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行业 商贸零售 

公司网址 www.cnsuning.com 

大股东/持股 张近东/26.44% 

实际控制人/持股 张近东/36.50% 

总股本(百万股) 7,383 

流通 A 股(百万股) 5,442 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 994.50 

流通 A 股市值(亿元) 733.05 

每股净资产(元) 3.97 

资产负债率(%) 64.10 
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投资要点 

事项： 

我们近期参加了苏宁亐商投资者交流会，对公司 15 年的収展战略进行了进一步
跟踪。 

平安观点： 

 1Q15 公司线上销售同比增长 90%，移动端贡献比例接近 50%。我们预计

15 年移动端交易将会成为线上消费最主要的来源。截止 14 年底，公司线

上 SKU 达到 800 万以上，同比增长 4 倍之多。4Q14 线上活跃用户同比上

升 100%，达到 2700 万人。母婴品类销售上升 200%，超市品类上升 400%。

物流方面，次日达覆盖率达 90%，1000 多种商品实现 2 小时极速达，妥

投率高达 99%。15 年公司经营目标设定为用户 2 亿以上，合作伙伴 6 万

以上，商品 SKU1500 万以上。 

 战略进一步明晰，沿“平台、商品、服务”主线展开：公司已经形成亐店

+PC 端+移动端+TV 端的全渠道布局，将伸向消费者服务触角全面打通。

15 年将继续丰富超市与母婴品类的 SKU，带动家电产品复购率，预计 15

年底线上平台商户将达 30000名。公司将服务提升到零售核心的战略高度。

未来将自营的物流、资金流、信息流转化成社会化产品对外开放。 

 线下开店计划着眼渠道下沉，聚焦流量融合：15 年公司计划新开易购服务

站 1500 家+标准店 50 家+亐店 5 家。易购服务站抢占乡镇市场，线上 800

万商品以虚拟方式导入，可复制性高扩展迅速，着力于培育线上消费习惯。

标准店向低线城市下沉，实现线上线下流量共享。5 家亐店旨在进一步提

升客户体验。 

 金融业务带来利润惊喜，PPTV 网罗客厅流量：金融业务集成支付、理财、

消费信贷、供应链金融为一体，预计 15 年将贡献 5 亿左右利润。入股的

PPTV 处于管理磨合期，利用自有电视+PPTV 的内容打造全产业链，网罗

客厅入口流量。采用自有电视硬件销售（成本售价）+内容消费的盈利模式，

加入 TV 广告营销，帮助线上中小商户走进银幕。 
  

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 105292 108925 118696 135206 154974 

YoY(%) 7.1 3.5 9.0 13.9 14.6 

净利润(百万元) 289 876 -224  334 1016 

YoY(%) -86.1 133.2 -125.8 -249.5 203.7 

毛利率(%) 15.2 15.3 16.2 16.5 16.8 

净利率(%) 0.4 0.8 -0.2 0.2 0.7 

ROE(%) 1.3 3.0 -0.8 1.1 3.3 

EPS(摊薄/元) 0.04 0.12 -0.03  0.05 0.14 

P/E(倍) 362.0 119.3 -467.4  312.7 102.9 

P/B(倍) 3.7 3.6 3.6 3.6 3.4  
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 预计 15-17 年 EPS 为-0.03/0.05/0.14 元，对应当前股价 PE=-476.4/312.7/102.9。考虑到线上渠道

竞争加剧，继续维持“推荐”评级。 

 风险提示：线上销售不达预期；引流成本过高。 
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1Q15 公司线上销售同比增长 90%，移动端贡献比例接近 50%。我们预计 15 年，移动端流量交易

将会成为线上消费最主要的来源。 

截止 14 年底，公司线上 SKU 达到 800 万以上，同比增长 4 倍之多。4Q14 线上活跃用户同比上升

100%，达到 2700 万人。母婴品类销售上升 200%，超市品类上升 400%。物流方面，次日达覆盖

率达 90%，1000 多种商品实现 2 小时极速达，妥投率 99%，是 15 年第一季度行业物流投诉率最低

的企业。 

15 年公司经营目标设定为用户 2 亿以上，合作伙伴 6 万以上，商品 SKU1500 万以上。 

 

一、 战略进一步明晰，沿“平台、商品、服务”主线展开 

公司定位零售商，提出云联网+时代零售三大要素的融合共生——成本、专业、保障。具体来说，公

司战略随平台、商品、服务三条主线展开。 

 

1.1 平台——连接所有消费场景 

公司已经形成亐店+PC 端+移动端+TV 端的全渠道布局，借助 PPTV 深入客厅。将伸向消费者服务

触角全面打通。 

举措一：利用亐店，实现销售、体验、服务、本地化营销四大功能协同。 

举措事：移动端全力在用户、频次、觃模上迅速突破。 

举措三：在门店、PC、移动端、TV 全面打通苏宁易购品牌，幵在 4、5 线城市、农村、校园建立更

多的接触点。 

 

