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业绩分析 

苏宁云商 (002024.SZ) 
中性 证券研究报告

线上下收入和费用率低于预期，2014 年艰难前行 

与预测不一致的方面 
苏宁 2013 年实现销售收入人民币 1053 亿元（同比+7.1% VS 高华预测 8%），

归属于母公司净利润 3.72 亿元（同比-86.1% VS 高华预测 83.9%），其中四季

度销售收入 251 亿元，归属于母公司净亏损 2.54 亿元。 

1) 2013 年四季度线上下销售增长均停滞。2013 年网购收入 219 亿元（税前，同

比增长 44% VS B2C 行业 62%和高华预测 59%），隐含 4Q13 增长基本持平

（+1%），主要由于四季度物流系统升级对用户体验和订单执行的影响。2013 年

线下门店同店增长 6.36%，但从上半年的 11%和三季度的 3%放缓至四季度的近

零增长。  

2) 人工成本和运杂费比率高于预期——2013 年同比提升 19 个/34 个基点，原因

在于由于公司转型对专业人才的需求，及对物流网络及服务的扩展。因此四季度

销售管理费用率同比提升了 2.45 个百分点，净利润率同比下滑 2.26 个百分点。 

3) 2014 前景——持续投入，尚未获得回报：公司指引一季度由于市场景气度较

弱和为支持转型计划而对人才引进、物流、研发等的持续大力投入，预计净亏损

3.5-4.5 亿元。公司计划 2014 年新开 200 家并关闭 150-160 家门店，到 2015 年

建成 60 个物流中心（截止 2013 年已经有 19 个投入使用）。我们认为苏宁的转

型在正确的轨道上，尽管尚未获得回报。 

投资影响 
我们将收入/盈利预测下调了 5-245%，主要由于下调了收入增速并上调费用和资

本性开支的预测。我们的 12 个月目标价下调至人民币 6.4 元（之前为 8.5 元），

仍基于分部估值法（线上业务给予 1.2 倍 P/S，线下业务给予 0.7 倍 PEG）。维

持中性评级。风险：上行：毛利率/同店增速高于预期；下行：网购业务发展慢于

预期。 

苏宁云商 2013 全年及四季度业绩概览

所属投资名单 
中性  
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4Q12 4Q13 chg% 2012 2013 chg%
收入增速 -1.3% -3.0% -1.71pp 4.8% 7.1% 2.29pp
归属于母公司净利润增速 -76.8% -178.3% -101.46pp -44.5% -86.1% -41.62pp
毛利率 15.9% 15.8% -0.09pp 17.8% 15.2% -2.56pp
销售管理费用率 15.0% 17.4% 2.45pp 14.4% 14.8% 0.37pp
财务费用率 -0.1% -0.2% -0.16pp -0.2% -0.1% 0.05pp
营业利润率 0.4% -1.5% -1.93pp 3.1% 0.2% -2.89pp
净利率 1.3% -1.0% -2.26pp 2.7% 0.4% -2.37pp

增长

回报*

估值倍数

波动性

苏宁云商 (002024.SZ)

亚太消费品行业平均水平

投资摘要

低 高

百分位 20th 40th 60th 80th 100th

* 回报 - 资本回报率 投资摘要指标的全面描述请参见本
报告的信息披露部分。

主要数据 当前

股价(Rmb) 7.21

12个月目标价格(Rmb) 6.40

市值(Rmb mn / US$ mn) 53,231.7 / 8,568.9

外资持股比例(%) --

12/13 12/14E 12/15E 12/16E
每股盈利(Rmb) 新 0.05 (0.09) 0.03 0.18

每股盈利调整幅度(%) (13.7) NM (79.2) (31.5)

每股盈利增长(%) (86.1) (277.2) 131.8 541.7

每股摊薄盈利(Rmb) 新 0.05 (0.09) 0.03 0.18

市盈率(X) 154.5 NM NM 39.6

市净率(X) 2.0 1.9 1.9 1.8

EV/EBITDA(X) 21.4 66.5 13.9 6.3

股息收益率(%) 0.0 0.0 0.0 0.3

净资产回报率(%) 1.3 (2.3) 0.8 4.7

CROCI(%) 6.4 5.7 7.3 9.2

股价走势图
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苏宁云商  (左轴) 深证A股指数  (右轴)

