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[Table_Summary] 公司 8月 10日发布公告：1）拟以 15.23 元/股非公开发行股票 19.27亿股募资 293.43 亿元，其中淘宝（中国）软件投

入 283.43亿元认购 18.61亿股（占发行后总股本 19.99%），苏宁 2号员工持股计划出资 10亿元认购 6566万股，锁定

期 3年，另外，公司以不超过 140 亿元人民币等值的美元，按照 81.51 美元/股认购阿里巴巴不超过 2780 万股（占阿里

发行后总股本 1.09%）； 2）公司与阿里巴巴签署《业务合作框架协议》，拟在电商、物流、售后服务等若干业务上进行

合作。 

 

评论： 

 商业零售巨头强强联手，募集资金加码苏宁主业 

阿里与苏宁此次强强联手，无论从双方市场地位、实力或业务规模等方面，在商业零售行业中史无前例，投资规模亦创

下新高。阿里投资 283.43亿元获得苏宁 19.99%股权，成为苏宁第二大股东（提名 2 名非独立董事），苏宁则以 140 亿

元获得阿里巴巴 1.09%股权。非公开发行后，张近东及其独资公司仍持有苏宁 24.29%股权，实际控制人地位不变。另

外，苏宁推出第二期员工持股计划，募资 10 亿元认购公司 0.71%股权，其中孙为民、金明、任峻、孟祥胜等核心董监

高成员认购不超过 1.5亿元，体现对未来发展前景充分信心。 

对于苏宁而言，此次募资共计 293.43 亿元，资本实力将显著提升，未来公司将重点推进线下门店网络布局、物流与 IT

体系建设以及互联网金融发展等方面，其中易购云店与物流平台建设项目将分别投入 115 亿与 95 亿元，旨在加码主营

业务发展，强化互联网转型支撑能力，持续提升核心竞争优势。 

表 1：公司非公开发行募集资金主要投向  

项目名称 具体项目 
项目投资总

额（亿元） 

募集资金拟投

入额（亿元） 
主要投资目的 

物流平台建设项目 
自动化拣选中心建设项目、区域配送中

心建设项目、物流运营业务发展项目 
95.44 87.33 

持续完善物流仓储布局，提升物流配送能

力，进一步夯实物流能力这一核心竞争力 

苏宁易购云店发展项目 
租赁店项目、改造店项目、购臵店项目、

苏宁易购云店品牌推广项目 
115.1  100.62 

进一步扩充和升级线下门店网络，作为

O2O 生态体系的重要落脚点，提升客户体

验和服务 

互联网金融项目 
补充金融公司资本金项目（苏宁小贷与

苏宁保理）、补充易付宝资本金项目 
33.5 33.5 

增强面向合作伙伴与消费者的金融服务能

力，提升平台粘性与资金使用效率 

IT 项目  
云计算项目、大数据项目、智能家居项

目 
16.98 16.98 

增强为用户提供 IT 核心价值服务的能力，

为互联网转型提供强有力的 IT技术保障 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  
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 站在十字路口的抉择，开启互联网+零售新篇章 

作为国内最大的电商平台与线下零售实体，阿里与苏宁“化敌为友”，具有不同寻常的意义。在实体零售经营承压、线上

市场整体增速放缓背景下，线上线下融合已成为大势所趋。远有 2013年下半年掀起的传统零售 O2O 转型浪潮，以及阿

里入股银泰、沃尔玛入股一号店的线上线下战略合作，近有京东战略投资永辉超市，商业巨头们均在通过各种形式加快

转型步伐，并积极寻找战略盟友，力求把握住中国商业社会变革的历史性机遇。 

过去两年来看，借助 O2O成功转型的企业并不多，归根究底，主要在于线下实体对于互联网的理解并不到位，电商经营

经验的缺乏，以及转型决心的不足，制约线下实体的转型步伐。对于此次的阿里与苏宁，一个从线上在往线下积极弥补

线下缺口，相继入股银泰、美团、成立菜鸟网络等，一个在坚定不移的拥抱互联网转型，自我革命的同时，积极布局物

流、互联网金融、苏宁超市等，站在长期发展的十字路口，双方在积极探索新商业模式上均抱有强烈决心与开放心态，

这是合作的内在推动力，而双方战略方向的契合则是长期合作的基础。 

根据战略合作协议，阿里与苏宁未来将重点围绕新商业模式探索与 O2O 融合开展全方位合作，包括采购、物流、售后、

支付、大数据等环节，前期主要合作方向包括：①苏宁将在阿里平台上开设苏宁易购频道，包括在天猫、淘宝以及电器

城首页（PC+移动端）获得全面资源支持（以流量为核心）；②苏宁线下 1600多家门店将为阿里中小商家提供产品展示，

并向阿里用户开放物流、售后及支付服务，苏宁物流将成为菜鸟网络的物流服务商；③双方将利用大数据、物联网、移

动应用、金融支付等方面共同创新 O2O 运营模式。 

图  1：中国网络购物市场交易规模及预测  图 2：中国 B2C 市场购物网站市场份额（2014 年） 

 

