  417  

固定资产 13254  12813  12388  11991  11621  

无形资产 7144  5685  5116  4605  4144  

其他 10707  35869  35652  35479  35341  

资产总计 88076  137167  140690  172649  212382  

流动负债 45735  61455  68606  99287  137116  

短期借款 3226  6160  5554  15539  31559  

应付账款 9059  12498  16257  22554  29190  

预收账款 983  1603  2085  2893  3744  

其他 32467  41194  44711  58301  72623  

长期负债 10416  5790  5790  5790  5790  

长期借款 358  18  18  18  18  

其他 10058  5772  5772  5772  5772  

负债合计 56151  67245  74396  105077  142907  

股本 7383  9310  9310  9310  9310  

资本公积金 5300  38338  38338  38338  38338  

留存收益 17800  18061  14330  15453  17124  

少数股东权益 1443  4212  4315  4471  4703  

归属于母公司所有者权益 30481  65708  61977  63100  64770  

负债及权益合计 88076  137167  140690  172649  212382   

现金流量表   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 1733  3839  (635) (2630) (1683) 

净利润 873  704  924  1400  2091  

折旧摊销 2575  1806  1642  1514  1402  

财务费用 372  503  352  516  1221  

投资收益 (1655) (1445) (100) (100) (100) 

营运资金变动 247  2737  (3564) (6129) (6544) 

其它 (678) (465) 110  169  247  

投资活动现金流 (286) (39613) (332) (332) (332) 

资本支出 (6437) (2424) (432) (432) (432) 

其他投资 6151  (37189) 100  100  100  

筹资活动现金流 2896  36758  (10209) 9192  14379  

借款变动 5597  10211  (5201) 9985  16020  

普通股增加 0  1927  0  0  0  

资本公积增加 695  33039  0  0  0  

股利分配 (3692) (3692) (4655) (277) (420) 

其他 296  (4727) (352) (516) (1221) 

现金净增加额 4344  985  (11176) 6231  12364   

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 135548  148585  193382  269006  349138  

营业成本 115981  127248  165515  229630  297196  

营业税金及附加 586  583  759  1056  1371  

营业费用 16645  17451  21272  29591  38405  

管理费用 4291  3946  4448  6322  8030  

财务费用 104  416  352  516  1221  

资产减值损失 198  350  50  50  50  

公允价值变动收益 (7) (34) 0  0  0  

投资收益 1655  1445  100  100  100  

营业利润 (610) 2  1085  1941  2964  

营业外收入 1665  1060  300  200  200  

营业外支出 166  161  50  100  100  

利润总额 889  901  1335  2041  3064  

所得税 131  408  309  485  741  

净利润 758  493  1027  1556  2323  

少数股东损益 (115) (211) 103  156  232  

归属于母公司净利润 873  704  924  1400  2091  

EPS（元） 0.12  0.08  0.10  0.15  0.22   

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 24% 10% 30% 39% 30% 

营业利润 -58% -100% 52792% 79% 53% 

净利润 1% -19% 31% 52% 49% 

获利能力      

毛利率 14.4% 14.4% 14.4% 14.6% 14.9% 

净利率 0.6% 0.5% 0.5% 0.5% 0.6% 

ROE 2.9% 1.1% 1.5% 2.2% 3.2% 

ROIC -1.7% 0.9% 1.5% 2.2% 3.1% 

偿债能力      

资产负债率 63.8% 49.0% 52.9% 60.9% 67.3% 

净负债比率 4.2% 7.9% 4.0% 9.0% 14.9% 

流动比率 1.2  1.3  1.3  1.2  1.2  

速动比率 0.9  1.1  1.0  0.9  0.9  

营运能力      

资产周转率 1.5  1.1  1.4  1.6  1.6  

存货周转率 7.7  9.0  10.0  10.3  10.0  

应收帐款周转率 218.4  164.3  153.8  159.5  154.8  

应付帐款周转率 13.3  11.8  11.5  11.8  11.5  

每股资料（元）      

每股收益 0.12  0.08  0.10  0.15  0.22  

每股经营现金 0.23  0.41  -0.07  -0.28  -0.18  

每股净资产 4.13  7.06  6.66  6.78  6.96  

每股股利 0.06 0.07 0.05  0.08  0.12  

估值比率      

PE 124.1  193.9  147.8  97.5  65.3  

PB 3.6  2.1  2.2  2.2  2.1  

EV/EBITDA 501.0  148.0  63.3  49.1  34.9   
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
许荣聪，武汉大学经济学硕士，厦门大学经济学、数学与应用数学双学士，曾任职于长江证券和湘财证券，逻辑

推理能力强，覆盖零售行业和新兴金融行业。 

邹恒超，上海财经大学金融学硕士，厦门大学金融学学士，曾任职于国金证券和民生证券，覆盖零售行业和新兴

金融行业。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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