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资料来源：Wind 

 规模快速扩张，模式优势不再潜行 
苏宁云商(002024) 
苏宁云商发布 2017 年三季报，公司三季度营收同比增长 36.95% 

公司前三季度实现营收 1318.82 亿元，同比增长 26.98%，实现归母净利
润 6.72 亿元，同比增长 321.23%。其中第三季度实现营收 481.36 亿元，
同比增长 36.95%，实现归母净利润 3.80 亿元，同比增长 308.41%。公司
三季度营收超市场预期。同时公司预计 2017 年归母净利润变动区间为
8.72-9.72 亿元，同比增长 23.75%至 37.95%。 
 
连锁门店/易购直营店经营良好，并推出零售云平台/苏宁小店等新业态 

公司三季度新开、改造云店 68 家，报告期内连锁门店可比店面销售同比增
长 4.39%。苏宁易购直营店经营效益稳步提升，可比店面收入同比增长
35.27%。此外报告期内公司拓展新业态，通过零售云平台向小 B 商户输出
供应链能力和商品零售能力，截至 9 月 30 日公司零售云平台加盟店 4 家；
同时推进建设服务社区的苏宁小店，截止 9 月 30 日共有苏宁小店 16 家。 
 
实施积极市场竞争策略并优化服务体验，三季度线上 GMV 增速超 60% 

三季度公司继续实施积极的价格竞争策略抢占市场，同时优化服务体验，
带动线上 GMV 及用户数快速增长。报告期内公司线上平台实体商品交易
总规模为 807.25 亿元（含税，下同），同比增长 55.64%，其中三季度为
306.86 亿元，同比增长 60.58%；线上平台自营商品收入为 662.33 亿元，
同比增长 65.54%，其中三季度为 248.68 亿元，同比增长 72.94%。活跃
用户数方面，三季度苏宁易购 APP 日均活跃用户数同比增长 83.2%。 
 
金融物流业务快速发展，天天快递重点拓展高附加值业务及新服务产品 

报告期内公司金融与物流业务保持快速发展，苏宁金融总体交易规模实现
同比增长 174%；苏宁物流社会化业务营业收入（不含天天快递）同比增
长 144.83%。同时公司持续推进天天快递整合，重点围绕高附加值业务以
及新服务产品进行拓展，推进逆向物流如接入菜鸟裹裹、同城配送等业务，
有效结合苏宁、菜鸟的资源优势以形成差异化服务能力。 
 
运营费用率同比下降 1.54%，O2O 规模效应逐步体现 

由于公司营收保持快速增长，同时受益于租金、人员等费用相对固定、O2O

模式下物流运营效率提升、人效提高等因素，报告期内公司运营费用率同
比下降 1.54%，公司 O2O 模式的规模效应得到进一步体现。 
 
公司基本面环比改善趋势得到再确认，继续推荐 

三季度的靓丽业绩进一步验证了公司强劲的复苏趋势，我们根据公司三季
度表现微调盈利预测（此前 2017-2019 年为 8.78/22.40/32.13 亿元）。线
上零售业务参照京东（2017 年约 1 倍 PS）给予一定折价即 0.5-0.8 倍 PS

（2017 年，下同）；线下零售业务参照 15%-20%业绩增速给予 15 倍 PE；
金融业务参照苏宁金服上轮增资估值给予 21 倍 PS；物流业务按仓储价值
估算约 180 亿元；叠加公司持有阿里巴巴股权市值（2017.10.30）约 308

亿元，合计市值约 1578-1812 亿元，目前市值仍存在较大低估，继续推荐。 
 
风险提示：行业竞争加剧；线上业务发展低于预期。  

 
 

  

总股本 (百万股) 9,310 

流通 A 股 (百万股) 4,987 

52 周内股价区间 (元) 10.10-14.67 

总市值 (百万元) 136,578 

总资产 (百万元) 156,026 

每股净资产 (元) 8.60  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 135,548 148,585 188,287 242,749 294,322 

