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苏宁云商（002024.SZ） 批发和零售贸易 

  

 业绩符合预告，三大业务协同发展推进业绩增长  

   公司简报  

      ◆公司 1-3Q2017 营收同比增长 26.98%，实现归母净利润 6.72 亿元 

10 月 30 日晚，公司公布 2017 年三季报，1-3Q2017 实现营业收入

1318.82 亿元，同比增长 26.98%，实现归母净利润 6.72 亿元，折合成全

面摊薄EPS为 0.07元，而上年同期为-3.04亿元，实现扣非归母净利润-1.85

亿元，上年同期为-9.63 亿元，符合业绩预告。公司还预告 2017 年归母净

利润 8.7-9.7 亿元，同比增长 23.75%-37.95%，折合成全面摊薄 EPS 为

0.09-0.10 元。 

单季度拆分来看，公司 3Q2017 实现营业收入 481.36 亿元，同比增长

36.95%。实现归母净利润 3.80 亿元，上年同期为-1.82 亿元。 

◆综合毛利率下降 0.55 个百分点，期间费用率下降 1.52 个百分点 

1-3Q2017 公司综合毛利率为 13.91%，较上年同期下降 0.55%。期间

费用率为 13.69%，较上年同期下降 1.52%，其中销售/管理/财务费用率分

别 10.82%/ 2.71%/ 0.16%，较上年同期分别变化-1.20%/ -0.32%/ 0.00%。 

◆零售、物流、金融三大业务协同发展推动业绩增长 

报告期内，公司深化互联网零售模式，实现业绩较快增长。（1）零售

业务：线下截至 9 月 30 日，拥有各类店面 1,521 家，其中 1-9 月新开店面

105 家，关闭调整 94 家。可比店面销售收入同比增长 4.39%，单三季度同

比增长 3.59%；线上三季度苏宁易购APP日均活跃用户数同比增长 83.2%，

线上实体商品交易总规模 807.25 亿元，同比增长 55.64%。（2）物流业务：

拥有仓储及相关配套总面积 628 万平方米，快递网点近 20,000 个，覆盖

352 个地级城市、2,810 个区县城市。社会化营业收入（不含天天快递）同

比增长 144.83%。（3）金融业务：前三季度总体交易规模同比增长 174%。 

◆上调盈利预测，维持买入评级 

我们根据三季报的收入及业绩复苏情况上调对公司 2017-2019 年全

面摊薄 EPS 的预测，分别为0.10/0.06/0.06元（之前为0.06/0.06/0.03元），

维持“买入”评级。 

◆风险提示： 

一线城市地产行业景气度下降，居民消费需求增速未达预期。 

业绩预测和估值指标 

指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 135,548 148,585 183,354 203,890 218,162 

营业收入增长率 24.44% 9.62% 23.40% 11.20% 7.00% 

净利润（百万元） 873 704 906 551 598 

净利润增长率 0.64% -19.27% 28.63% -39.23% 8.53% 

EPS（元） 0.09 0.08 0.10 0.06 0.06 

ROE（归属母公司)（摊薄） 2.86% 1.07% 1.38% 0.83% 0.90% 

P/E 127 157 122 201 185 

P/B 4 2 2 2 2 
 

 
买入（维持） 

当前价：14.67 元 
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市场数据 

总股本(亿股)： 93.10 

总市值(亿元)：1365.78 

一年最低/最高(元)：9.90/14.70 

近 3 月换手率：46.63% 
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图表 1：公司 3Q2017 归母净利润为 3.8 亿元 

季度 
营业收入 

(万元） 

营收增速 

（%） 

营业成本 

（万元） 

毛利率 

（%） 

归母净利润 

（万元） 

归母净利润 

增速（%） 

3Q2015 3053211.00  7.05  2538270.10  16.87  -29526.40  NA 

4Q2015 4197811.00  43.51  3720029.20  11.38  81946.10  -57.06  

1Q2016 3184306.80  8.13  2677700.40  15.91  -29611.80  NA 

2Q2016 3687169.10  9.77  3197831.50  13.27  17492.70  -74.28  

3Q2016 3514818.20  15.12  3008578.80  14.40  -18243.60  NA 

4Q2016 4472239.00  6.54  3840643.40  14.12  100804.10  23.01  

1Q2017 3737727.20  17.38  3136860.30  16.08  7825.20  NA 

2Q2017 4636859.90  25.76  4068729.50  12.25  21324.40  21.90  

3Q2017 4813639.00  36.95  4148182.10  13.82  38021.70  NA 

资料来源：公司公告 

 
 