股价表现(%) 3个月 6个月 12个月

绝对 (21.5) (38.3) 13.4

相对于深证A股指数 (21.1) (38.3) 0.9

资料来源：公司数据、高盛研究预测、FactSet（股价为3/28/2014收盘价）

http://www.hibor.com.cn/
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苏宁云商： 财务数据概要 

对此报告有贡献的人员 

胡维波 

weibo.hu@ghsl.cn 

唐琳 

lin.tang@ghsl.cn 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

损益表(Rmb mn) 12/13 12/14E 12/15E 12/16E 资产负债表(Rmb mn) 12/13 12/14E 12/15E 12/16E

主营业务收入 105,292.2 119,241.6 135,431.1 153,014.2 现金及等价物 24,806.3 24,478.6 23,064.4 26,357.0

主营业务成本 (89,279.1) (101,601.7) (115,251.2) (129,617.0) 应收账款 1,893.6 2,144.5 2,968.4 3,353.7

销售、一般及管理费用 (15,875.3) (18,739.7) (19,687.8) (20,796.2) 存货 18,258.4 19,485.2 22,734.5 25,568.3

研发费用 -- -- -- -- 其它流动资产 8,544.2 8,544.2 8,544.2 8,544.2

其它营业收入/（支出） (137.0) (155.1) (176.2) (199.0) 流动资产 53,502.5 54,652.5 57,311.5 63,823.3

EBITDA 1,617.0 457.3 2,274.8 4,574.2 固定资产净额 14,700.0 18,623.7 22,160.8 24,584.5

折旧和摊销 (1,616.1) (1,712.2) (1,958.9) (2,172.2) 无形资产净额 6,723.3 7,914.1 7,798.2 7,675.7

EBIT 0.9 (1,254.9) 316.0 2,402.0 长期投资 3,390.0 3,424.0 3,457.9 3,491.8

利息收入 780.4 620.2 612.0 576.6 其它长期资产 3,935.9 3,697.1 3,197.0 2,603.6

财务费用 (631.3) (754.7) (811.3) (872.9) 资产合计 82,251.7 88,311.5 93,925.4 102,178.9

联营公司 33.9 33.9 33.9 33.9

其它 (39.5) (39.5) (39.5) (39.5) 应付账款 41,058.8 48,156.4 53,678.7 60,369.6

税前利润 144.4 (1,395.0) 111.0 2,100.1 短期贷款 1,109.9 1,109.9 1,109.9 1,109.9

所得税 (40.1) 357.2 (19.3) (516.5) 其它流动负债 1,245.7 1,245.7 1,266.6 1,380.1

少数股东损益 267.5 378.9 117.9 (238.7) 流动负债 43,414.4 50,511.9 56,055.2 62,859.6

长期贷款 593.8 593.8 593.8 593.8

优先股股息前净利润 371.8 (658.9) 209.6 1,344.9 其它长期负债 9,540.5 9,540.5 9,540.5 9,540.5

优先股息 0.0 0.0 0.0 0.0 长期负债 10,134.4 10,134.4 10,134.4 10,134.4

非经常性项目前净利润 371.8 (658.9) 209.6 1,344.9 负债合计 53,548.8 60,646.3 66,189.5 72,994.0

税后非经常性损益 0.0 0.0 0.0 0.0

净利润 371.8 (658.9) 209.6 1,344.9 优先股 0.0 0.0 0.0 0.0

普通股权益 28,369.3 27,710.3 27,899.0 29,109.4

每股基本盈利（非经常性项目前）(Rmb) 0.05 (0.09) 0.03 0.18 少数股东权益 333.6 (45.2) (163.1) 75.6

每股基本盈利（非经常性项目后）(Rmb) 0.05 (0.09) 0.03 0.18

每股摊薄盈利（非经常性项目后）(Rmb) 0.05 (0.09) 0.03 0.18 负债及股东权益合计 82,251.7 88,311.5 93,925.4 102,178.9