 

 

资料来源：艾瑞咨询、国信证券经济研究所整理  资料来源：艾瑞咨询、国信证券经济研究所整理 

在当前 B2C 市场中，虽然天猫与苏宁易购存在竞争，但双方规模差距较大，天猫依然占据绝对优势，因此这必须放大到

整合格局来看，合作的意义将远大于竞争。双方能够发挥协同价值，并各取所需。 

对苏宁而言，进一步补强互联网能力：一方面，苏宁易购需要借助新的力量实现发力，阿里提供的海量流量资源将是最

好的契机，通过开设苏宁易购天猫旗舰店并作为双方 O2O 合作的共同载体，易购天猫旗舰店将发挥自身品类经营优势，

成为苏宁线上业务增长提速的关键点；另一方面，也是更为关键的点在于大数据，阿里云将为双方合作提供云计算支持

与大数据挖掘服务，将交易数据转化为可挖掘的用户数据，一直是传统零售企业转型的瓶颈，苏宁同样面临这样的问题，

阿里将在相关方面为苏宁提供强有力的支持，并为双方合作带来巨大想象空间。 

对阿里而言，解决物流瓶颈，补强自营能力：物流是线上线下融合的关键环节，甚至可成为企业竞争实力的决定因素，

物流一直是阿里生态圈中的短板，菜鸟网络“天网”+“地网”设想仍处于实施阶段，短期内难以实现从量变到质变，这

与京东目前国内最大的自建物流体系差距较大。相比之下，对于苏宁的自建物流体系，在仓储物流网络布局的密集程度

与纵深程度上较为完善与成熟（452万平米物流仓储面积+12个自动化分拣中心+60个区域物流中心+300 个城市分拨中

心+5000 个社区配送站），开放苏宁物流将有助于完善阿里一体化战略布局，提升用户消费体验，苏宁物流的社会化价值

及运营效率也将获得提升。另外，利用苏宁的优势品类及门店、售后服务支持，将显著提升阿里平台在电器品类的竞争

优势与服务提供，补强平台自营能力。 

 

长期而言，阿里与苏宁的合作想象空间将远不止电商与物流，未来双方或有机会在互联网金融（支付宝、易付宝）、跨境
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电商（天猫国际、苏宁海外购）以及娱乐（优酷土豆、PPTV）等方面展开深入整合。苏宁在金融领域（消费金融+供应

链金融）始终坚持高投入，依托苏宁小贷+苏宁保理两大平台，旨在实现更高效的资金流模式，在这方面，阿里强大的金

融基础能够提供有力支持。另外，双方均已在国际市场布局多年，未来在全球化商品采购、海外资源对接上想象空间巨

大。 

 

 引发行业整合新浪潮，深度融合将成为关键 

对于阿里与苏宁两大巨头合作，对于产业各方面的发展影响深远，同时也在为其他企业提供借鉴，或将引发行业整合新

浪潮，线下资源有望引来价值重估。一方面，企业间合作将在规模化采购上发挥巨大优势，通过降低成本提升运营效率，

在这方面，阿里与苏宁合作，与京东+永辉、永辉+中百的逻辑有异曲同工之处；另一方面，线上线下合作能实现更合理

的资源分配，通过优势互补，重点围绕用户体验，打造高效率的 O2O融合模式，在这方面，京东与永辉的战略合作更具

有很强代表性，京东的线上资源与物流能力，永辉的生鲜经营优势，双方能够充分发挥协同价值。 

对于互联网+零售合作模式，深度融合将非常关键，尤其在团队、企业理念等方面，未来阿里与苏宁的全方位合作能否带

来显著成效，依然需要双方团队的持续融合与共同探索，通过此次交叉持股以及战略合作的决心，我们认为双方未来的

整合将值得期待。 

 

 风险提示 

终端零售环境持续低迷；线上业务发展低于预期，与阿里合作进展不及预期。 

 

