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[Table_Title] 
苏宁云商 002024 强烈推荐 

管理层连续增持，中长期看好公司云商模式能转型成功 

 

[Table_Summary] 公司公告：7 月 15 日、7 月 16 日，公司管理层副董事长孙为民、总裁金明、副总

裁孟祥胜、副总裁任峻基于对公司发展前景的强烈信心，增持公司股份 545.18 万股、

203.21 万股，增持均价 5.29 元、5.47 元，累计增持金额 3995.62 万元。 

公告点评： 

 高管、集团频繁增持，彰显对公司发展前景的强烈信心。2012 年以来，苏宁高

管、集团先后五次增持公司股份，累计增持 1.36 亿股，占公司总股本的 1.86%，

累计增持金额 8.50 亿元。15 日、16 日的连续增持，彰显高管团队对公司发展前

景的强烈信心，未来不排除苏宁电器集团、高管继续增持的可能。  

 公司近况：战略转型目标明确、坚决，致力于打造公司电商长远发展的核心竞争

力。①变革组织架构，拥抱互联网。2 月以来，围绕“店商+电商+零售服务商”

的“云商”战略目标，苏宁从组织架构、年度计划、经营策略、人员任命等方面

进行了全面变革，变革后的苏宁更加互联网化，为未来线上线下融合奠定坚实基

础；②线上线下同价，将有效解决市场担心的“左右手互搏”问题，为市场份额

的提升以及 O2O 模式的落地扫清障碍；③物流体系建设有序推进，未来有望成

为公司的核心竞争优势之一。目前公司储备的物流土地有 1 万多亩，2015 年将

实现 58 个区域中心仓、12 个自动化拣选仓和 4 个全国性大仓的布局，届时消费

者的物流体验会有明显提升，同时苏宁的物流也将对第三方开放；④开放平台预

计 8 月份推出，对供应商免费，将对苏宁 SKU 丰富度以及流量的提升带来巨大

促进；⑤加大移动互联网发展力度，不断延伸移动互联网产品线，如支付（易付

宝）、移动终端（定制手机、苏宁云店）、内容产品（如电视机顶盒）等。 

 经营展望：1、毛利率下降，短期业绩承压。原因：①双线同价后，毛利率承压，

公司 6 月 8 日开始实行双线同价，预计 Q3、Q4 毛利率下行压力大；②行业低价

竞争仍将持续；③关店损失，预计公司全年关店 200 家左右，其中上半年预计关

店 130 家。2、费用率有望略降。线上线下同价后，苏宁线下门店将迎巨大发展

良机，销售额的快速增加将摊薄租金、人工、水电等固定成本，此外公司对人效

的管控，以及低效门店的关闭，亦有望导致费用率略降。3、短期业绩下滑已在

市场预期之内，并在股价上反应，因此当前应淡化业绩，将关注重心放在苏宁中

长期竞争优势的形成（平台+商品运营、供应链整合、物流配送、客户体验等）、

盈利模式的确立（商品自营+流量变现）及电商格局是否出现利于苏宁的变化上。 

 盈利预测及投资建议：维持公司 13－15 年 EPS 0.18、0.22、0.27 元的预测不变，

基于对公司转型战略的认同，以及中长期看好其线上线下融合的云商模式能转型

成功，“强烈推荐”，给予线下 12 倍 PE，线上 1 倍 PS 估值，目标价 7 元。 

 风险提示：电商竞争加剧、毛利率超预期下滑、费用率高企 
 

主要财务指标 

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

营业收入 98357  129504  163633  199837  

收入同比(%) 5% 32% 26% 22% 

归属母公司净利润 2676  1350  1639  2005  

净利润同比(%) -44% -50% 21% 22% 

毛利率(%) 17.8% 15.9% 15.9% 15.9% 

ROE(%) 9.4% 4.6% 5.3% 6.1% 

每股收益(元) 0.36  0.18  0.22  0.27  

P/E 15.06  29.85  24.60  20.11  

P/B 1.42  1.37  1.30  1.22  

EV/EBITDA 3  5  4  4  

资料来源：中投证券研究所 
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表 1 2012 年以来，苏宁高管、集团先后 5次增持公司股份 

增持方 增持时间 
增持股份数（万

股） 

占公司总股

本比例 
增持均价（元） 增持金额（万元） 

孙为民、金明等 

四位高管 
2011.12.13－

2012.1.12 

1041 0.149% 8.49 8834.68 

其它 12位高管 1322 0.189% 8.44 11154.33 

苏宁集团 
2012.8.16－

2012.11.15 
6794 0.92% 6.29 42763.70 

苏宁集团 
2013.6.19－

2013.6.27 
3672 0.5% 4.98 18281.46 

孙为民、金明等 

四位高管 
2013.7.15 545 0.074% 5.29 2884.39 

孙为民等 

三位高管 
2013.7.16 203 0.028% 5.47 1111.23 

合计  13577 0.0186 6.26  85029.79 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

