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事件：苏宁云商（002024）公布的2014年三季报显示，公司前三季度实现营

业收入796.75亿元人民币，同比略降0.58%；前三季度亏损达到10.79亿元人

民币，同比下降343.15%；毛利率为14.83%，净利率为-1.54%；实现EPS为

-0.04元。业绩基本符合预期。 

点评： 

 营业成本下降，亏损额收窄。营收成本同比下降0.62%，但销售费用同

比增长12.89%，管理费用同比增长21.07%，一方面是由于在IT、互联

网运营及新业务大量引进人才，人员费用增加较快，物流等业务上的超

前投入带来折旧费用增加以及信息研发等方面投入，另一方面公司加强

运营推广，运营费用实现同比增长14.35%；Q3亏损2.85亿元，环比收窄

11.49%，在公司连续四个季度亏损的情况下，今年起亏损逐步收窄，体

现了公司转型进程正逐渐步入正轨。 

 O2O战略成效初现，门店结构持续优化。线上业务保持较快增长，三

季度实现线上平台实体商品交易总规模为84.64亿元，同比增长53.36%。

年初就将物流体系独立成子公司运作，以社会化标准进行体系重构，充

分发挥苏宁全国性物流网络的优势，下半年公司也向社会开放物流。同

时也推出了一日三送、半日达、2小时急速达等配送服务产品，有效改

善了用户体验。公司将持续地在后台平台上进行投入和建设，强化后台

支撑能力。线下方面公司今年新进地级市8个，新开各种连锁店114家，

其中常规店106家，红孩子店5家，苏宁超市3家，调整及关闭连锁店84

家，连锁店净增加30家；截止到9月30日，公司店面覆盖285个地级以上

城市，国内共有1615家连锁店，在中国大陆、香港地区、日本市场共有

1659家连锁店。公司可比店面销售收入持续回升，下降幅度收窄至

4.79%，Q3可比门店销售收入同比增长4.10%。  

 员工持股计划彰显信心，轻资产回笼现金。公司实行员工持股计划，意

味着公司线上线下业务一线员工均有机会受益，体现了公司鼓励激励员

工的意图，有利于公司转型策略的执行。公司10月份采用“出售物业后

返租”的模式回笼资金，获得超过13亿元的税后收入，有助于实现年度

盈利，获取充裕资金支持转型。 

 投资建议：公司经历转型阵痛后最艰苦的时候已经过去，亏损额有望继

续收窄，迎来拐点。我们看好公司转型完成后中长期发展前景。预计

2014、2015年EPS 分别为0.02元、0.03元，对应PE分别为402倍、268

倍，给予谨慎推荐评级。 

 风险提示。电商间竞争加剧；租金、工资等费用上涨较快等。 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

商业零售行业 

谨慎推荐 （首次） 
 
苏宁云商（002024）2014 年 3 季报点评 

风险评级：一般风险 
 

业绩基本符合预期 亏损额继续收窄 

2014 年 10 月 31 日 
 

投资要点： 

魏红梅 

SAC 执业证书编号： 
S0340513040002 
 
研究助理：付豪 
电话：0769-22119410 

邮箱：fuhao@dgzq.com.cn 

 

 

 

主要数据 

2014 年 10 月 30 日 

收盘价(元) 8.03 

总市值（亿元） 592.86 

总股本(亿股) 73.83 

流通股本(亿股) 49.41 

ROE（TTM） -4.05% 

12 月最高价(元) 11.89 

12 月最低价(元) 6.12 

  

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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主要财务指标预测表 

科目（百万元 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业总收入 105,292  96,442  99,725  104,329  

营业总成本 105,225  96,999  99772  103,905  

营业成本 89279  81,879  84,567  88262  

营业税金及附加 330  302  194  327  

销售费用 12740  12730  12865  13354  

管理费用 2806  2411  2294  2087  

财务费用 -149  -120  -150  -130  

其他经营收益 117  0  0  0  

公允价值变动净收益 83  26  35  48  

投资净收益 34  43  40  21  

营业利润 184  (487) 28  493  

加 营业外收入 160  599  356  338  

减 营业外支出 200  100  100  100  

利润总额 144  12  284  732  

减 所得税 40  0  71  221  

净利润 21  12  213  510  

减 少数股东损益 (267) (124) 1  5  

归母公司所有者的净利润 372  136  212  505  

基本每股收益(元) 0.05  0.02  0.03  0.07  

PE（倍） 161  402  268  115  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按照产品

研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型基金市场方

面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面的研究报告，其

基础风险评级为低风险。 

分析师承诺： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地在

所知情的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、上市公司、

基金管理公司、资产管理公司等利益相关者的干涉和影响。本人保证与本报告所指的证券或投资标的无任何利害关系，没有

利用发布本报告为自身及其利益相关者谋取不当利益，或者在发布证券研究报告前泄露证券研究报告的内容和观点。 

声明： 

东莞证券为全国性综合类证券公司，具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供东莞证券有限责任公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。

本报告所载资料及观点均为合规合法来源且被本公司认为可靠，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报

告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可随时更改。本报告所指的证券或投资标的的价格、价

值及投资收入可跌可升。本公司可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告，亦可因使用不同假设和标准、采

用不同观点和分析方法而与本公司其他业务部门或单位所给出的意见不同或者相反。在任何情况下，本报告所载的资料、工

具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并不构成对任何人的投资建议。投资者需自主作出投资决策并自行承担投资风险，

据此报告做出的任何投资决策与本公司和作者无关。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的

任何损失负任何责任，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司及其所属关

联机构在法律许可的情况下可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供

投资银行、经纪、资产管理等服务。本报告版权归东莞证券有限责任公司及相关内容提供方所有，未经本公司事先书面许可，

任何人不得以任何形式翻版、复制、刊登。如引用、刊发，需注明本报告的机构来源、作者和发布日期，并提示使用本报告

的风险，不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。未经授权刊载或者转发本证券研究报告的，应当承担相应的法律

责任。  

东莞证券研究所 

广东省东莞市可园南路 1 号金源中心 19 楼 

邮政编码：523000 

电话：（0769）22119430 

传真:（0769）22119430 

网址：www.dgzq.com.cn  
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