每股股息(Rmb) 0.00 0.00 0.00 0.02

股息支付率(%) 0.0 0.0 10.0 10.0 每股净资产(Rmb) 3.84 3.75 3.78 3.94

自由现金流收益率(%) (4.4) (0.6) (2.7) 6.2

增长率和利润率(%) 12/13 12/14E 12/15E 12/16E 比率 12/13 12/14E 12/15E 12/16E

主营业务收入增长率 7.1 13.2 13.6 13.0 CROCI(%) 6.4 5.7 7.3 9.2

EBITDA增长率 (61.8) (71.7) 397.4 101.1 净资产回报率(%) 1.3 (2.3) 0.8 4.7

EBIT增长率 (100.0) NM 125.2 660.2 总资产回报率(%) 0.5 (0.8) 0.2 1.4

净利润增长率 (86.1) (277.2) 131.8 541.7 平均运用资本回报率(%) 4.9 4.2 6.0 8.2

每股盈利增长 (86.1) (277.2) 131.8 541.7 存货周转天数 72.5 67.8 66.9 68.0

毛利率 15.2 14.8 14.9 15.3 应收账款周转天数 6.2 6.2 6.9 7.5

EBITDA利润率 1.5 0.4 1.7 3.0 应付账款周转天数 162.5 160.3 161.3 160.6

EBIT利润率 0.0 (1.1) 0.2 1.6 净负债/股东权益(%) (80.5) (82.3) (77.0) (84.5)

EBIT利息保障倍数(X) NM NM 1.6 8.1

现金流量表(Rmb mn) 12/13 12/14E 12/15E 12/16E 估值 12/13 12/14E 12/15E 12/16E

优先股股息前净利润 371.8 (658.9) 209.6 1,344.9

折旧及摊销 1,616.1 1,712.2 1,958.9 2,172.2 基本市盈率(X) 154.5 NM NM 39.6

少数股东权益 (267.5) (378.9) (117.9) 238.7 市净率(X) 2.0 1.9 1.9 1.8

运营资本增减 542.0 5,619.8 1,449.1 3,471.7 EV/EBITDA(X) 21.4 66.5 13.9 6.3

其它 (23.9) (33.9) (33.9) (33.9) 企业价值/总投资现金(X) 1.2 1.1 1.1 1.1

经营活动产生的现金流 2,238.5 6,260.3 3,465.8 7,193.6 股息收益率(%) 0.0 0.0 0.0 0.3

资本开支 (4,761.5) (6,588.0) (4,880.0) (3,880.0)

收购 (273.9) 0.0 0.0 0.0

剥离 0.0 0.0 0.0 0.0

其它 (5,013.0) 0.0 0.0 0.0

投资活动产生的现金流 (10,048.4) (6,588.0) (4,880.0) (3,880.0)

支付股息的现金（普通股和优先股） (625.9) 0.0 0.0 (21.0)

借款增减 3,494.9 0.0 0.0 0.0

普通股发行（回购） 32.1 0.0 0.0 0.0

其它 (26.9) 0.0 0.0 0.0

筹资活动产生的现金流 2,874.2 0.0 0.0 (21.0)

总现金流 (4,935.8) (327.7) (1,414.2) 3,292.6 注：最后一个实际年度数据可能包括已公布和预测数据。

资料来源：公司数据、高盛研究预测

http://www.hibor.com.cn/
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信息披露附录 
申明 
本人，胡维波，在此申明，本报告所表述的所有观点准确反映了本人对上述公司或其证券的个人看法。此外，本人薪金的任何部分不曾与，不与，也将不会与

本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

投资摘要 
投资摘要部分通过将一只股票的主要指标与其行业和市场相比较来评价该股的投资环境。所描述的四个主要指标包括增长、回报、估值倍数和波动性。增长、

回报和估值倍数都是运用数种方法综合计算而成，以确定该股在地区研究行业内所处的百分位排名。  

每项指标的准确计算方式可能随着财务年度、行业和所属地区的不同而有所变化，但标准方法如下：  

增长是下一年预测与当前年度预测的综合比较，如每股盈利、EBITDA 和收入等。 回报是各项资本回报指标一年预测的加总，如 CROCI、平均运用资本回报率

和净资产回报率。 估值倍数根据一年预期估值比率综合计算，如市盈率、股息收益率、EV/FCF、EV/EBITDA、EV/DACF、市净率。 波动性根据 12 个月的历史

