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苏宁电器 新华富时 指数A50

营业额 人民币百万 (  )人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 (20.2) (22.9) (21.6) 13.4 
相对新华富时 A50 指数 (13.3) (23.3) (15.8) 30.6 
  
发行股数 (百万) 7,383.04 

流通股 (%) 66.92 

流通股市值 (人民币 百万) 35,623

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 1,219 
净负债比率 (%) (2014E) 净现金 
主要股东(%)  
  张近东 26.44 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2014 年 3 月 28 日收市价为标准 

 

 

 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

消费服务：批发和零售贸易 

唐佳睿, CFA / CAIA / FRM 
(8621) 2032 8511 
jiarui.tang@bocichina.com 
证券投资咨询业务证书编号：S1300513110001 
 

梁江泽 
(8621) 2032 8594 
jiangze.liang@bocichina.com 
证券投资咨询业务证书编号：S1300514010003 

苏宁云商 
业绩符合预期，创新转型期利润承压 
苏宁云商发布年报：2013 年公司实现营业收入 1,052.92 亿元，同比增长 7.05%；
归属母公司净利润 3.72 亿元，折合每股收益 0.05 元，同比下降 86.11%。公司业
绩符合之前业绩快报情况，也符合我们之前预期。公司扣非后净利润为 3.07 亿元，
同比下降 87.80%。我们预测公司 2014-2016 年每股收益分别为 0.01、0.02 和 0.02
元，未来三年复合增长率为-26.31%，我们将目标价下调至 7.50 元。公司目前以
互联网零售为主体，打造 O2O 的全渠道经营，未来蓝图初步明朗，但鉴于公司
目前仍处于颠覆式的变革和创新转型期，同时线上易购收入规模增速未见明显高
速增长，维持持有评级。 
支撑评级的要点 
 实体店 3、4 季度同店增速呈下滑趋势：实体店方面，公司全年新开连锁

店 97家，同时调整关闭部分低效门店共 176家，报告期末，公司大陆地区
共计拥有连锁店 1,585家。公司全年同店增速为 6.36%，受宏观复苏放缓、
渠道竞争激烈因素影响，公司 3、4季度的同店增速呈不断下滑趋势（2013
年 1-3季度公司同店增速为 8.45%，较 2013年上半年增速 11.03%略有下降）。
目前地产销售低迷，我们预计公司 1季度销售不容乐观。 

 易购全年销售低于预期：易购方面，全年实现销售收入 218.90 亿元（含
税，“红孩子”母婴、化妆品销售收入自 2 季度起并入公司合并范
围），同比增长 43.86%，低于我们之前全年 250 亿销售规模的总体预
期。其中 4 季度单季实现收入 57.18 亿元，略高于 3 季度的 55.59 亿元。
我们认为目前公司线上业务发展速度较慢，同时随着京东与腾讯战略
合作深入，将对公司未来移动端的发展带来巨大挑战。 

 4 季度经营数据逊于 3 季度：从单季度拆分看，2013 年 4 季度公司营业收
入 251.49亿元，同比降低 2.99%，增速低于 3季度的 15.40%；归属于母公司
的净利润亏损 2.54亿元，同比降低 178.28%，降幅高于 3季度的 69.99%。扣
非后净利润亏损 3.04亿元，同比降低 254.58%，降幅高于 3季度的 71.63%。
公司 4季度经营数据差于 3季度。 

 毛利率同比下降 2.56 个百分点，期间费用率同比增加 0.41 个百分点：毛利率
方面，2013 年公司综合毛利率为 15.21%，较去年同期同比下降 2.56 个
百分点，主要是由于公司线上线下同价所致，但符合公司线上线下结
合 O2O 的长期战略规划。期间费用率方面，2013 年公司期间费用率同
比增加 0.41 个百分点至 14.62%，其中销售、管理、财务费用率同比分
别提高 0.09、0.28、0.05 百分点至 12.10%、2.66%和-0.14%。公司管理费
用率上升，主要是由于为有效推进互联网战略转型，加大苏宁易购专
业人才、日常运营人员的引进以及 IT 研发投入所致。 

评级面临的主要风险 
 网购增速低于预期，行业整体复苏受宏观经济影响低于预期。 
估值 
 我们预测公司 2014-2016年每股收益分别为 0.01、0.02和 0.02元，未来三年复合

增长率为-26.31%，我们将目标价由 10.00元下调至 7.50元，维持持有评级。 
投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 (人民币 百万) 98,357  105,292  114,148  122,448  126,967  
  变动 (%) 4.8  7.1  8.4  7.3  3.7  
净利润 (人民币 百万) 2,676  372  59  126  148  
全面摊薄每股收益 (人民币)  5.117  0.050  0.008  0.017  0.020  
   变动 (%) (44.5) (86.1) (84.1) 113.8  17.6  
市场预期每股收益 (人民币)   0.072  0.060  0.104  
先前预测每股收益(人民币) - - 0.055 0.046 
调整幅度(%) - - (85.5) (62.8)  

