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苏宁云商(002024)  

战略收购 PPTV，互联网产业布局再添一笔 

事项：10 月 28 日，苏宁云商、弘毅投资在北京宣布联合战略投资 PPTV 聚力，以 4.2

亿美元的公司基准估值，受让日本软银集团、软银中国资本、蓝驰创投、德丰杰投资基

金等主要投资基金以及 PPTV 现有主要管理层股东持有的全部股权，同时向未来管理层

以零对价发放一定比例的股权。苏宁云商出资不超过 2.5 亿美元，交易完成后持有

PPTV44%股权，成为其第一大股东。 

平安观点：去年以来苏宁致力于打造云商模式，一方面布局流量入口，发挥 O2O 融

合全渠道优势；另一方面打造电商开放平台业务，构建以物流、金融、数据为核心的新

盈利模式。收购 PPTV 一方面抢占多屏入口获取用户，另一方面依托丰富数字内容加强

用户黏性，是苏宁全面转型互联网企业的重要布局。但不可否认，电子商务仍然是云商

模式的核心业务，后台供应链系统的持续投入和性能提升（本质是科技实力的进步）仍

是公司不可或缺的环节，这也是我们建议投资者关注并跟踪的关键要素。 

 PPTV：覆盖多屏入口的视频新媒体 

PPTV 聚力是国内首家全面覆盖网页端、PC 客户端、手机端、Pad 端，并率先进军互

联网电视领域的视频新媒体，活跃用户超过 3.4 亿。根据艾瑞咨询统计，PPTV 聚力目

前日均覆盖用户 3092 万人，日均播放时长 1930 万小时，位居行业第三；自 2011 年推

出移动端 APP 以来，连续两年位居 IPad 免费 APP 榜单视频应用类第一。同时，PPTV

拥有 100 多项全球领先的 P2P 等视频专利技术，在全国设有近 300 个网络数据中心，

完成互联网视频云平台及大数据系统的建立，具备布局“一云多端”的全媒体实力。截

至 2013 年 7 月，PPTV 净资产 4.09 亿元，1-7 月收入 3.19 亿元，亏损 0.65 亿元。结

合全年经营数据预估，此次交易 PS 估值约 4.2X（同类型上市公司平均 PS 约 8.5X）。 

 抢占多屏入口、丰富数字内容、打造互动购物体验 

收购完成后，公司与 PPTV 合作将加快进军方兴未艾的 OTT 领域，为上游彩电厂商和

内容供应商搭建开放的技术平台、海量的内容产品平台和丰富的视频应用平台，建立从

研发生产、流通渠道、内容供应到用户体验的 OTT 领域首个完整的产业链条。 
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2011A 2012A 2013E 2014E

主营收入（百万元） 93,889 98,357 114,261 136,519

YoY(%) 24.3 4.8 16.2  19.5 

净利润（百万元） 4,821 2,676 372  296 

YoY(%) 20.2 -44.5 -86.1  -20.4 

毛利率(%) 18.9 17.8 13.6  12.9 

净利率(%) 5.1 2.7 0.3  0.2 

ROE(%) 21.6 9.4 1.3  1.0 

EPS(摊薄/元) 0.69 0.36 0.05  0.04 

P/E(倍) 12.6 12.6 208.1  261.3 

P/B(倍) 3.3 2.7 2.7  2.7 
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我们认为收购 PPTV 有助于苏宁抢占互联网多屏入口、丰富数字内容产品经营、打造全新互动购物体验，

并在市场竞争中获得一定优质客户群体。未来若顺利取得移动通信转售业务牌照，公司将完成硬件销售、

内容提供和虚拟运营的布局，从单一硬件销售商向软硬结合的整体解决方案提供商进行转变，实现华丽转

身。另一方面，PPTV 也将借助公司的网点资源和庞大线下流量，大规模拓展 PPTV 聚力品牌、终端和服

务，开拓一条互联网视频企业发展的新路径，构建引领行业的产业链竞争优势。 

 供应链性能提升仍是云商模式核心任务 

总体而言，我们认为收购 PPTV 是公司从传统零售商向互联网企业转型的战略布局，无论是在获取用户，

还是加强用户黏性方面都具有重要意义。但不可否认的是，电子商务仍然是云商模式的核心业务，后台供

应链系统的持续投入和性能提升（本质是科技实力的进步）仍是公司不可或缺的环节，这也是我们建议投

资者关注并跟踪的关键要素。维持公司 13-14 年 EPS 预测至 0.05、0.04 元，“中性”评级不变！ 

 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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资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元