表 2 孙为民等四位高管 7月 15 日、7月 16 日的股份增持情况 

 职务 
本次增持前持有

股份数（万股） 

7月 15 日增持

股份数（万股） 

7月 16 日增持

股份数（万股） 

增持后持有股份

数（万股） 

增持后占公司

总股本比例（%） 

孙为民 副董事长 273.3 147.2 39.8 460.3 0.062% 

金明 总裁 12310.7 189.4 0 12500.1 1.69% 

孟祥胜 副总裁 219.4 81.0 104.4 404.8 0.055% 

任峻 副总裁、董秘 273.0 127.6 59.0 459.6 0.062% 

合计  13076.4 545.2 203.2 13824.8 1.87% 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

图 1  苏宁销售毛利率的变化情况（2004－2013Q1） 

 

资料来源：Wind、中投证券研究所 
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图 2  苏宁期间费用率的变化情况（2004－2013Q1） 

 

资料来源：Wind、中投证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

10.33% 

11.78% 

10.03% 

8.45% 

10.71% 
10.17% 10.20% 

11.77% 

13.32% 
13.89% 

14.58% 14.93% 

13.49% 

0.0% 

2.0% 

4.0% 

6.0% 

8.0% 

10.0% 

12.0% 

14.0% 

16.0% 

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4 2013Q1 

费用率（%） 



 公司点评  

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 4/5 

 

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  73163  64016  79808   营业收入 98357  129504  163633  199837  

  现金 30067  38000  24000  30000   营业成本 80885  108939  137626  167996  

  应收账款 1271  2034  2176  2792   营业税金及附加 313  496  622  839  

  其它应收款 426  906  837  1093   营业费用 11811  15540  19718  24380  

  预付账款 3105  4112  4900  6257   管理费用 2350  3082  3821  4736  

  存货 17222  27095  30952  38444   财务费用 -186  -273  -189  -643  

  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  1610  1916  2393  

  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  95523  88218  105149   利润总额 3242  1728  2056  2541  

流动负债 41245  64499  55434  70420   所得税 736  415  494  610  

  短期借款 1752  18190  1562  2822   净利润 2505  1314  1563  1931  

  应付账款 10458  12766  16446  20494   少数股东损益 -171  -37  -76  -74  

  其他 29035  33543  37426  47105   归属母公司净利润 2676  1350  1639  2005  

非流动负债 5805  940  1141  1161   EBITDA 4245  2657  3117  3170  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.36  0.18  0.22  0.27  

  其他 5805  940  1141  1161        

负债合计 47050  65439  56575  71581   主要财务比率     

 少数股东权益 652  616  540  466   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% 31.7% 26.4% 22.1% 

  留存收益 16427  17408  19047  21052   营业利润 -53.2% -46.6% 19.0% 24.9% 

归属母公司股东权益 28459  29468  31103  33101   归属于母公司净利润 -44.5% -49.5% 21.4% 22.3% 

负债和股东权益 76162  95523  88218  105149   获利能力     

      毛利率 17.8% 15.9% 15.9% 15.9% 

现金流量表      净利率 2.7% 1.0% 1.0% 1.0% 

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E  ROE 9.4% 4.6% 5.3% 6.1% 

经营活动现金流 5299  -1997  5380  6689   ROIC 68.0% 11.3% 17.7% 29.5% 

  净利润 2505  1314  1563  1931   偿债能力     

  折旧摊销 1418  1320  1389  1420   资产负债率 61.8% 68.5% 64.1% 68.1% 

  财务费用 -186  -273  -189  -643   净负债比率 3.82% 27.92% 2.87% 4.04% 

  投资损失 -13  0  0  0   流动比率 1.30  1.13  1.15  1.13  

营运资金变动 1450  -4804  2837  3875   速动比率 0.88  0.71  0.59  0.58  

  其它 125  445  -221  106   营运能力     

投资活动现金流 -6136  -1980  -2923  -2600   总资产周转率 1.45  1.51  1.78  2.07  

  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  9.38  9.42  9.10  

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

筹资活动现金流 8167  11910  -16457  1912   每股收益(最新摊薄) 0.36  0.18  0.22  0.27  

  短期借款 87  16437  -16628  1260   每股经营现金流(最新摊薄) 0.72  -0.27  0.73  0.91  

  长期借款 0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 3.85  3.99  4.21  4.48  

  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 15.06  29.85  24.60  20.11  

  其他 3531  -4527  171  652   P/B 1.42  1.37  1.30  1.22  

现金净增加额 7295  7933  -14000  6000   EV/EBITDA 3  5  4  4  

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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