+/-%  24.44 9.62 26.72 28.92 21.25 

归属母公司净利润 (百万元) 872.50 704.41 947.57 2,096 3,074 

+/-%  0.64 (19.27) 34.52 121.24 46.61 

EPS (元，最新摊薄) 0.09 0.08 0.10 0.23 0.33 

PE (倍) 126.55 156.75 116.53 52.67 35.92  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 公司营业收入及增速（2012-2017Q1-Q3）  图表2： 公司归母净利润及增速（2012-2017Q1-Q3） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表3： 公司毛利率变化（2012-2017Q1-Q3）  图表4： 公司期间费用率变化（2012-2017Q1-Q3） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表5： 苏宁云商历史 PE-Bands  图表6： 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 
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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 94,538 105,461 116,896 

现金 27,116 27,209 41,667 39,835 41,668 

应收账款 705.62 1,104 1,178 1,569 1,928 

其他应收账款 2,405 4,095 4,258 5,692 7,020 

预付账款 6,707 9,751 10,384 13,957 17,064 

存货 14,005 14,392 18,644 23,797 28,912 

其他流动资产 5,815 25,833 18,407 20,612 20,303 

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 88,076 137,167 152,547 167,284 182,079 

流动负债 45,735 61,455 66,773 80,758 95,026 

短期借款 3,226 6,160 3,000 3,000 3,000 

应付账款 9,059 12,498 14,538 18,818 23,073 

其他流动负债 33,450 42,798 49,235 58,941 68,953 

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 82,544 96,566 110,957 

少数股东权益 1,443 4,212 4,018 3,536 2,831 

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 20,860 22,080 23,214 

归属母公司股 30,483 65,710 65,985 67,182 68,292 

负债和股东权益 88,076 137,167 152,547 167,284 182,079  

 

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

营业收入 135,548 148,585 188,287 242,749 294,322 

营业成本 115,981 127,248 160,883 206,925 250,903 

营业税金及附加 585.80 583.46 739.35 953.21 1,156 

营业费用 16,645 17,451 21,522 27,400 32,151 

管理费用 4,291 3,946 4,519 5,462 6,917 

财务费用 104.28 415.83 499.97 408.46 431.94 

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) 2.05 333.07 1,793 2,948 

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 1,160 2,625 3,780 

所得税 131.23 407.66 407.09 1,010 1,412 

净利润 757.73 493.23 753.13 1,615 2,368 

少数股东损益 (114.77) (211.18) (194.44) (481.52) (705.52) 

归属母公司净利润 872.50 704.41 947.57 2,096 3,074 

EBITDA 2,069 2,224 3,293 5,051 6,627 

EPS (元) 0.12 0.08 0.10 0.23 0.33  

 

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 26.72 28.92 21.25 

营业利润 58.19 100.34 16,131 438.24 64.45 

归属母公司净利润 0.64 (19.27) 34.52 121.24 46.61 

获利能力 (%)      

毛利率 14.44 14.36 14.55 14.76 14.75 

净利率 0.64 0.47 0.50 0.86 1.04 

ROE 2.86 1.07 1.44 3.12 4.50 

ROIC (3.47) 0.90 2.93 6.74 11.88 

偿债能力      

资产负债率 (%) 63.75 49.02 54.11 57.73 60.94 

净负债比率 (%) 6.64 16.02 18.92 16.48 14.61 

流动比率 1.24 1.34 1.42 1.31 1.23 

速动比率 0.93 1.10 1.13 1.00 0.92 

营运能力      

总资产周转率 1.59 1.32 1.30 1.52 1.68 

应收账款周转率 200.03 152.51 154.14 164.11 156.49 

应付账款周转率 13.27 11.81 11.90 12.41 11.98 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.09 0.08 0.10 0.23 0.33 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.19 0.41 1.61 0.66 1.16 

每股净资产(最新摊薄) 3.27 7.06 7.09 7.22 7.34 

估值比率      

PE (倍) 126.55 156.75 116.53 52.67 35.92 

PB (倍) 3.62 1.68 1.67 1.64 1.62 

EV_EBITDA (倍) 34.11 31.74 21.43 13.97 10.65  

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 14,977 6,106 10,803 

净利润 757.73 493.23 753.13 1,615 2,368 

折旧摊销 2,575 1,806 2,460 2,850 3,247 

财务费用 104.28 415.83 499.97 408.46 431.94 

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

营运资金变动 1,447 2,886 10,925 1,689 5,259 

其他经营现金 (1,495) (316.46) 838.48 43.71 (2.70) 

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 5,928 (1,364) (2,255) 

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 1,088 (1,664) (2,555) 

现金净增加额 4,521 1,084 14,458 (1,833) 1,833  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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