会计年度 2011A 2012A 2013E 2014E 会计年度 2011A 2012A 2013E 2014E

流动资产 43,425  53,427  55,446 66,221  营业收入 93,889  98,357  114,261 136,519 

  现金 22,740  30,067  28,565 34,130  营业成本 76,105  80,885  98,722 118,935 

  应收账款 1,842  1,271  2,262 2,703  营业税金及附加 370  313  457 546 

  其它应收款 382  426  1,662 1,986  营业费用 9,367  11,811  12,112 13,652 

  预付账款 3,643  3,105  3,949 4,757  管理费用 2,089  2,350  2,457 2,799 

  存货 13,427  17,222  17,761 21,398  财务费用 -403  -186  84 394 

  其他 1,391  1,336  1,246 1,246  资产减值损失 70  180  26 16 

非流动资产 16,361  22,734  26,997 30,917  公允价值变动收益 0  -4  0 0 

  长期投资 555  574  574 574  投资净收益 152  13  0 0 

  固定资产 7,347  8,579  11,603 15,429  营业利润 6,444  3,017  405 176 

  无形资产 4,462  6,082  6,373 6,614  营业外收入 118  354  0 0 

  其他 3,997  7,499  8,447 8,300  营业外支出 88  126  0 0 

资产总计 59,786  76,161  82,443 97,137  利润总额 6,473  3,242  405 176 

流动负债 35,739  41,308  51,814 66,362  所得税 1,587  736  93 41 

  短期借款 1,666  1,752  5,926 12,448  净利润 4,886  2,509  312 136 

  应付账款 8,526  10,458  11,847 13,678  少数股东损益 65  -171  -161 -151 

  其他 25,548  29,098  34,041 40,236  归属于母公司净利润 4,821  2,676  372 296 

非流动负债 1,017  5,742  1,276 1,276  EBITDA 7,011  4,323  2,394 2,631 

  长期借款 0  0  0 0  EPS（元） 0.69  0.36  0.05 0.04 

  其他 1,017  5,742  1,276 1,276  

负债合计 36,756  47,050  53,090 67,638  主要财务比率 
 少数股东权益 702  652  492 341  会计年度 2011A 2012A 2013E 2014E

  股本 6,996  7,383  7,383 7,383  成长能力   
  资本公积 517  4,679  4,679 4,679  营业收入 24.3% 4.8% 16.2% 19.5%

  留存收益 14,800  16,427  16,799 17,096  营业利润 18.6% -53.2% -86.6% -56.4%

归属母公司股东权益 23,031  29,112  29,354 29,499  净利润 20.2% -44.5% -86.1% -20.4%

负债和股东权益 59,786  76,161  82,443 97,137  获利能力   

           毛利率 18.9% 17.8% 13.6% 12.9%

现金流量表 单位:百万元  净利率 5.1% 2.7% 0.3% 0.2%

会计年度 2011A 2012A 2013E 2014E  ROE 21.6% 9.4% 1.3% 1.0%

经营活动现金流 6,589  5,299  4,258 4,861  ROIC   

  净利润 0  2,505  372 296  偿债能力   

  折旧摊销 0  2,505  372 296  资产负债率 61.5% 61.8% 64.4% 69.6%

  财务费用 0  93  84 394  净负债比率 4.86% 3.82% 11.25% 18.47%

  投资损失 0  -13  0 0  流动比率 1.2  1.3  1.1 1.0 

营运资金变动 0  -4,395  2,785 2,800  速动比率 0.8  0.9  0.7 0.7 

  其它 6,589  4,603  646 1,074  营运能力   

投资活动现金流 -5,990  -6,136  -5,385 -5,424  总资产周转率 1.81  1.45  1.44 1.52 

  资本支出 0  -7,000  -5,285 -5,324  应收账款周转率 63.73  63.21  64.68 54.99 

  长期投资减少 0  -586  -100 -100  应付账款周转率 9.91  8.52  8.85 9.32 

  其他 -5,990  -13,723  -10,770 -10,848  每股指标（元）   

筹资活动现金流 679  8,167  -376 6,127  每股收益 0.69  0.36  0.05 0.04 

  短期借款增加 0  87  4,174 6,522  每股经营现金流 0.94  0.72  0.58 0.66 

  长期借款增加 0  0  0 0  每股净资产 3.19  3.85  3.91 3.95 

  普通股增加 0  387  0 0  估值比率   

  资本公积增加 0  4,162  0 0  P/E 15.2  28.9  208.1 261.3 

  其他 679  3,531  -4,549 -394  P/B 3.3  2.7  2.7 2.7 

现金净增加额 1,277  7,330  -1,502 5,564 EV/EBITDA 12.6  22.0  42.8 42.3 
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