图表 2：公司 3Q2017 期间费用率较上年同期下降 1.51 个百分点 

季度 
期间费用 

（万元） 

期间费用率 

（%） 

销售费用 

（万元） 

销售费用率 

（%） 

管理费用 

（万元） 

管理费用率 

（%） 

财务费用 

（万元） 

财务费用率 

（%） 

3Q2015 538230.00  17.63  439624.70  14.40  101816.40  3.33  -3211.10  -0.11  

4Q2015 530436.70  12.64  411200.90  9.80  113386.10  2.70  5849.70  0.14  

1Q2016 531992.50  16.71  409884.50  12.87  114947.10  3.61  7160.90  0.22  

2Q2016 523703.80  14.20  421199.50  11.42  95541.90  2.59  6962.40  0.19  

3Q2016 524336.10  14.92  417036.30  11.87  104565.80  2.97  2734.00  0.08  

4Q2016 601319.40  13.45  497021.30  11.11  79572.60  1.78  24725.50  0.55  

1Q2017 578408.00  15.47  449388.70  12.02  116946.60  3.13  12072.70  0.32  

2Q2017 581775.30  12.55  453521.60  9.78  120054.60  2.59  8199.10  0.18  

3Q2017 645586.40  13.41  523645.70  10.88  121040.80  2.51  899.90  0.02  

资料来源：公司公告 

 

图表 3：公司的营收增速  图表 4：公司的毛利率与期间费用率 
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资料来源：公司公告  资料来源：公司公告 

 

中信产业投资基金管理有限公司



2017-10-30 苏宁云商 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -3- 证券研究报告 

 

 

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

2015 2016 2017E 2018E 2019E

利润率

毛利率 EBIT率 销售净利率
 

利润表（百万元） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 135,548 148,585 183,354 203,890 218,162 

营业成本 115,981 127,248 157,135 174,734 186,965 

折旧和摊销 0 0 1,352 1,648 1,950 

营业税费 586 583 825 918 873 

销售费用 16,645 17,451 21,452 23,855 24,761 

管理费用 4,291 3,946 5,684 6,219 5,890 

财务费用 104 416 -62 -546 -411 

公允价值变动损益 -7 -34 80 80 80 

投资收益 1,655 1,445 2,000 1,500 100 

营业利润 -610 2 531 213 268 

利润总额 889 901 831 413 468 

少数股东损益 -115 -211 -200 -200 -200 

归属母公司净利润 872.50 704.41 906.09 550.67 597.67 

 

资产负债表（百万元） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

总资产 88,076 137,167 159,637 168,137 174,255 

流动资产 56,752 82,384 127,957 131,750 133,664 

货币资金 27,116 27,209 70,993 69,841 68,966 

交易型金融资产 679 2,229 0 80 160 

应收帐款 706 1,104 1,834 2,039 2,182 

应收票据 5 33 18 20 22 

其他应收款 2,405 4,095 1,349 2,251 2,208 

存货 14,005 14,392 23,270 25,910 27,745 

可供出售投资 1,837 25,335 0 0 0 

持有到期金融资产 0 0 0 0 0 

长期投资 220 417 617 767 777 

固定资产 13,254 12,813 17,125 21,238 25,140 

无形资产 7,144 5,685 5,545 5,407 5,271 

总负债 56,151 67,245 89,792 98,295 104,190 

无息负债 44,446 52,972 77,654 86,157 92,052 

有息负债 11,705 14,273 12,138 12,138 12,138 

股东权益 31,925 69,922 69,845 69,843 70,065 

股本 7,383 9,310 9,310 9,310 9,310 

公积金 6,398 37,122 37,213 37,268 37,328 

未分配利润 16,611 16,643 16,807 16,949 17,312 

少数股东权益 1,443 4,212 4,012 3,812 3,612 

 