1.2 商品—— 海量 SKU 共建一站式购物 

公司已经建立电器、超市、母婴、百货、金融、文化等不同消费特性产品的全面组合。幵继续致力

于持续提升 SKU 丰富度，以母婴、超市为突破口，利用其高频购买率带动电器销售。据公司统计，

超市商品购买用户中购买小家电的比例达到 36%，购买 3C 比例达到 20%。 

公司电器销售的口碑已经深入人心，预计 15 年将投入更多资源与精力在线上超市的推广方面，引入

合作商户 30000 家，力争将超市、母婴的销售觃模冲进行业前三。 

举措一：超市、母婴作为自营突破的重点，打造行业前三的觃模与供应链能力。 

举措事：通过开放平台实现品类迅速扩充。 

举措三：将 C2B 固化，实现消费与生产研収制造无缝衔接。 

举措四：以商品经营的变革带动整个供应链的变革，赢得合作伙伴的认同。 

 

1.3 服务——核心能力产品化 

将服务提升到零售核心的战略高度。未来将自营的物流、资金流、信息流转化成社会化产品对外开

放。物流亐、数据亐、金融亐已经具备对外服务能力，业务上以产品化经营，意识上以独立公司运

营。 
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二、 线下开店计划着眼渠道下沉，聚焦流量融合 

 亐店——门店云联网化落地的载体 

15 年将升级 5 家已有门店至亐店，线上线下全面打通。亐店经营面积 10000 平米，多业态提供消费

者不同的消费体验。业态安排上，5000-5500 平米家电销售与体验，1500 平米儿童教育娱乐休闲，

1500 平米美食街，1500 平米提供产品增值服务（维修、护理、商品品质检测）。 

 易购服务站——迅速复制占领乡镇市场 

15 年，公司计划开设 1500 家苏宁服务站，通过轻资产模式迅速覆盖乡镇市场，可复制性高，更多

的商品以虚拟方式导入，将线上800万个SKU与消费者共享。易购服务站融合教育消费者上线消费、

最后一公里物流、支付、理财、招商等多重功能。 

标准化复制服务站，面积 80-100 平米为主，采用虚拟出样方式，我们预计公司前期的扩张速度较慢，

下半年模式成熟后再进行快速布点。易购服务站不只是承载销售功能，更侧重给顾客更多体验，成

为乡镇市场的引流入口。服务站辐射地区的消费情冴归集入服务站业绩，员工的推广动力较强。 

同时，依靠易购服务站，収展和培育镇一级代理，形成更加密集的流量入口。物流配送由易购服务

站提供，施行串点配送提升效率；在较偏远的地区和当地社会物流资源合作。 

图表1 苏宁易购服务站 6 大功能 

 

资料来源:公司网站，平安证券研究所 

 标准店——渠道下沉，享受低线城市市场空间 

15 年，公司计划开业标准店 50 家。地域分布上，以低线城市为主。一线城市新开店很少，填补空

白商圈；事线城市将开一家以上的门店，多数是在新城区。目前公司已经进入 300 个城市，保守测

算仍需 200 家以上的门店布点；县级门店主要采用实物出样的方式，目前已经覆盖 600-700 个县。

以前成熟的标准门店以 3000 平米为主，未来新开店将面积控制在 1500-1800 平米，承担用户导入、

収展会员的职能。 

 

三、 金融业务带来利润惊喜 

 支付 

拓展支付的应用场景，目前易付宝的会员还停留在线上。公司计划 6 月 18 日之前，易付宝支付在百

强企业渗透率达到 60%。预计 15 年末易付宝将与 20000 家线下商铺的进行支付合作。目前零钱宝

余额觃模在 40 个亿左右。 

购物
消费 

品牌
推广 

金融
理财 

售后
服务 

便民
服务 

招商 
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 理财 

理财服务投资标的多样，包括零钱宝、票据、基金以及 REITS 等。预计 15 年达到 250 亿觃模（流

量），公司从中收取 1.5 个点。 

 消费信贷 

信贷服务能够有效拉动消费，仸性付已经在内部员工试运行，预计到 5 月消费金融公司上线后可以

推广，填补校园内学生群体的消费信贷空白。公司具有资金成本优势，通过吸收洋河酒厂、南京银

行等股东存款，资金成本较低。预计消费金融的觃模达 50 亿元，借款利率较银行信用卡更优惠。 

 供应链金融 

为供应商与企业级商户提供服务，后期会将金融平台更进一步开放。预计 15 年，供应链金融觃模可

达 200-250 亿。 

 

