
请务必阅读正文之后的免责条款部分  

 

[Table_MainInfo] 

 

证券研究报告/公司点评报告 

2013 年 5 月 2 日 

 

[Table_Author] 专业连锁 

署名人：樊俊豪 

S0960512060001 

0755-82026909 

fanjunhao@china-invs.cn 

 
 

 
[Table_Target] 6－12 个月目标价： 8.00 元 

当前股价： 5.88 元 

评级调整： 维持 
 
[Table_BaseInfo] 基本资料 

上证综合指数 2199.31 

总股本(百万) 7383 

流通股本(百万) 5442 

流通市值(亿) 320 

EPS 0.36 

每股净资产（元） 3.85 

资产负债率 61.8% 
 
[Table_Trend] 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

苏宁云商 -10.23% -18.90% -13.40% 

商业贸易 -6.38% -4.51% -5.11% 

沪深 300 -5.56% -4.04% 7.71% 
 
[Table_QuotePic] 

-45%

-36%

-27%

-18%

-9%

0%

9%

2012/5 2012/8 2012/11 2013/2

苏宁云商 商业贸易

沪深300

 

 
[Table_Report] 相关报告 

苏宁电器_持续转型中，2013 年基本面有望

看到改善迹象 2013-04-02 

苏宁电器_变革即将发生,大象开始发力 

2013-02-20 

苏宁电器_苏宁易购 2013 年将迎来毛利率

向上拐点 2013-01-17 

苏宁电器_借力品牌+渠道优势，苏宁有望首

批获得虚拟运营商牌照 2013-01-15 

苏宁电器_苏宁并购红孩子：优势互补，结

局双赢 2012-09-26 

苏宁电器_易购加速扩张是公司毛利率下

降、费用率上升主因 2012-10-31 
  

[Table_Title] 
苏宁云商 002024 强烈推荐 

Q1 苏宁基本面已现改善迹象，看好公司云商模式能转型成功 
 

[Table_Summary] 苏宁公告 2013 年一季报：1、Q1 新开门店 11 家，关店 71 家，实现营收 272 亿元，

同比增长 20.14%，实现归属净利润 4.93 亿元，同比下降 48.19%，EPS 0.0667 元； 

2、Q1 公司线下门店同店增速 10.15%，电商业务营收 44.99 亿元（含税），同比增

长 134%，“红孩子”、开放平台及虚拟产品代售业务 8 亿元（未纳入苏宁利润表）； 

3、苏宁预告 2013 年上半年业绩同比下滑 40%－60%。 

公告点评： 

 一季度业绩下滑在市场预期之内，是苏宁为转型必须付出的代价。为应对行业变

革，苏宁一方面加大促销推广力度以提高市场竞争力，另一方面低毛利率的线上

业务收入占比快速提升，使得公司整体毛利率较 2012 年 Q1 大幅下降 3.04 个百

分点，至 16.33%。毛利率的超预期下滑是苏宁业绩下降幅度超预期的主因。 

 Q1 苏宁基本面已在一些方面看到好转迹象： 

①收入增速同比、环比持续改善。Q1 公司销售收入 272 亿元，同比增长 20.14%，

环比亦增长 4.92%，显示公司的一系列调整、优化举措效应开始显现，其中线下

同店增速 10.15%（2012 年 Q1 同店增速－7.2%，2012 年全年同店增速－

12.4%），苏宁易购销售规模 44.99 亿元，增速 134%（2013 年 Q1 的销售规模

仅次于 2012 年 Q4 的 56.6 亿元，高于 2012 年的前 3 个季度）； 

②归属净利润环比明显改善。Q1 公司实现净利润 4.93 亿元，环比增长 52.03%； 

③运营费用率较去年同期下降 0.21 个百分点，显示公司针对人效、坪效的一系

列优化措施效应逐渐显现（2012 年公司关店 178 家，减员约 1 万人）； 

④毛利率、净利率较 2012 年 Q4 均有所提升。2013 年 Q1，公司综合毛利率约

16.33%，相比 2012 年 Q4 的毛利率有约 0.42 个百分点的提升（这是在苏宁低

毛利率的线上业务占比进一步提升的背景下实现的），净利率亦提升 0.56 个百分

点，由 2012 年 Q4 的 1.25%提升到 2013 年 Q1 的 1.81%。 

 我们认同苏宁本次的线上线下全面同价，以及开放平台免费战略，看好其线上线

下全面融合的云商模式能转型成功，未来如果苏宁能以此形成明确的盈利模式，

则公司的投资机会真正到来，只是我们认为这需要时间： 

 ①线上线下全面同价，市场担心的“左右手互博问题”有望真正解决。线上线下

同价是苏宁云商模式成功的关键，只有做到线上线下同价格、同促销、同运营，

才能真正实现消费者的认同以及协同效应。我们认为苏宁此次执行线上线下同价

的决心不容怀疑，尽管开始可能面临较大的盈利压力（主要由毛利率下降带来），

但一旦线上线下同价，苏宁的线下业务将迎来巨大的发展机会，收入的快速增长

将使得费用率相应下降（苏宁线下的租金、人工、水电等费用均为固定费用，收

入的快速增长可摊薄费用），公司的净利润率有望在 1%－1.5%之间。 

  

 
 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入 98357  125504  157633  195937  

