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牵手舜天足球 力拓足球产业 
 
■牵手国信舜天足球俱乐部，体育概念再发酵。3 月 3 日，江苏国信

舜天足球俱乐部宣布，苏宁签约成为俱乐部 15 年主赞助商，易购 logo

将在舜天球衣胸前展现。苏宁继收购 PPTV、与巴塞罗那俱乐部达成

合作协议后，本次与江苏舜天携手，正式进军中超联赛，体育概念再

发酵。 

 

■俱乐部赛事成绩优异，球员丰富。舜天足球俱乐部隶属于江苏舜天

国际集团，球队足球赛事成绩优异：12 年获得亚冠参赛资格，13 年

获得中国足球协会超级杯冠军，14 年中超联赛排名第 8 位，14 年获

得中国足协杯亚军。目前拥有陆博飞、邓卓翔、孙可等优秀球员，13

年 11 月聘请高洪波为舜天队主教练，赛事成绩有望再进步，新赛季

目标保 6 争 3。 

 

■抢先布局体育产业，分享产业爆发红利。第一、 借力 PPTV，涉足

体育赛事版权；第二、携手巴塞罗那俱乐部，推广校园足球；第三、

赞助舜天俱乐部，持续推进体育布局。 

 

■自上而下推进转型有序落地。苏宁转型过程中，对外积极在体育产

业、数字营销、金融等领域布局，对内推进自上而下改革落地：第一、

管理模式改革，细化责任带动全员工作积极性；第二、业务部门细拆，

责任落实个人；第三、力推员工持股，推动转型落地。 

 

■维持盈利预测，维持买入-A 评级。再次强调关注苏宁体育产业布局

（PPTV、舜天、巴塞罗那），受益政策红利，公司影响有望再提升。

我们预计 15-17 年 EPS 为 0.13 元、0.16 元、0.20 元，对应 PE 为 92 倍、

74 倍、60 倍。 
 

■风险提示：转型进程或将不达预期。 
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摘要(百万元) 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 98,357.2 105,292.2 109,115.9 119,725.0 134,329.0 
净利润 2,676.1 371.8 881.1 987.0 1,211.0 

每股收益(元) 0.36 0.05 0.12 0.13 0.16 

每股净资产(元) 3.85 3.84 4.34 4.48 4.65 
 

盈利和估值 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

市盈率(倍) 32.4 233.6 97.3 89.9 73.0 
市净率(倍) 3.0 3.0 2.7 2.6 2.5 

净利润率 2.7% 0.4% 0.8% 0.8% 0.9% 

净资产收益率 8.6% 0.4% 2.2% 2.6% 3.0% 

股息收益率 0.4% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

ROIC -496.3% 5.2% -22.4% -17.4% -231.7% 
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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牵手国信舜天足球俱乐部，体育概念再发酵。3 月 3 日，江苏国信舜天足球俱乐部宣布，

苏宁签约成为俱乐部15年主赞助商，易购 logo将在舜天球衣胸前展现。苏宁继收购PPTV、

与巴塞罗那俱乐部达成合作协议后，本次与江苏舜天携手，正式进军中超联赛，体育概

念再发酵。  

 

俱乐部赛事成绩优异，球员丰富。舜天足球俱乐部隶属于江苏舜天国际集团，球队足球

赛事成绩优异：12 年获得亚冠参赛资格，13 年获得中国足球协会超级杯冠军，14 年中超

联赛排名第 8 位，14 年获得中国足协杯亚军。目前拥有陆博飞、邓卓翔、孙可等优秀球

员，13 年 11 月聘请高洪波为舜天队主教练，赛事成绩有望再进步，新赛季目标保 6 争 3。  

 

抢先布局体育产业，分享产业爆发红利。14 年 10 月国务院《关于加快发展体育产业促进

体育消费的若干意见》指出，力争到 2025 年，体育产业总规模超 5 万亿，将体育产业提

升到推动经济社会持续发展高度，产业重要性再提高。对此，苏宁积极推进体育产业布

局：第一、 借力 PPTV，涉足体育赛事版权。13 年 10 月收购 PPTV46.8%股权，PPTV 目

前拥有包括英超、中超、意甲、德甲、CBA、中网、F1 等常规赛事以及奥运会、欧洲杯

等超级赛事转播版权，观众基础广阔，15 年将筹备全国学生足球联赛、马拉松等赛事，

观众影响力再提升；第二、携手巴塞罗那俱乐部，推广校园足球。2014 年，苏宁与西班

牙豪门俱乐部巴塞罗那达成合作协议，选拔优秀青年飞赴西班牙学习和交流，从人才端

推广校园足球。此外，凭借合作协议，梅西、内马尔等球星现身苏宁广告。第三、赞助

舜天俱乐部，持续推进体育布局。苏宁和舜天本次合作除基础赞助外，双方还将在商业

运营、球队和粉丝建设、青训梯队培养等方面进行市场层面深度合作，未来或将全盘接

手舜天。  

 

