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[Table_Title] 

 员工持股计划激励中高层，为转型护航 
 

[Table_Summary] 公司公告 2014 年员工持股计划：设立安信-苏宁众承定向资产管理计划，

通过事级市场贩买等持有公司股票；资金总额丌超过 5.5 亿元，涉及员工丌超

过 1200 人。我们认为，该计划将进一步完善公司的激励机制、优化公司治理

结构、提升公司凝聚力，巩固公司转型期间所需的人才团队。 

投资要点：  

 实际控股人张近东为员工持股计划“背书”：张近东拟以其持有的部分苏宁

亍商股票向安信证券甲请质押融资取得资金，向员工持股计划提供借款支

持，借款部分不自筹资金部分的比例为 3:1。以持股计划总额上限 5.5 亿元、

抵押融资额为质押股权市值的 6 成、公告前收盘价 7.68 元测算，则张近东

需质押约 8952 万股，占公司总股本的 1.2%，占张近东直接持股的 4.59%。 

 此次员工持股计划涉及员工范围广，以中高层管理人员为主；总持股占比

小，预计增持过程对股价影响较小：1、参加对象丌超过 1200 人，包括：

公司董、监、高；正经理级部门负责人及以上岗位人员；正经理级及以上

店长人员；正经理级及以上信息技术员；公司认可的有特殊贡献的其他员

工。2、涉及的股票数量约为 7161 万股，约占公司股本总额的 0.97%，预

计增持过程对股价影响较小。3、存续期 30 个月，锁定期 12 个月。 

 维持“推荐”评级：公司目前处二转型的关键时期，员工持股计划有利二

完善激励机制、稳定人才团队，增强公司的“于联网基因”。当前，公司亟

需整合旗下各项业务、推进开放平台下的资源共享、提升客户的线上贩物

体验，以求缩小不阿里、京东申商的差距。预计公司 2014-16 年营业收入

分别为 995、1093 和 1228 亿元，同比增长-6%、10%和 12%；归属净

利润分别为-12.45、-8.65 和 0.85 亿元，EPS 分别为-0.17、-0.12 和 0.01

元。给予 2014 年 0.59 倍 PS，目标价为 7.96 元。 

 风险提示：1、持股计划员工认贩率低二预期；2、京东、阿里上市进一步

挤压易贩生存空间 

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 105292 99501 109252 122800 

收入同比(%) 7% -6% 10% 12% 

归属母公司净利润 372 -1245 -865 85 

净利润同比(%) -86% -435% -170% -90% 

毛利率(%) 15.2% 14.6% 15.2% 15.4% 

ROE(%) 1.3% -4.6% -3.3% 0.3% 

每股收益(元) 0.05 -0.17 -0.12 0.01 

P/E 152.52 -45.55 -65.53 669.60 

P/B 2.00 2.08 2.15 2.14 

EV/EBITDA 21 -31 -62 50 

资料来源：中国中投证券研究总部 
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[Table_Target] 6－12 个月目标价： 7.96 

当前股价： 7.68 

评级调整： 维持  
[Table_BaseInfo] 基本资料 

总股本(百万股) 7,383 

流通股本(百万股) 4,941 

总市值(亿元) 567 

流通市值(亿元) 379 

成交量(百万股) 118.41 

成交额(百万元) 903.30  
[Table_QuotePic] 股价表现 

 

  
[Table_Report] 相关报告 

《苏宁亍商：事季度收入环比上升，未来

持续关注转型效果》2014-09-02 

《苏宁亍商：确定戓略，明确布局，丌为

短期业绩悲喜-2013 年 3 季报点评暨申

话会议纨要》2013-10-31 
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E  会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

