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2014年 4月 30日

苏宁云商 (002024) 

转型之路维艰，是否应重新定义战略方向？ 

请务必阅读正文之后的免责条款。 

投资要点 
事项：苏宁云商发布 2014年一季报，实现收入 228.7亿，YoY=-15.9%；归属
母公司净利润-4.3亿或 EPS=-0.06元，YoY=-188%；扣非后净利润-4.8亿元，
YoY=-198%，低于市场预期。公司同时预计 1H利润区间（-6.8亿至-7.8亿）。 

平安观点：虽然之前市场对于公司的经营压力有一定预期，但相信此份一季报
仍然足够让投资者震惊。易购收入的下滑、整体亏损、现金流转负甚至是净资
产下降，从某个角度说明多年来的转型基本失效，我们担忧的是如果维持这一
成长模式，公司对资源&资金的消耗能否为继。 

对于早已明确转型的苏宁来说，现在的当务之急，可能是再一次思考转型方向。
与 IBM的失败合作导致供应链技术落后、除大家电以外核心品类缺失、电商客
户群基本固化及在移动端的落后，是否意味着转型平台型电商在战略和战术上
都已经错过了黄金时点？ 

过去几年在垂直品类领域屡有突围者，如我们看来更偏模式创新的唯品会、在
品牌经营和品类选择极其成功的聚美优品等，公司是否能够转而在部分品类上
借助采购、营销、管理的优势 槃凤凰涅 ？公司遍布全国的城际干线网、城市支
线网和门店资源，是否能转型成线下的供应链运营企业、利用强大的物流配送
能力与线上电商错位发展？ 

 易购增速低于预期，市场份额预计继续下降 

易购 1Q实现含税收入 33亿元，同比下降 26.7%、环比下降 42.3%。根据商务

部数据测算，1Q网络零售销售额增速约 30%，据此测算易购 1Q市场份额将下

滑至 3%左右（12/13 年分别是 5.5%/4.3%）。我们认为“线上线下同价”背景

下净利润下滑仍可接受，但线上收入大幅下降、市场份额快速流失仍超出市场

预期。综合毛利率同比下降 0.57个百分点至 15.6%，为连续第 8个季度下滑。 

 供应链效率差异造成同价战略效果不达预期 

公司线上线下同价本意是以短期业绩换取市场份额，但目前来看效果并不乐观：

1Q公司剔除易购业务后线下收入同比下降 14.2%（可比门店同店下降 13.4%），

降幅环比增加 3.8 个百分点。线上线下两条供应链效率和成本构成存在明显差

异，而以大家电为核心品类缺乏足够的粘性客群，这或许是导致同价战略效果

不佳的根本原因。 

 经营性现金流恶化，资金压力仍须关注 
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2012A 2013A 2014E 2015E

主营收入（百万元） 98,357 105,292 97,793 103,270

YoY(%) 4.8 7.1 -7.1 5.6

净利润（百万元） 2,676 372 -1,474 -2,264 

YoY(%) -44.5 -86.1 -496.5 53.5

毛利率(%) 17.8 15.2 13.9 12.5

净利率(%) 2.7 0.4 -1.5 -2.2

ROE(%) 9.4 1.3 -5.5 -9.1

EPS(摊薄/元) 0.36 0.05 -0.2 -0.31

P/E(倍) 17.8 127.9 -32.3 -21

P/B(倍) 1.7 1.7 1.8 1.9
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1Q公司占款同比增加 28.9亿，但经营性现金流仅-21.8亿（4Q13为-27亿），连续两个季度现金流大幅

转负较为罕见。目前公司手持现金 208亿，资产负债率约 63.8%。考虑到公司过去两年资本开支超过 100

亿，未来仍将在实体店拓展、物流中心建设、云计算平台搭建等方面大量投入，我们预计 14-16年均资本

开支在 50-60亿元，公司未来资金端压力仍然值得关注。 

 盈利预测及投资建议 

公司今年来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，以及物流信息系统建设加速，充分体现公司整合信息流、物流、资金流的战略布局，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。鉴于转型进展低于预期，下调公司 14-15年

EPS预测至-0.2和-0.31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。 

 

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 
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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 
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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 
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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7 公司销售+管理费用率分拆情况 图表8 公司年度周转数据 
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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 
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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 
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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 2013A 2014E 2015E 会计年度 2012A 2013A 2014E 2015E