自上而下推进转型有序落地。苏宁转型过程中，对外积极在体育产业、数字营销、金融

等领域布局，对内推进自上而下改革落地：第一、管理模式改革，细化责任带动全员工

作积极性。推动金字塔式管理结构向开放平台式转变，将管理部门变为管理平台，实现

管理规则透明化；第二、业务部门细拆，责任落实个人。首先完成部门公司化，超市等

部门独设公司，未来逐渐建立最小经营单位利润中心，单品牌就是单独利润中心，细化

员工责任目标，鼓励员工成为平台上创业者，根据 KPI 测算实际奖励水平；第三、力推

员工持股，推动转型落地。14 年 9 月推行员工持股计划，覆盖各业务体系、技术开发体

系、职能管理体系中高层人员，公司业绩绑定员工利益，改善公司治理，推动公司战略

转型落地。我们预期，伴随公司未来将管理理念规则化后，转型速度或将再提升。  

 

维持盈利预测，维持买入-A 评级。处于转型期的苏宁，持续完善门店布局，伴随推广社

区服务站模式，全渠道经营模式日益完备，易购影响力不断增强，线上收入反转，业绩

拐点显现，未来叠加超市业务线下、线上双向推广，业绩增长确定性强；再次强调关注

苏宁体育产业布局（PPTV、舜天、巴塞罗那），受益政策红利，公司影响有望再提升。

我们预计 15-17 年 EPS 为 0.13 元、0.16 元、0.20 元，对应 PE 为 92 倍、74 倍、60 倍。  
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财务报表预测和估值数据汇总(2015 年 03 月 01 日) 
 

利润表  财务指标 
（百万元） 2012 2013 2014E 2015E 2016E  （百万元） 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 98,357.2 105,292.2 109,115.9 119,725.0 134,329.0  成长性      
减:营业成本 80,884.6 89,279.1 95,625.7 105,670.0 119,512.0  营业收入增长率 4.8% 7.1% 3.6% 9.7% 12.2% 

营业税费 313.1 329.9 302.0 320.0 327.0  营业利润增长率 -53.2% -93.9% -971.6% 22.5% 37.4% 

销售费用 11,810.9 12,739.7 12,730.0 12,865.0 13,354.0  净利润增长率 -44.5% -86.1% 137.0% 12.0% 22.7% 
管理费用 2,350.1 2,805.7 2,411.0 2,294.0 2,087.0  EBITDA 增长率 -45.2% -69.2% -164.1% -46.5% -127.0% 

财务费用 -186.1 -149.1 -120.0 -150.0 -130.0  EBIT 增长率 -53.2% -98.8% -5,050.6

% 

-19.2% -34.8% 

资产减值损失 179.5 219.9 -204.0 3.0 5.0  NOPLAT 增长率 -52.1% -98.9% -5,476.9

% 

-11.4% -15.5% 

加:公允价值变动收益 -3.8 83.0 26.0 35.0 48.0  投资资本增长率 -208.8% 1,158.2

% 

13.7% -93.6% 224.8% 

投资和汇兑收益 12.5 33.9 - - -  净资产增长率 26.4% -1.4% 12.1% 2.8% 3.2% 
营业利润 3,013.6 183.9 -1,602.8 -1,242.0 -778.0        

加:营业外净收支 227.9 -39.5 2,548.9 2,521.0 2,513.0  利润率      

利润总额 3,241.6 144.4 946.1 1,279.0 1,735.0  毛利率 17.8% 15.2% 12.4% 11.7% 11.0% 

减:所得税 736.1 40.1 254.0 431.0 723.0  营业利润率 3.1% 0.2% -1.5% -1.0% -0.6% 

净利润 2,676.1 371.8 881.1 987.0 1,211.0  净利润率 2.7% 0.4% 0.8% 0.8% 0.9% 

       EBITDA/营业收入 3.7% 1.1% -0.7% -0.3% 0.1% 

资产负债表       EBIT/营业收入 2.9% 0.0% -1.6% -1.2% -0.7% 

 2012 2013 2014E 2015E 2016E  运营效率      

货币资金 30,067.4 24,806.3 25,096.7 28,876.0 30,895.7  固定资产周转天数 29 33 34 29 24 
交易性金融资产 - 2,862.1 2,919.3 2,977.7 3,037.3  流动营业资本周转天数 -54 -56 -53 -57 -57 
应收帐款 1,696.2 1,893.0 2,465.6 2,077.3 2,937.6  流动资产周转天数 177 183 174 175 172 