收入同比(%) 5% 28% 26% 24% 

归属母公司净利润 2676  1554  1960  2711  

净利润同比(%) -44% -42% 26% 38% 

毛利率(%) 17.8% 16.1% 16.2% 16.4% 

ROE(%) 9.4% 5.2% 6.1% 7.8% 

每股收益(元) 0.36  0.21  0.27  0.37  

P/E 17.19  29.59  23.47  16.97  

P/B 1.62  1.53  1.44  1.33  

EV/EBITDA 5  7  6  5  

资料来源：中投证券研究所 
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 ②开放平台免费： 

引流量的利器，通过开放平台免费，苏宁一方面能吸引更多的供应商来丰富自身

SKU 数量，使得价格更具优势，从而吸引流量，实现正反馈；另一方面也能打

击竞争对手的盈利模式。我们认为此举将极大利好苏宁未来的开放平台发展。 

 苏宁未来的盈利模式，我们认为是自营能力+流量变现。①建立在线上线下同价

基础上的商品自营能力，通过客户研究与数据分析，销售能发挥规模效应的商品

来获利；②建立在开放平台基础上的流量变现，在有足够的流量后，苏宁的线上

业务可通过广告、排名、金融、物流等方式来变现。 

 盈利预测及投资建议：考虑到线上线下同价对公司利润所可能带来的压力，我们

下调公司 13－15 年 EPS 至 0.21、0.27、0.37 元，我们认为①短期内苏宁的投资

机会不在于业绩（2013 年业绩下滑，市场已充分预期），而在于苏宁盈利模式的

形式以及电商格局能否出现利于苏宁的变化；②尽管短期业绩承压，但公司基本

面有望逐渐看到改善迹象；③我们认同公司的转型战略，看好其线上线下融合发

展的云商模式能够成功。给予线下 12 倍 PE，线上 1.2 倍 PS 的估值，目标价 8

元，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：线下利润增速继续下降，线上增长缓慢，宏观经济衰退 
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E  会计年度 2012 2013E 2014E 2015E 

流动资产 53427  72023  62899  78626   营业收入 98357  125504  157633  195937  

  现金 30067  38000  24426  30000   营业成本 80885  105279  132126  163836  

  应收账款 1271  1971  2096  2738   营业税金及附加 313  481  599  823  

  其它应收款 426  878  807  1072   营业费用 11811  15060  18995  23904  

  预付账款 3105  3974  4704  6102   管理费用 2350  2987  3681  4644  

  存货 17222  26185  29715  37492   财务费用 -186  -283  -206  -693  

  其他 1336  1016  1151  1221   资产减值损失 180  108  119  136  

非流动资产 22734  22360  24202  25340   公允价值变动收益 -4  0  0  0  

  长期投资 574  641  590  602   投资净收益 13  0  0  0  

  固定资产 8579  9336  9389  9103   营业利润 3014  1871  2319  3288  

  无形资产 6040  7648  9648  11346   营业外收入 354  228  252  261  

  其他 7541  4734  4576  4290   营业外支出 126  110  112  114  

资产总计 76162  94383  87101  103966   利润总额 3242  1989  2460  3436  

流动负债 41245  62792  53444  67684   所得税 736  477  590  825  

  短期借款 1752  17908  1555  1652   净利润 2505  1512  1869  2611  

  应付账款 10458  12337  15789  19987   少数股东损益 -171  -42  -91  -100  

  其他 29035  32547  36100  46045   归属母公司净利润 2676  1554  1960  2711  

非流动负债 5805  940  1141  1161   EBITDA 4245  2908  3503  4014  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.36  0.21  0.27  0.37  

  其他 5805  940  1141  1161        

负债合计 47050  63732  54584  68845   主要财务比率     

 少数股东权益 652  610  519  419   会计年度 2012 2013E 2014E 2015E 

  股本 7383  7383  7383  7383   成长能力     

  资本公积 4679  4679  4679  4679   营业收入 4.8% 27.6% 25.6% 24.3% 

  留存收益 16427  17981  19942  22653   营业利润 -53.2% -37.9% 24.0% 41.8% 

归属母公司股东权益 28459  30041  31998  34702   归属于母公司净利润 -44.5% -41.9% 26.1% 38.3% 

负债和股东权益 76162  94383  87101  103966   获利能力     

      毛利率 17.8% 16.1% 16.2% 16.4% 

现金流量表      净利率 2.7% 1.2% 1.2% 1.4% 

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E  ROE 9.4% 5.2% 6.1% 7.8% 

经营活动现金流 5299  -2095  5515  7374   ROIC 68.0% 13.0% 20.4% 40.4% 

  净利润 2505  1512  1869  2611   偿债能力     

  折旧摊销 1418  1320  1389  1420   资产负债率 61.8% 67.5% 62.7% 66.2% 

  财务费用 -186  -283  -206  -693   净负债比率 3.82% 28.23% 2.96% 2.51% 

  投资损失 -13  0  0  0   流动比率 1.30  1.15  1.18  1.16  

营运资金变动 1450  -5082  2685  3928   速动比率 0.88  0.73  0.62  0.60  

  其它 125  437  -223  108   营运能力     

投资活动现金流 -6136  -1980  -2923  -2600   总资产周转率 1.45  1.47  1.74  2.05  

  资本支出 6012  22  22  22   应收账款周转率 62  76  76  79  

  长期投资 -194  -424  80  87   应付账款周转率 8.52  9.24  9.40  9.16  

  其他 -318  -2382  -2820  -2490   每股指标（元）     

筹资活动现金流 8167  12008  -16165  799   每股收益(最新摊薄) 0.36  0.21  0.27  0.37  

  短期借款 87  16155  -16353  97   每股经营现金流(最新摊薄) 0.72  -0.28  0.75  1.00  

  长期借款 0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 3.85  4.07  4.33  4.70  

  普通股增加 387  0  0  0   估值比率     

  资本公积增加 4162  0  0  0   P/E 17.19  29.59  23.47  16.97  

  其他 3531  -4147  188  702   P/B 1.62  1.53  1.44  1.33  

现金净增加额 7295  7933  -13574  5574   EV/EBITDA 5  7  6  5  

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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