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平安批发和零售贸易

2013 年 10 月 31 日苏宁云商 (002024) 

单季首度亏损，收入低于预期 

请务必阅读正文之后的免责条款。 

投资要点 
事项：苏宁云商今日发布 2013 年三季报，1-9 月实现收入 801 亿元，同比增

长 10.6%（单季收入下降 2.5%）；扣非后净利润 6.1 亿元或 EPS=0.08 元，同

比下降 73.7%（单季首次亏损 1.08 亿元），符合预期。同时公司预计 2013 全年

净利润同比下降 70%-90%，即 EPS 在 0.04-0.11 元间。按此测算，4Q 单季 EPS

范围在-0.05 元至+0.02 元，我们预计继续亏损概率较大。 

平安观点： 

如果说单季首次出现亏损仍在预期之内，那么线上线下同价战略推进下的单季

收入下滑，则是市场所未料及的。线上线下两条供应链效率和成本不同，以及

线下利益联盟的阻碍，使得同货同价的推行无论是主观还是客观上看，都有较

大难度。公司今年以来积极抢占流量入口，全面开放电商平台，以云商模式实

现向互联网零售新模式的转型。在不断加快业务布局的同时，我们建议投资者

关注公司核心品类的打造以及后台供应链实力的提升。 

 易购增速低于预期，品类拓展刻不容缓 

易购业务 1-9 月实现含税收入 161.7 亿元，同比增长 69.2%，另有红孩子母婴、

化妆品、开放平台及虚拟商品等含税销售额约 28 亿元。3Q 单季实现含税收入

55.6 亿元，同比增长 30%，环比下降 9.1%，增速低于行业平均（从易观国际
最新披露的 3 季度电商核心数据来看，国内 B2C 规模 1624 亿元，同比增长
49.3%，环比增长 3.3%）。从竞争格局来看，易购以 4.7%的市场份额位列第四

（天猫、京东及腾讯系分别以 49.2%、18.3%和 5.5%位列前三）。 

 同货同价推进缓慢，利益再平衡是核心 

今年以来公司线上线下同货同价战略明确，以短期利润的牺牲来保持绝对规模

的增长，抢占市场份额。但从三季报来看，公司的这一战略执行情况并不乐观：

3Q 单季整体收入下降 2.5%，剔除易购业务后线下收入同比下降 8%，即便考虑

关店、节假日等不可比因素仍然同比下降。而单季毛利率则环比上升 0.13 个百

分点至 14.5%，并未出现预期中由于线下降价带来的毛利率进一步下滑。我们

认为同价战略推进缓慢一方面由于两条供应链效率和成本不同，客观上不具同

价基础；另一方面同价对传统渠道价格体系冲击巨大，受到线下利益联盟阻碍。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

中性（维持） 

现价：11.89 元 

主要数据 

行业 平安批发和零售贸易 

公司网址 www.cnsuning.com 

大股东/持股 张近东/26.44% 

实际控制人/持股 张近东/34.18% 

总股本(百万股) 7,383 

流通 A 股(百万股) 4,946 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 877.8 

流通 A 股市值(亿元) 588.1 

每股净资产(元) 3.9 

资产负债率(%) 61.7 
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内容 

2012A 2013E 2014E 2015E

主营收入（百万元） 98,357 110,480 132,286 153,452

YoY(%) 4.8 12.3  19.7 16.0 

净利润（百万元） 2,676 365  294 11 

YoY(%) -44.5 -86.4  -19.3 -96.1 

毛利率(%) 17.8 14.3  12.9 13.5 

净利率(%) 2.7 0.3  0.2 0.0 

ROE(%) 9.4 1.3  1.0 0.0 

EPS(摊薄/元) 0.36 0.05  0.04 0.00 

P/E(倍) 12.6 240.6  298.3 7747.2 

P/B(倍) 3.1 3.0  3.0 3.0 
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 存货周转放缓，应付占款增加 

无论是线上，还是线下，抑或是线上线下融合，供应链技术能力的提升都是不可或缺的核心环节。截至三
季度末，公司在 16 个城市的物流基地和北京、南京、广州的自动化分拣仓库项目已建成并投入使用。同
时美国硅谷研究院预计 11 月启用，汇集来自搜索、支付等核心环节的技术人才。3Q 公司资本开支 11.5
亿元（累计 40 亿元），经营性净现金流 22 亿元（累计 49 亿元），现金流状况仍在可控范围内，但主要依
靠占款增加支撑。 

3Q 整体存货周转天数 75.8 天，同比增加 7.5 天；应付账款周转天数 145.9 天（含应付票据和应付账款），
同比增加 12 天。在整体收入规模增长放缓的情况下，我们担心依靠占款增加获得的正现金流并非长久之
计。 

 盈利预测及投资建议 

公司今年以来积极抢占流量入口，全面开放电商平台，以云商模式实现向互联网零售新模式的转型。陆续
公告的银行、保险、基金、小贷等多类型金融服务的筹建，以及物流、信息系统方面的建设加速，充分体
现了公司整合信息流、物流、资金流的战略布局。在不断加快业务布局的同时，我们建议投资者关注公司
核心品类的打造以及后台供应链实力的提升，这也是我们认为公司能否转型成功的关键基础。我们给予公
司 13-15 年 EPS 预测至 0.05、0.04 和 0.00 元，维持“中性”评级！ 