应收票据 3.0 0.6 11.5 1.8 13.1  应收帐款周转天数 7 6 7 7 7 

预付帐款 3,104.9 4,121.2 3,794.5 4,911.5 4,895.1  存货周转天数 56 61 57 60 61 

存货 17,222.5 18,258.4 16,076.5 23,913.7 21,295.0  总资产周转天数 248 271 271 265 254 

其他流动资产 1,333.1 1,560.9 1,425.9 1,440.0 1,475.6  投资资本周转天数 0 11 21 11 2 
可供出售金融资产 1.0 268.0 2,919.3 2,977.7 3,037.3        

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 574.3 2,107.3 2,107.3 2,107.3 2,107.3  ROE 8.6% 0.4% 2.2% 2.6% 3.0% 

投资性房地产 1,270.2 1,014.7 1,014.7 1,014.7 1,014.7  ROA 3.3% 0.1% 0.8% 0.9% 1.1% 
固定资产 8,579.3 10,749.6 10,085.6 9,421.6 8,757.6  ROIC -496.3% 5.2% -22.4% -17.4% -231.7% 

在建工程 2,478.1 3,939.9 4,866.3 5,792.7 6,255.9  费用率      

无形资产 6,082.0 6,811.7 6,464.9 6,118.1 5,771.3  销售费用率 12.0% 12.1% 11.7% 10.7% 9.9% 

其他非流动资产       管理费用率 2.4% 2.7% 2.2% 1.9% 1.6% 

资产总额 76,161.5 82,251.7 81,924.5 94,424.7 94,170.5  财务费用率 -0.2% -0.1% -0.1% -0.1% -0.1% 
短期债务 1,752.5 1,109.9 3,974.0 - 1,469.1  三费/营业收入 14.2% 14.6% 13.8% 12.5% 11.4% 

应付帐款 13,804.7 15,462.7 13,097.5 19,889.2 17,504.8  偿债能力      

应付票据 24,229.9 25,235.8 24,712.7 32,730.7 31,805.8  资产负债率 61.8% 65.1% 60.7% 65.0% 63.7% 

其他流动负债       负债权益比 161.6% 186.6% 154.7% 185.5% 175.8% 

长期借款 - 593.8 697.3 - 106.0  流动比率 1.30 1.23 1.19 1.18 1.23 
其他非流动负债       速动比率 0.88 0.81 0.82 0.74 0.82 

负债总额 47,050.0 53,548.8 49,758.1 61,351.9 60,026.1  利息保障倍数 -15.19 -0.23 14.36 9.28 6.98 

少数股东权益 652.4 333.6 144.6 5.6 -193.4  分红指标      

股本 7,383.0 7,383.0 7,383.0 7,383.0 7,383.0  DPS(元) 0.05 - - - - 

留存收益 21,106.6 21,106.4 24,638.8 25,684.2 26,954.8  分红比率 13.8% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
股东权益 29,111.5 28,702.9 32,166.4 33,072.8 34,144.4  股息收益率 0.4% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2012 2013 2014E 2015E 2016E   2012 2013 2014E 2015E 2016E 

净利润 2,505.5 104.3 881.1 987.0 1,211.0  EPS(元) 0.36 0.05 0.12 0.13 0.16 
加:折旧和摊销 1,417.9 1,616.1 1,010.8 1,010.8 1,010.8  BVPS(元) 3.85 3.84 4.34 4.48 4.65 

资产减值准备 179.5 219.9 - - -  PE(X) 32.4 233.6 97.3 89.9 73.0 

公允价值变动损失 - -83.0 26.0 35.0 48.0  PB(X) 3.0 3.0 2.7 2.6 2.5 

财务费用 92.9 201.9 -120.0 -150.0 -130.0  P/FCF 13.9 -48.7 -116.8 21.2 40.3 
投资损失 -12.5 -33.9 - - -  P/S 0.9 0.8 0.8 0.7 0.6 

少数股东损益 -170.7 -267.5 -189.0 -139.0 -199.0  EV/EBITDA 5.9 39.9 -85.8 -140.6 518.6 

营运资金的变动 -750.3 1,014.0 268.9 6,211.4 -1,411.9  CAGR(%) -30.3% 113.3% -47.9% -30.3% 113.3% 

经营活动产生现金流量 5,299.4 2,238.5 1,877.8 7,955.2 528.9  PEG -1.1 2.1 -2.0 -3.0 0.6 

投资活动产生现金流量 -6,136.5 -10,048.4 -3,656.4 -1,076.3 -628.4  ROIC/WACC -56.0 0.6 -2.5 -2.0 -26.2 
融资活动产生现金流量 8,167.1 2,874.2 2,069.0 -3,099.6 2,119.2  REP -0.8 12.5 -3.5 -62.4 -1.4 

数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 

收益评级： 
买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 
A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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 分析师声明 

张龙声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽
责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、

研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投

资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资

咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相

关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，

并向本公司的客户发布。 
 

 免责声明 
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