 互联网零售生态成型，步入战略发展新阶段，调高评级至买入 

公司作为传统商业巨头，积极拥护互联网转型，以 O2O 为核心的互联网零售生态逐步成型。线上业务发展势头良好，商

品及服务优化有望带来持续动力，线下网络布局不断完善，苏宁云店与易购服务站加快开拓，同时强化物流与金融服务

能力，提升核心竞争优势，连续推出两期员工持股计划彰显发展信心。此次与阿里强强联手意义重大，将有力推动公司

互联网转型战略，通过全方位的战略合作完善布局与能力建设，有望步入战略发展新阶段。我们给予公司 15~17 年 EPS 

0.08/0.04/0.06 元（暂不考虑此次定增因素），调高评级至买入。 
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附：财务预测与估值 

财务预测与估值 资产负债表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E  利润表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 

现金及现金等价物 22274 25527 26447 28481  营业收入 108925 125396 140044 155083 

应收款项 2449 2164 2417 2549  营业成本 92285 106068 118340 130752 

存货净额 16039 21113 22546 23107  营业税金及附加 357 439 420 465 

其他流动资产 7240 6521 7002 7754  销售费用 14105 16301 18066 19773 

流动资产合计 50647 55325 58413 61892  管理费用 3357 4000 4615 5060 

固定资产 15401 18444 21107 23491  财务费用 67 (65)  (115)  (140)  

无形资产及其他 7015 6840 6665 6489  投资收益 (30)  (20)  (5) 5 

投资性房地产 7783 7783 7783 7783  资产减值及公允价值变动 (184)  (188)  (140)  (155)  

长期股权投资 1347 1347 1347 1347  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 82194 89738 95314 101002  营业利润 (1459)  (1556)  (1426)  (977)  

短期借款及交易性金融负债 2054 1200 1200 1200  营业外净收支 2432 2200 1700 1500 

应付款项 30870 40490 45093 49769  利润总额 973 644 274 523 

其他流动负债 9194 7829 8725 9618  所得税费用 149 174 74 141 

流动负债合计 42117 49519 55018 60588  少数股东损益 (43)  (100)  (110)  (90)  

长期借款及应付债券 8875 8875 8875 8875  归属于母公司净利润 867 570 310 472 

其他长期负债 1665 1665 1665 1665       

长期负债合计 10540 10540 10540 10540  现金流量表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 

负债合计 52657 60059 65558 71128  净利润 867 570 310 472 

少数股东权益 255 255 255 255  资产减值准备 (45)  (175)  0 0 

股东权益 29282 29424 29502 29620  折旧摊销 1239 1120 1372 1636 

负债和股东权益总计 82194 89738 95314 101002  公允价值变动损失 184 188 140 155 

      财务费用   67 (65)  (115)  (140)  

关键财务与估值指标 2014 2015E 2016E 2017E  营运资本变动 (4621)  4011 3330 4125 

每股收益 0.12 0.08 0.04 0.06  其它 28 175 0 0 

每股红利 0.07 0.06 0.03 0.05  经营活动现金流 (2347)  5889 5152 6388 

每股净资产 3.97 3.99 4.00 4.01  资本开支 (1409)  (4000)  (4000)  (4000)  

ROIC -2% -3% -3% -2%  其它投资现金流 217 2645 0 0 

ROE 3% 2% 1% 2%  投资活动现金流 (431)  (1355)  (4000)  (4000)  

毛利率 15% 15% 15% 16%  权益性融资 12 0 0 0 

EBIT Margin  -1% -1% -1% -1%  负债净变化 320 0 0 0 

EBITDA  Margin  0% 0% 0% 0%  支付股利、利息 (525)  (428)  (232)  (354)  

收入增长 3% 15% 12% 11%  其它融资现金流 644 (854)  0 0 

净利润增长率 133% -34% -46% 52%  融资活动现金流 246 (1281)  (232)  (354)  

资产负债率 64% 67% 69% 71%  现金净变动 (2532)  3253 920 2035 

息率 1% 0% 0% 0%  货币资金的期初余额   24806 22274 25527 26447 

P/E 117.4 178.6 328.7 215.9  货币资金的期末余额   22274 25527 26447 28481 

P/B 3.5 3.5 3.5 3.4  企业自由现金流 (5964)  100 (317)  1055 

EV/EBITDA 2,532.9 -552.2 -6,794.0 258.6  权益自由现金流 (5000)  (707)  (233)  1158 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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相关研究报告： 

《苏宁云商-002024-2012 年年报点评：盈利下滑 45%，阵痛延续》 ——2013-04-01 

《苏宁电器-002024-重大事件快评：战略转型的阵痛可能持续》 ——2013-03-18 

《苏宁电器-002024-重大事件快评：苏宁收购红孩子，收购战略或启动》  ——2012-09-26 

《苏宁电器-002024-盈利能力提升，业绩符合预期》  ——2011-08-31 

《苏宁电器-002024-做大易购，再起新征程》  ——2011-04-17    

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公

正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
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