 风险提示：消费复苏低于预期；网购对传统实体门店冲击加速；后台供应链建设滞缓；传统供零
关系变化，可能导致公司现金流紧张。 
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图表1 公司季度累计收入增速 图表2 公司季度累计同店增长 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所  

 

图表3 公司季度毛利率 图表4 公司季度销售+管理费用率 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所  

 

图表5 公司季度财务费用率 图表6 公司季度累计营业利润率 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所  
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图表7 公司季度存货周转天数 图表8 公司季度应付账款周转天数（含票据） 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所  

 

图表9 公司季度易购含税收入及增速 图表10 公司易购收入占总收入比 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所  

 

图表11 公司季度经营性现金流与净利润 图表12 公司净利率与净现金流/收入 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所  
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资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元

会计年度 2012A 2013E 2014E 2015E 会计年度 2012A 2013E 2014E 2015E
流动资产 53,427  53,483  64,206 69,675  营业收入 98,357  110,480  132,286 153,452 
  现金 30,067  27,620  33,071 35,294  营业成本 80,885  94,681  115,247 132,736 
  应收账款 1,271  2,187  2,619 3,038  营业税金及附加 313  442  529 614 
  其它应收款 426  1,607  1,925 2,233  营业费用 11,811  12,484  13,229 16,527 
  预付账款 3,105  3,787  4,610 5,309  管理费用 2,350  2,375  2,712 3,146 
  存货 17,222  17,034  20,734 22,554  财务费用 -186  79  379 612 
  其他 1,336  1,246  1,246 1,246  资产减值损失 180  23  16 15 
非流动资产 22,734  26,997  30,917 34,769  公允价值变动收益 -4  0  0 0 
  长期投资 574  574  574 574  投资净收益 13  0  0 0 
  固定资产 8,579  11,603  15,429 18,955  营业利润 3,017  395  173 -197 
  无形资产 6,082  6,373  6,614 6,805  营业外收入 354  0  0 0 
  其他 7,499  8,447  8,300 8,435  营业外支出 126  0  0 0 
资产总计 76,161  80,480  95,123 104,444  利润总额 3,242  395  173 -197 
流动负债 41,308  49,857  64,357 73,809  所得税 736  91  40 -45 
  短期借款 1,752  5,696  12,005 14,076  净利润 2,509  304  134 -151 
  应付账款 10,458  11,362  13,253 15,265  少数股东损益 -171  -161  -151 -143 
  其他 29,098  32,799  39,098 44,468  归属于母公司净利润 2,676  365  294 11 
非流动负债 5,742  1,276  1,276 1,276  EBITDA 4,323  2,380  2,613 2,835 
  长期借款 0  0  0 0  EPS（元） 0.36  0.05  0.04 0.00 
  其他 5,742  1,276  1,276 1,276  

负债合计 47,050  51,134  65,633 75,085  主要财务比率 

 少数股东权益 652  492  341 198  会计年度 2012A 2013E 2014E 2015E
  股本 7,383  7,383  7,383 7,383  成长能力   
  资本公积 4,679  4,679  4,679 4,679  营业收入 4.8% 12.3% 19.7% 16.0%
  留存收益 16,427  16,792  17,086 17,097  营业利润 -53.2% -86.9% -56.1% -213.3%
归属母公司股东权益 29,112  29,346  29,490 29,358  净利润 -44.5% -86.4% -19.3% -96.1%
负债和股东权益 76,161  80,480  95,123 104,444  获利能力   

           毛利率 17.8% 14.3% 12.9% 13.5%
现金流量表 单位:百万元  净利率 2.7% 0.3% 0.2% 0.0%
会计年度 2012A 2013E 2014E 2015E  ROE 9.4% 1.3% 1.0% 0.0%
经营活动现金流 5,299  3,538  4,946 6,521  ROIC   
  净利润 2,505  365  294 11  偿债能力   
  折旧摊销 2,505  365  294 11  资产负债率 61.8% 63.5% 69.0% 71.9%
  财务费用 93  79  379 612  净负债比率 3.82% 11.23% 18.36% 18.81%
  投资损失 -13  0  0 0  流动比率 1.3  1.1  1.0 0.9 

营运资金变动 -4,395  2,079  2,903 4,121  速动比率 0.9  0.7  0.7 0.6 
  其它 4,603  650  1,075 1,767  营运能力   
投资活动现金流 -6,136  -5,385  -5,424 -5,759  总资产周转率 1.45  1.41  1.51 1.54 
  资本支出 -7,000  -5,285  -5,324 -5,659  应收账款周转率 63.21  63.90  55.04 54.25 
  长期投资减少 -586  -100  -100 -100  应付账款周转率 8.52  8.68  9.36 9.31 
  其他 -13,723  -10,770  -10,848 -11,517  每股指标（元）   
筹资活动现金流 8,167  -601  5,929 1,460  每股收益 0.36  0.05  0.04 0.00 
  短期借款增加 87  3,944  6,309 2,071  每股经营现金流 0.72  0.48  0.67 0.88 
  长期借款增加 0  0  0 0  每股净资产 3.85  3.91  3.95 3.95 
  普通股增加 387  0  0 0  估值比率   
  资本公积增加 4,162  0  0 0  P/E 32.8  240.6  298.3 7747.2 
  其他 3,531  -4,545  -379 -612  P/B 3.1  3.0  3.0 3.0 
现金净增加额 7,330  -2,447  5,452 2,222 EV/EBITDA 24.4  47.0  46.2 45.1 

 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%以上） 

中    性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，

双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或

者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。 

市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券有限责任公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其它人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指
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