波动性计算并经股息调整。  

Quantum 
Quantum 是提供具体财务报表数据历史、预测和比率的高盛专有数据库，它可以用于对单一公司的深入分析，或在不同行业和市场的公司之间进行比较。  

GS SUSTAIN 
GS SUSTAIN是侧重于长期做多建议的相对稳定的全球投资策略。GS SUSTAIN 关注名单涵盖了我们认为相对于全球同业具有持续竞争优势和出色的资本回

报、因而有望在长期内表现出色的行业领军企业。我们对领军企业的筛选基于对以下三方面的量化分析：现金投资的现金回报、行业地位和管理水平（公司管

理层对行业面临的环境、社会和企业治理方面管理的有效性）。  

信息披露 

相关的股票研究范围 

胡维波：亚太传媒行业、香港/中国内地消费品行业。 

亚太传媒行业：Astro Malaysia Holdings Berhad、汽车之家、百度、CJ E&M Corporation、畅游、携程、Daum Communications、Dish TV India、NAVER 
Corporation、NCSOFT、新东方(ADR)、奇虎 360、去哪儿网、新浪、搜狐、搜房网、Sun TV Network、学而思、电视广播、腾讯控股、唯品会、学大教育、

优酷土豆、Zee Entertainment Enterprises。 

香港/中国内地消费品行业：安踏体育、华联综超、百丽国际、步步高、波司登、周生生、周大褔、达芙妮、思捷环球、新华都、金鹰商贸集团、国美电器、亨

得利、银泰商业、老凤祥、利丰、李宁、利福国际、六福、茂业国际、新世界百货、百盛集团、人人乐、新秀丽国际有限公司、三江购物、苏宁云商、利邦控

股、永辉超市、明牌珠宝、中百集团。 

与公司有关的法定披露 

以下信息披露了高盛高华证券有限责任公司（“高盛高华”）与北京高华证券有限责任公司（“高华证券”）投资研究部所研究的并在本研究报告中提及的公司之间

的关系。 

高盛高华在今后 3个月中预计将从下述公司获得或寻求获得投资银行服务报酬： 苏宁云商 (Rmb7.21) 

高盛高华在过去 12个月中与下述公司存在投资银行客户关系： 苏宁云商 (Rmb7.21) 

公司评级、研究行业及评级和相关定义 

买入、中性、卖出：分析师建议将评为买入或卖出的股票纳入地区投资名单。一只股票在投资名单中评为买入或卖出由其相对于所属研究行业的潜在回报决定。

任何未获得买入或卖出评级的股票均被视为中性评级。每个地区投资评估委员会根据 25-35%的股票评级为买入、10-15%的股票评级为卖出的全球指导原则来

管理该地区的投资名单；但是，在某一特定行业买入和卖出评级的分布可能根据地区投资评估委员会的决定而有所不同。地区强力买入或卖出名单是以潜在回

报规模或实现回报的可能性为主要依据的投资建议。  

潜在回报：代表当前股价与一定时间范围内预测目标价格之差。分析师被要求对研究范围内的所有股票给出目标价格。潜在回报、目标价格及相关时间范围在

每份加入投资名单或重申维持在投资名单的研究报告中都有注明。  

研究行业及评级：分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及／或估值对研究对象的投资前景的看法。 具吸引力(A)：未来 12 个月内投资前

景优于研究范围的历史基本面及／或估值。 中性(N)：未来 12 个月内投资前景相对研究范围的历史基本面及／或估值持平。 谨慎(C)：未来 12 个月内投资前景

劣于研究范围的历史基本面及／或估值。  

暂无评级(NR)：在高盛高华于涉及该公司的一项合并交易或战略性交易中担任咨询顾问时并在某些其他情况下，投资评级和目标价格已经根据高华证券的政策予

以除去。 暂停评级(RS)：由于缺乏足够的基础去确定投资评级或价格目标，或在发表报告方面存在法律、监管或政策的限制，我们已经暂停对这种股票给予投

资评级和价格目标。此前对这种股票作出的投资评级和价格目标(如有的话)将不再有效，因此投资者不应依赖该等资料。 暂停研究(CS)：我们已经暂停对该公司
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