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苏宁云商（002024）：员工持股有望改善人才储备及公司治理      审慎推荐（首次） 

 

报告日期：2014 年 9 月 5日 

 

 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 105,292 94,413 107,425 123,628 

（+/-） 7.1% -10.3% 13.8% 15.1% 

营业利润 184 -1,816 418 1,164 

（+/-） -93.9% -1087.6% 123.0% 178.3% 

归属于母公

司净利润 
372 -1276 343 865 

（+/-） -86.1% -443.1% 126.9% 151.9% 

每股收益

（元） 
0.05 -0.17 0.05 0.12 

市盈率（倍） 153 -44 165 66 

 

 

总股本/已流通股（万股） 738304/494071 

流通市值（亿元） 379.45 

每股净资产（元） 3.84 

资产负债率（%） 65.1 
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近日公司公布了《2014年员工持股计划（草案）》，公司称参

与本次员工持股计划的员工人数不超过1200人，资金总额不

超过5.5亿元，按14年9月2日收盘价7.68元/股计算，涉及的

标的股票数量为7161.46万股，占公司现有总股本的0.97%，

员工持股计划累计不超过公司股本总额的10%，任一持有人的

员工持股计划额对应的标的股票数量不超过公司总股本的

1%。公司控股股东张近东先生拟以其持有的部分苏宁云商股

票向安信证券股份有限公司申请质押融资取得资金，向员工

持股计划提供借款支持，借款部分与自筹资金部分的比例为

3:1。 

 控股股东支持员工持股，彰显公司对人才储备的重视：本次

员工持股涉及的对象是公司各业务体系中中高层管理人员及

公司认可的有特殊贡献的人员，除部分在13年已增持的董事

外，本次持股人员为不超过1200人，较2008年股权激励计划

涉及的248人足足增长了近5倍，足见公司越来越重视人才储

备。另外此次员工持股涉及金额为5.5亿元，人均46万元左右，

而且公司控股股东张近东先生拟以其持有的部分苏宁云商股

票进行质押向员工持股计划提供借款支持，按借款和自筹资

金3:1的比例来算，公司控股股东将拿出超4亿元借款给员工，

彰显控股股东对公司员工持股的支持态度及对公司未来发展

的认可，这也将为公司未来吸引更多的优秀人才提供了基础。 

 员工持股有望改善公司治理：随着《证监会关于上市公司员

工持股计划试点指导意见》正式出台，理论上来讲通过员工

持股计划可以使员工与公司风险共担、利益共享从而挖掘内

部成长的原动力，提升公司自身的凝聚力和市场竞争力，从

而改善公司治理。随着公司目前转型战略及市场竞争加剧，

导致公司14年上半年业绩下滑明显，净利润出现亏损，我们

认为公司此时推出员工持股计划不但能在一定程度上有望改

善公司目前的治理情况，提升员工的积极性和忠诚度，并且

能维稳公司二级市市场上的股价。 

 盈利预测：目前公司正处转型的关键阶段，虽然公司14年上

半年业绩下滑明显，但我们也看到了公司取得了一定的阶段

 主要财务指标（单位：百万元） 

-40.00%

-20.00%

0.00%

20.00%

40.00%

60.00%

80.00%

苏宁云商 沪深300

 商业零售 当前股价：7.68 元       

公司基本情况（最新） 

 股价表现（最近一年） 
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性成效，如移动端订单数占比上升至20%；会员总数已经达到

1.31亿人；全国物流布局加快，现有物流基地21个，在建15

个，物流网络已经实现对全国90%区县的覆盖，我们认为公司

拥有较强的资源整合能力，随着前期的高投入为公司电商业

务快速发展打下坚实的基础，从而实现公司战略转型的成功。

我们预计2014-2016年EPS分别为-0.17元、0.05元和0.12元，

对应PE分别为-44X、165X和66X，我们首次给予“审慎推荐”

评级 

 风险提示：公司转型不达预期，市场竞争加剧等风险   
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图表 1：苏宁云商盈利预测（万元） 

 
资料来源：公司年报，华鑫证券研发部 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

单位：万元 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E
营业收入 9,835,716 10,529,223 9,441,290 10,742,524 12,362,815
   增长率(%) 4.8% 7.1% -10.3% 13.8% 15.1%
减：营业成本 8,088,465 8,927,906 8,078,311 9,086,114 10,440,242
   综合毛利率(%) 17.8% 15.2% 14.4% 15.4% 15.6%
减：营业税金及附加 31,308 32,994 29,268 33,302 38,325
   销售费用 1,181,094 1,273,971 1,208,485 1,289,103 1,458,812
   管理费用 235,011 280,567 283,239 268,563 284,345
   财务费用 -18,608 -14,909 9,441 12,891 12,363
期间费用率 14.2% 14.6% 15.9% 14.6% 14.2%
   资产减值损失 17,955 21,994 18,883 21,485 24,726
加：公允价值变动净收益 -383 8,299 -944 5,371 6,181
   投资净收益 1,251 3,392 5,665 5,371 6,181
营业利润 301,360 18,390 -181,616 41,808 116,366
   增长率(%) -53.2% -93.9% -1087.6% 123.0% 178.3%
加：营业外收入 35,445 16,109 18,883 16,114 14,835
减：营业外支出 12,645 20,061 14,162 10,743 12,363
利润总额 324,160 14,439 -176,895 47,179 118,839
   增长率(%) -49.9% -95.5% -1325.2% 126.7% 151.9%
减：所得税 73,614 4,008 -45,108 11,795 29,710
   实际所得税率(%) 22.7% 27.8% 25.5% 25.0% 25.0%
净利润 250,546 10,430 -131,787 35,384 89,129
归属于母公司所有者净利润 267,612 37,177 -127,570 34,323 86,455
   增长率(%) -44.5% -86.1% -443.1% 126.9% 151.9%
   净利润率(%) 2.7% 0.4% -1.4% 0.3% 0.7%
   少数股东损益 -17,066 -26,747 -4,217 1,062 2,674
总股本（万股） 738,304 738,304 738,304 738,304 738,304
基本每股收益（元/股） 0.36 0.05 (0.17) 0.05 0.12
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研究员简介 

汤  峰：英国伦敦大学伯贝克学院，金融学硕士，2012年2月加盟华鑫证券研发部。 

 

 

 

 

 

华鑫证券有限公司投资评级说明 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 预期个股相对沪深 300指数涨幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 〈(-)15% 

以报告日后的6个月内，证券相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 

 

 

 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 预期行业相对沪深 300指数涨幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的6个月内，行业相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 

 

 

 



 
 
 
 

 
规范、超越、专业、创新                                      请阅读最后一页重要免责声明     5 

证 券 研 究报 告 ·个股 报 告  

免责条款 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究发展部及相关研究人员力求准确可靠，但对这些信息的准确性

及完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调整。我

们已力求报告内容客观、公正，但报告中的信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询价的依据，投资

者据此做出的任何投资决策与本公司无关。本报告仅向特定客户传送，未经华鑫证券研究发展部授权许可，任何

机构和个人不得以任何形式复制和发布。 
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