现金流量表（百万元） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 1,733 3,839 21,106 2,895 4,513 

净利润 873 704 906 551 598 

折旧摊销 0 0 1,352 1,648 1,950 

净营运资金增加 6,130 18,284 -13,170 879 -44 

其他 -5,269 -15,149 32,019 -183 2,009 

投资活动产生现金流 -286 -39,613 24,838 -4,650 -5,910 

净资本支出 2,944 636 6,047 6,000 6,000 

长期投资变化 220 417 -200 -150 -10 

其他资产变化 -3,450 -40,665 18,991 -10,500 -11,900 

融资活动现金流 2,896 36,758 -2,161 604 521 

股本变化 0 1,927 0 0 0 

债务净变化 776 2,568 -2,135 0 0 

无息负债变化 2,718 8,527 24,682 8,502 5,895 

净现金流 4,521 1,084 43,783 -1,151 -876 

资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 24.44% 9.62% 23.40% 11.20% 7.00% 

净利润增长率 0.64% -19.27% 28.63% -39.23% 8.53% 

EBITDAEBITDA 增长率 12.93% 92.87% -73.88% 2.20% -713.08% 

EBITEBIT 增长率 59.17% -53.85% 62.15% 18.73% -83.09% 

估值指标      

PE 127 157 122 201 185 

PB 4 2 2 2 2 

EV/EBITDA -45 -106 -366 -375 63 

EV/EBIT -45 -106 -59 -52 -318 

EV/NOPLAT -53 -194 -69 -61 -374 

EV/Sales 1 1 1 0 0 

EV/IC 2 2 2 2 2 

盈利能力（%）      

毛利率 14.44% 14.36% 14.30% 14.30% 14.30% 

EBITDA 率 0.31% 0.55% -0.14% -0.13% 0.75% 

EBIT 率 -1.59% -0.67% -0.88% -0.94% -0.15% 

税前净利润率 0.66% 0.61% 0.45% 0.20% 0.21% 

税后净利润率（归属母公司） 0.64% 0.47% 0.49% 0.27% 0.27% 

ROA 0.86% 0.36% 0.44% 0.21% 0.23% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 2.86% 1.07% 1.38% 0.83% 0.90% 

经营性 ROIC -4.67% -0.96% -2.96% -3.17% -0.50% 

偿债能力      

流动比率 1.24 1.34 1.71 1.59 1.51 

速动比率 0.93 1.11 1.40 1.27 1.20 

归属母公司权益/有息债务 2.60 4.60 5.42 5.44 5.47 

有形资产/有息债务 6.58 8.95 12.51 13.22 13.74 

每股指标(按最新预测年度股本计算历史数据)      

EPS 0.09 0.08 0.10 0.06 0.06 

每股红利 0.05 0.07 0.04 0.02 0.02 

每股经营现金流 0.19 0.41 2.27 0.31 0.48 

每股自由现金流(FCFF) -0.87 -1.86 0.75 -0.73 -0.46 

每股净资产 3.27 7.06 7.07 7.09 7.14 

每股销售收入 14.56 15.96 19.69 21.90 23.43 

资料来源：光大证券、上市公司 
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本证券研究报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信

为可靠、准确、完整的信息为基础，但不保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证

券研究所可能将不时补充、修订或更新有关信息，但不保证及时发布该等更新。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅供本公司的客户使用。 
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本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整。报告中的

信息或所表达的意见不构成任何投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，本公司不就任何人依据报告中的内

容而最终操作建议作出任何形式的保证和承诺。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能

为这些公司提供或正在争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司

附属机构就报告内容可能存在的利益冲突，不应视本报告为作出投资决策的唯一参考因素。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表达的建议并不构成对任何投资人的投资建议，本公司及其附属机构（包

括光大证券研究所）不对投资者买卖有关公司股份而产生的盈亏承担责任。 

本公司的销售人员、交易人员和其他专业人员可能会向客户提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易

策略。本公司的资产管理部和投资业务部可能会作出与本报告的推荐不相一致的投资决策。本公司提醒投资者注意

并理解投资证券及投资产品存在的风险，在作出投资决策前，建议投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

本报告的版权仅归本公司所有，任何机构和个人未经书面许可不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表、篡改

或者引用。 
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