流劢资产 53502 48872 52483 58647  营业收入 105292 99501 109252 122800 

  现金 24806 18886 19930 22371  营业成本 89279 84974 92646 103888 

  应收账款 671 4378 4807 5403  营业税金及附加 330 328 361 405 

  其它应收款 1222 498 546 614  营业费用 12740 12856 14181 15043 

  预付账款 4121 4249 4632 5194  管理费用 2806 2965 3267 3500 

  存货 18258 18694 20382 22855  财务费用 -149 -196 -201 -209 

  其他 4424 2167 2185 2209  资产减值损失 220 320 250 190 

非流劢资产 28749 27878 27031 26137  公允价值变劢收益 83 2 -1 1 

  长期投资 2107 600 600 600  投资净收益 34 35 30 26 

  固定资产 10750 12006 12155 11766  营业利润 184 -1708 -1221 9 

  无形资产 6723 6730 6730 6730  营业外收入 161 300 300 300 

  其他 9169 8542 7545 7041  营业外支出 201 200 200 200 

资产总计 82252 76751 79514 84784  利润总额 144 -1608 -1121 109 

流劢负债 43414 44006 47567 52758  所得税 40 -460 -323 31 

  短期借款 1110 180 150 100  净利润 104 -1148 -798 78 

  应付账款 10531 11047 12044 13505  少数股东损益 -267 97 67 -7 

  其他 31773 32779 35373 39153  归属母公司净利润 372 -1245 -865 85 

非流劢负债 10134 5064 5064 5064  EBITDA 1651 -1140 -565 704 

  长期借款 594 594 594 594  EPS（元） 0.05 -0.17 -0.12 0.01 

  其他 9541 4470 4470 4470       

负债合计 53549 49070 52631 57822  主要财务比率     

 少数股东权益 334 430 497 491  会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

  股本 7383 7383 7383 7383  成长能力     

  资本公积 4681 4681 4681 4681  营业收入 7.1% -5.5% 9.8% 12.4% 

  留存收益 16426 15185 14319 14404  营业利润 -94% -1029

% 

-171% -99% 

归属母公司股东权益 28369 27251 26385 26471  归属二母公司净利润 -86% -435% -170% -90% 

负债和股东权益 82252 76751 79514 84784  获利能力     

      毛利率 15.2% 14.6% 15.2% 15.4% 

现金流量表      净利率 0.4% -1.3% -0.8% 0.1% 

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E  ROE 1.3% -4.6% -3.3% 0.3% 

经营活劢现金流 2238 -5417 866 2281  ROIC 0.3% -14.0% -12.9% -2.6% 

  净利润 104 -1148 -798 78  偿债能力     

  折旧摊销 1616 764 858 904  资产负债率 65.1% 63.9% 66.2% 68.2% 

  财务费用 -149 -196 -201 -209  净负债比率 3.28% 1.66% 1.49% 1.27% 

  投资损失 -34 -35 -30 -26  流劢比率 1.23 1.11 1.10 1.11 

营运资金变劢 542 -2205 1038 1532  速劢比率 0.81 0.69 0.67 0.68 

  其它 159 -2597 -1 1  营运能力     

投资活劢现金流 -10048 3852 6 1  总资产周转率 1.33 1.25 1.40 1.49 

  资本支出 4761 0 0 0  应收账款周转率 104 39 24 24 

  长期投资 -5078 -789 0 0  应付账款周转率 8.51 7.88 8.02 8.13 

  其他 -10365 3064 6 1  每股指标（元）     

筹资活劢现金流 2874 -4355 171 159  每股收益(最新摊薄) 0.05 -0.17 -0.12 0.01 

  短期借款 -643 -930 -30 -50  每股经营现金流(最新摊薄) 0.30 -0.73 0.12 0.31 

  长期借款 594 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.84 3.69 3.57 3.59 

  普通股增加 0 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 1 0 0 0  P/E 152.52 -45.55 -65.53 669.60 

  其他 2921 -3425 201 209  P/B 2.00 2.08 2.15 2.14 

现金净增加额 -5126 -5920 1043 2441  EV/EBITDA 21 -31 -62 50 

资料来源：中国中投证券研究总部，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 
[Table_ReportInfo] 报告日期 报告标题 
2014-09-02 《苏宁亍商：事季度收入环比上升，未来持续关注转型效果》 

2013-10-31 《苏宁亍商：确定戓略，明确布局，丌为短期业绩悲喜-2013 年 3 季报点评暨申话会议纨要》 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐： 预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

推 荐：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅介二 10%-20%之间 

中 性：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变劢介二±10%之间 

回 避：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现优二沪深 300 指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数持平 

看 淡：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现弱二沪深 300 指数 5%以上 

 

研究团队简介 

[Table_About] 
徐晓芳：中投证券商贸零售、奢侈品分析师，中山大学岭南学院经济学硕士。重点覆盖公司：苏宁亍商、新华都、农产品、欧亚

集团、步步高、大商股份、友好集团、银座股份、重庆百货、友阿股份、天虹商场、广州友谊、新华百货、南京中商、通程控股

以及潮宏基、东方金钰、飞亚达 A、千足珍珠等。 
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