核心每股收益  (人民币) 5.117  0.050  0.008  0.017  0.020  
   变动 (%) (44.5) (86.1) (84.1) 113.8  17.6  
全面摊薄市盈率(倍) 1.4  143.2  901.6  421.7  358.6  
核心市盈率 (倍) 1.4  143.2  901.6  421.7  358.6  
每股现金流量 (人民币) 0.72  0.30  0.21  0.16  0.26  
价格/每股现金流量 (倍) 10.0  23.8  34.8  43.7  27.6  
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 18.6  (704.3) (338.8) 228.4  79.4  
每股股息 (人民币) 0.050  0.000  0.000  0.000  0.000  
股息率 (%) 0.7  0.0  0.0  0.0  0.0  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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图表 1.2013 年业绩摘要 

(人民币，百万) 2012 2013 同比变动(%) 
营业收入 98,357.16 105,292.23 7.05 
-营业税及附加 313.08 329.94 5.39 
净营业收入 98,044.08 104,962.29 7.06 
营业成本 80,884.65 89,279.06 10.38 
销售费用 11,810.94 12,739.71 7.86 
管理费用 2,350.11 2,805.67 19.38 
营业利润 3,013.60 183.90 (93.90) 
非经常性项目 161.03 65.05 (59.61) 
经常性投资收益 0.00 (5.88  
净财务费用 (186.08) (149.09) (19.88) 
利润总额 3,241.60 144.39 (95.55) 
所得税 736.14 40.08 (94.55) 
少数股东损益 (170.66) (267.47) 56.73 
归属母公司股东净利润 2,676.12 371.77 (86.11) 
扣除非经常性损益的净利润 2515.09 306.73 (87.80) 
每股收益(元) 0.362 0.050 (86.11) 
扣非常后每股收益(元) 0.341 0.042 (87.80) 
盈利能力(%)   
综合业务毛利率 17.76 15.21 
经营利润率 3.06 0.17 
净利润率 2.72 0.35 
扣非后净利率 2.56 0.29 