流动资产 53,427  53,502  50,599 49,463  营业收入 98,357  105,292  97,793 103,270 

  现金 30,067  24,806  24,358 21,687  营业成本 80,885  89,279  84,239 90,361 

  应收账款 1,271  671  1,936 2,045  营业税金及附加 313  330  391 413 

  其它应收款 426  1,222  1,423 1,503  营业费用 11,811  12,740  12,126 12,754 

  预付账款 3,105  4,121  3,370 3,614  管理费用 2,350  2,806  2,787 2,086 

  存货 17,222  18,258  15,155 16,257  财务费用 -186  -149  397 926 

  其他 1,336  4,424  4,357 4,357  资产减值损失 180  220  71 4 

非流动资产 22,734  28,749  33,212 37,331  公允价值变动收益 -4  83  100 0 

  长期投资 574  2,107  2,107 2,107  投资净收益 13  34  0 0 

  固定资产 8,579  10,750  13,773 17,599  营业利润 3,017  101  -2,219 -3,274 

  无形资产 6,082  6,812  7,103 7,343  营业外收入 354  161  0 0 

  其他 7,499  9,081  10,229 10,282  营业外支出 126  201  0 0 

资产总计 76,161  82,252  83,811 86,794  利润总额 3,242  144  -2,119 -3,274 

流动负债 41,308  43,471  54,583 60,077  所得税 736  40  -487 -753 

  短期借款 1,752  1,110  14,926 18,463  净利润 2,509  21  -1,732 -2,521 

  应付账款 10,458  10,531  10,109 10,391  少数股东损益 -171  -267  -257 -247 

  其他 29,098  31,829  29,549 31,222  归属于母公司净利润 2,676  372  -1,474 -2,264 

非流动负债 5,742  10,078  2,132 2,132  EBITDA 3,941  1,422  84 -288 

  长期借款 0  594  594 594  EPS（元） 0.36  0.05  -0.20 -0.31 

  其他 5,742  9,484  1,538 1,538  

负债合计 47,050  53,549  56,716 62,209  主要财务比率 

 少数股东权益 652  334  76 -171  会计年度 2012A 2013A 2014E 2015E

  股本 7,383  7,383  7,383 7,383  成长能力   

  资本公积 4,679  4,681  4,681 4,681  营业收入% 4.8 7.1 -7.1 5.6

  留存收益 16,427  16,426  14,951 12,688  营业利润% -53.2 -96.7 -2299 47.5
归属母公司股东权益

合计
29,112  28,703  27,096 24,585  净利润% -44.5 -86.1 -496.5 53.5

负债和股东权益 76,161  82,252  83,811 86,794  获利能力   

           毛利率% 17.8 15.2 13.9 12.5

现金流量表 单位:百万元  净利率% 2.7 0.4 -1.5 -2.2

会计年度 2012A 2013A 2014E 2015E  ROE% 9.4 1.3 -5.5 -9.1

经营活动现金流 5,299  2,238  -546 141  ROIC   

  净利润 2,505  104  -1,474 -2,264  偿债能力   

  折旧摊销 1,418  1,616  1,122 1,504  资产负债率% 61.8 65.1 67.7 71.7

  财务费用 93  202  397 926  净负债比率% 3.82 3.28 27.46 30.72

  投资损失 -13  -34  0 0  流动比率 1.3  1.2  0.9 0.8 

营运资金变动 -4,395  2,094  -229 418  速动比率 0.9  0.8  0.6 0.6 

  其它 5,691  -1,744  -362 -443  营运能力   

投资活动现金流 -6,136  -10,048  -5,285 -5,424  总资产周转率 1.45  1.33  1.18 1.21 

  资本支出 0  -7,000  -5,285 -5,324  应收账款周转率 63.21  108.46  75.01 51.88 

  长期投资减少 0  -1,762  -100 -100  应付账款周转率 8.52  8.51  8.16 8.82 

  其他 -6,136  -18,810  -10,670 -10,848  每股指标（元）   

筹资活动现金流 8,167  2,874  5,473 2,612  每股收益 0.36  0.05  -0.2 -0.31 

  短期借款增加 0  -643  13,816 3,537  每股经营现金流 0.72  0.30  -0.07 0.02 

  长期借款增加 0  594  0 0  每股净资产 3.85  3.84  3.66 3.35 

  普通股增加 0  0  0 0  估值比率   

  资本公积增加 0  1  0 0  P/E 17.8  127.9  -32.3 -21 

  其他 8,167  2,921  -8,343 -926  P/B 1.7  1.7  1.8 1.9 

现金净增加额 7,330  -4,936  -358 -2,671 EV/EBITDA 16.5  53.9  948.0 -305.3 
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