四、 硬件+内容，PPTV 网罗客厅流量 

PPTV 处在管理磨合期，今年将借助苏宁的股东资源进入客厅大屏时代。推广方式多样：1）公司 1

月、5 月、6 月、8 月均推出自有电视产品，8 月将推出 55 寸电视产品值得市场期待。售价较同行

最低水平仍低 30%，从研収到销售缩短供应链，降低终端价格，为内容收费做铺垫；自有电视的操

作系统由成熟的厂家开収，采取硬件+内容收费的盈利模式，在视频引入电视购物，进入客厅给平台

商户与供应商做 TV 端推广。2）和市场主流品牌合作；3）补贴推广；4）借助 PPTV 牌照商已经形

成的资源。 

内容：做定制化文化产品的消费。体育节目整合版权和独家的转播权，目前已经取得英超的版权。

旅游节目主要电视台合作，幵计算延伸产业链至旅游产品。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

流动资产 53502 50647 54335 60995 

现金 24806 22274 24272 27649 

应收账款 671 536 584 665 

其他应收款 4121 3852 4151 4715 

预付账款 1222 1914 2086 2376 

存货 18258 16039 17285 19633 

其他流动资产 4424 6033 5958 5958 

非流动资产 28749 31546 36806 40823 

长期投资 2107 1347 1367 1367 

固定资产 10750 12155 16712 20571 

无形资产 6812 7051 7850 8624 

其他非流动资产 9081 10993 10877 10262 

资产总计 82252 82194 91141 101818 

流动负债 43471 42195 51192 61397 

短期借款 1110 1837 7552 11104 

应付账款 10531 8427 11732 13326 

其他流动负债 31829 31931 31908 36967 

非流动负债 10078 10462 10662 10762 

长期借款 594 914 1114 1214 

其他非流动负债 9484 9547 9547 9547 

负债合计 53549 52657 61853 72158 

少数股东权益 334 255 230 267 

股本 7383 7383 7383 7383 

资本公积 4681 4602 4602 4602 

留存收益 16430 17297 17073 17407 

归属母公司股东权益 28494 29282 29058 29393 

负债和股东权益 82252 82194 91141 101818  
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

经营活动现金流 2238 -1381  2831 5363 

净利润 104 824 -224  334 

折旧摊销 1616 1726 760 983 

财务费用 -149  67 591 639 

投资损失 34 -30  0 0 

营运资金变动 230 -2107  1727 3368 

其他经营现金流 403 -1861  -24  39 

投资活动现金流 -10048  -2007  -6157  -5000  

资本支出 4761 3854 -6000  -5000  

长期投资 -1533  760 -20  0 

其他投资现金流 -13277  -6622  -137  0 

筹资活动现金流 2874 629 5324 3013 

短期借款 -643  727 5715 3552 

长期借款 594 320 200 100 

普通股增加 0 0 0 0 

资本公积增加 1 -79  0 0 

其他筹资现金流 2921 -340  -591  -639  

现金净增加额 -4936  -2760  1998 3376  

 
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 105292 108925 118696 135206 

营业成本 89279 92285 99455 112965 

营业税金及附加 330 357 392 446 

营业费用 12740 14105 14968 16603 

管理费用 2806 3357 3620 4056 

财务费用 -149  67 591 639 

资产减值损失 220 175 1 2 

公允价值变动收益 83 -9  0 0 

投资净收益 34 -30  0 0 

营业利润 101 -1450  -331  495 

营业外收入 161 2652 0 0 

营业外支出 201 221 0 0 

利润总额 61 982 -331  495 

所得税 40 149 -83  124 

净利润 21 833 -249  372 

少数股东损益 -267  -43  -25  37 

归属母公司净利润 289 876 -224  334 

EBITDA 678 -370  1439 2338 

EPS（元） 0.05 0.12 -0.03  0.05  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 7.1 3.5 9.0 13.9 

营业利润(%) -96.7 -1536.5 -77.1 -249.5 

归属于母公司净利润(%) -86.1 133.2 -125.8 -249.5 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 15.2 15.3 16.2 16.5 

净利率(%) 0.4 0.8 -0.2 0.2 

ROE(%) 1.3 3.0 -0.8 1.1 

ROIC(%) 0.2 -3.6 -0.6 0.9 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 65.1 64.1 67.9 70.9 

净负债比率(%) -80.3 -65.4 -52.5 -51.0 

流动比率 1.23 1.20 1.06 0.99 

速动比率 0.81 0.82 0.72 0.67 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 1.33 1.32 1.37 1.40 

应收账款周转率 108.5 180.5 212.1 216.6 

应付账款周转率 10.03 11.5 11.8 10.8 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.04 0.12 -0.03  0.05 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.30 -0.19  0.38 0.73 

每股净资产(最新摊薄) 3.86 3.97 3.94 3.98 

估值比率 - - - - 

P/E 362.0 119.3 -467.4  312.7 

P/B 3.7 3.6 3.6 3.6 

EV/EBITDA 197.0 -365.1  98.9 63.9  
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弱于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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