资料来源：公司数据 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 98,357  105,292 114,148  122,448  126,967 
销售成本 (80,885) (89,279) (97,874) (104,875) (108,724) 
经营费用 (14,649) (15,977) (16,684) (17,812) (18,167) 
息税折旧前利润 4,432  1,800 (61) 356  709 
折旧及摊销 1,418  1,616 332  655  978 
经营利润 (息税前利润) 3,014  184 (393) (300) (269) 
净利息收入/(费用) 558  546 (102) (560) (943) 
税前利润 3,242  144 (193) (100) (69) 
所得税 (736) (40) 52  26  17 
少数股东权益 171  267 200  200  200 
净利润 2,676  372 59  126  148 
核心净利润 2,676  372 59  126  148 
每股收益(人民币) 5.117  0.050 0.008  0.017  0.020 
核心每股收益(人民币) 5.117  0.050 0.008  0.017  0.020 
每股股息(人民币) 0.050  0.000 0.000  0.000  0.000 
收入增长(%) 4.8  7.1 8.4  7.3  3.7 
息税前利润增长(%) n.a. (59.4) (103.4) (683.0) 99.3 
息税折旧前利润增长(%) n.a. (93.9) (313.8) (23.8) (10.3) 
每股收益增长(%) n.a. (99.0) (84.1) 113.8  17.6 
核心每股收益增长(%) n.a. (99.0) (84.1) 113.8  17.6 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
现金及现金等价物 30,067  24,806  27,395  29,388  30,472  
应收帐款 1,273  672  2,294  2,461  2,552  
库存 17,222  18,258  19,495  20,895  21,665  
其他流动资产 36,205  35,244  36,186  39,383  40,816  
流动资产总计 53,427  53,502  55,681  60,278  62,481  
固定资产 8,579  10,750  16,669  22,242  27,472  
无形资产 6,040  6,723  6,562  6,398  6,238  
其他长期资产 8,115  11,276  10,369  10,475  10,520  
长期资产总计 22,734  28,749  33,601  39,114  44,230  
总资产 76,162  82,252  89,282  99,392  106,711  
应付帐款 10,458  10,531  10,766  11,536  11,960  
短期债务 1,752  1,110  411  7,054  12,436  
其他流动负债 29,035  31,773  35,267  37,872  39,346  
流动负债总计 41,245  43,414  46,444  56,462  63,742  
长期借款 0  594  8,594  8,594  8,594  
其他长期负债 5,805  9,541  5,686  5,852  5,943  
股本 7,383  7,383  7,383  7,383  7,383  
储备 21,107  21,106  21,166  21,292  21,440  
股东权益 28,490  28,490  28,549  28,675  28,823  
少数股东权益 (171) (267) (200) (200) (200) 
总负债及权益 76,162  82,252  89,282  99,392  106,711  
每股帐面价值(人民币) 3.85  3.84  3.85  3.87  3.89  
每股有形资产(人民币) 3.01  2.87  2.90  2.94  2.99  
每股净负债/(现金)(人民币) (0.79) (0.74) (0.53) (0.33) (0.18) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
税前利润 3,242 144  (193) (100) (69) 
折旧与摊销 1,418 1,616  332 655  978  
净利息费用 (93) (202) 17 (60) (343) 
运营资本变动 (12,182) (10,088) (9,237) (3,816) 1,261  
税金 (736) (40) 52 26  17  
其他经营现金流 12,005 10,358  10,726 4,473  (538) 
经营活动产生的现金流 5,299 2,238  1,528 1,217  1,928  
购买固定资产净值 0 0  (6,000) (6,000) (6,000) 
投资减少/增加 587 2,172  (3) (3) (3) 
其他投资现金流 (6,723) (12,221) 3,453 30  30  
投资活动产生的现金流 (6,136) (10,048) (2,550) (5,973) (5,973) 
净增权益 0 0  0 0  0  
净增债务 0 594  8,000 0  0  
支付股息 (1,049) (369) 0 0  0  
其他融资现金流 8,659 2,104  (4,286) 7,308  6,072  
融资活动产生的现金流 8,167 2,874  3,611 6,748  5,129  
现金变动 7,330 (4,936) 2,589 1,992  1,084  
期初现金 30,067 24,806  27,395 29,388  30,472  
公司自由现金流 (186) (7,030) (1,029) (4,756) (4,045) 
权益自由现金流 (279) (6,670) 6,875 (5,316) (4,988) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 4.3  1.6  (0.1)  0.3  0.8  
息税前利润率(%) 2.9  0.0  (0.4)  (0.2)  0.1  
税前利润率(%) 3.3  0.1  (0.2)  (0.1)  (0.1)  
净利率(%) 2.7  0.4  0.1  0.1  0.1  
流动性      
流动比率(倍)  1.3  1.2  1.2  1.1  1.0  
利息覆盖率(倍) (5.1)  (0.1)  (4.0)  (0.4)  0.1  
净权益负债率(%) 净现金 净现金  净现金 净现金  净现金 
速动比率(倍) 0.9  0.8  0.8  0.7  0.6  
估值      
市盈率 (倍) 1.4  143.2  901.6  421.7  358.6  
核心业务市盈率 (倍) 1.4  143.2  901.6  421.7  358.6  
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 1.8  178.7  1125.4  526.3  447.6  
市净率 (倍) 1.9  1.9  1.9  1.9  1.9  
价格/现金流 (倍) 10.0  23.8  34.8  43.7  27.6  
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 18.6  (704.3)  (338.8)  228.4  79.4  
周转率      
存货周转天数 63.9  63.3  62.3  62.3  62.3  
应收帐款周转天数 4.7  2.3  7.3  7.3  7.3  
应付帐款周转天数 47.2  43.1  40.2  40.2  40.2  
回报率      
股息支付率(%) 14.7  0.0  0.0  0.0  0.0  
净资产收益率 (%) 9.4  1.3  0.2  0.4  0.5  
资产收益率 (%) 3.5  0.5  0.1  0.1  0.1  
已运用资本收益率(%) 6.0  0.1  (0.7)  (0.4)  0.1  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)

他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 

 

 



 

 

免责声明 
 

本报告是机密的，只有收件人才能使用。 

本报告幷非针对或打算在违反任何法律或规则的情况，或导致中银国际证券有限
责任公司、中银国际控股有限公司及其附属及联营公司(统称“中银国际集团”)

须要受制于任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域的注册或牌照规定，向任
何在这些地方的公民或居民或存在的机构准备或发表。未经中银国际集团事先书
面明文批准下，收件人不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、
内容或复印本予任何其它人。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中
银国际集团的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 

本報告及其所載的任何信息、材料或內容只提供給閣下作參考之用，不能成为或
被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据的邀请, 亦幷未考慮到任何特別的
投資目的、財務狀况、特殊需要或個別人士。本報告中提及的投資產品未必適合
所有投資者。任何人收到或閱讀本報告均須在承諾購買任何報告中所指之投資產
品之前，就該投資產品的適合性，包括投資人的特殊投資目的、財務狀况及其特
別需要尋求財務顧問的意見。本報告中發表看法、描述或提及的任何投資產品或
策略，其可行性將取决于投資者的自身情况及目標。投資者須在采取或執行該投
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保本报告涉及的证券适合个别投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建议，
而收件人不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。 
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