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[Tab

_Profit
 基本状况 
总股本(百万股) 7383.04 

流通股本(百万股) 7068.81 

市价(元) 15.47 

市值(百万元) 114215.68 

流通市值(百万元) 109354.56 

  
 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

[Table_Finance] 业绩预测 

指标 2013A 2

4A 2015
 
016E 2017E 
营业收入（百万元） 105,29

2.23  

108,92

5.30  

131,99

2.42  

141,85

6.39  

158,51

2.11  营业收入增速 7.05% 3.45% 21.18% 7.47% 11.74% 
净利润增长率 -86.11

% 

133.19

% 

8.33% -73.81

% 

-17.05

% 摊薄每股收益（元） 0.05  0.12  0.13  0.03  0.03  
前次预测每股收益（元）      
市场预测每股收益（元）      
偏差率（本次-市场/市场）      
市盈率（倍） 179.33  76.65  108.41  414.00  499.07  

PEG — 0.58  13.01  — — 
每股净资产（元） 3.86  3.97  4.04  4.08  4.10  
每股现金流量 0.30  -0.19  0.68  0.47  0.75  
净资产收益率 

 

1.30% 2.96% 3.15% 0.82% 0.67% 
市净率 

 

2.34  2.27  3.41  3.38  3.36  
总股本（百万股） 7,383.


4  

7,383.0

4  

7,383.0

4  

7,383.0

4  

7,383.0

4  备注：市场预测取 聚源一致预期  
 

  
[Table_Summary] 投资要点 

 2015 年上半年，苏宁云商业绩基本符合我们的预期：报告期内，苏宁云商全渠道实现销售收入 630.8 亿

元，同比增长 23.3%，其中，线上自营收入 146.1 亿元（含税），同比增长 76.3%，开放平台商品交易规

模为 35.62 亿元（含税），2015 年上半年实现线上平台实体商品交易总规模为 181.7 亿元（含税），同比

增长 104.7%,归属于上市公司股东的净利润 3.45 亿元(扣除门店资产证券化收益后的净利润约为-7.01 亿

元)，同比增长 145.73%；同时,公司预计三季度销售收入将实现稳步增长，毛利率、费用额保持相对稳定，

三季度归属于上市公司股东的净利润亏损额预计为 2 亿元至 3 亿元. 

 2015 年 Q2,苏宁云商毛利率同比稳中有升,广告费及市场推广费/运输费/员工薪酬的大幅增长是致使公司

上半年亏损的主要原因:2015 年 2 季度,苏宁云商毛利率约为 14.7%,相比去年同期提升 0.4%;销售费用率

约为 12.63%,同比提升 0.4%;管理费用率约为 2.93%,与去年基本持平;财务费用率约为 0.18%,同比增加

0.02%;根据我们的测算,扣除门店资产证券化收益,苏宁云商净利率约为-0.99%,亏损较去年同期收窄 0.2

个百分点.2015 年上半年, 广告费及市场推广费/运输费/员工薪酬的大幅增长是致使公司亏损的主要原

因:为加大品牌推广力度, 有效应对市场竞争，拉动销售以及推广母婴、超市、百货等新品类,2015 年上半

年苏宁云商广告费及市场推广费支出约为 14.36 亿元,相比去年同期增长 94%;随着员工薪酬待遇水平的

提升，以及苏宁云商在 IT、物流、金融、超市等领域加快人才引进，上半年人员费用支出为 34 亿元,同

比增长 18.75%;同时,随着线上销售规模的快速增加，非电器类商品如母婴、超市等商品的销售规模提升，

上半年商品配送费用约为 7亿元,同比增长 87.58%.我们预计,苏宁易购天猫旗舰店的运行将有效提高苏宁

的流量,但在 B2C 电商竞争非常激烈的背景下,苏宁云商的广告费及市场推广费/员工费用仍将维持高位运

行;同时,在线上销售规模增加的背景下,商品配送费仍将持续提升. 

 

 
 

 

[Table_Industry] 
互联网零售 证券研究报告 公司点评 
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 资产运营能力增强，渠道议价能力下降：2015 年上半年，苏宁云商存货周转天数约为 45 天，2014 年存货

周转天数约为 63 天，流动资产周转天数相比于 2014 年减少约 25 天，总资产周转率相比于 2014 年减少约

32 天，苏宁云商的资产运营能力增强；但体现渠道议价能力的最重要指标——应付账款周转天数有所下滑，

2015 年上半年应付账款周转天数约为 27 天，2014 年应付账款周转天数约为 37 天，这间接体现出，在家

电 3C 渠道竞争激烈的背景下，公司渠道强势地位减弱，主动加强供应商合作，提升打款效率，以提高竞争

力。 

 与阿里强强联合,苏宁回归零售本质_供应链，开放自身资源,未来精彩或可期：从产业层面来看,阿里战略投

资苏宁,苏宁接受阿里的投资是互联网零售产业发展的必然结果,阿里的资金/大数据资源/流量资源/金融资源

/IT 资源将为苏宁云商的发展提供极其巨大的推动力,同时,苏宁的 3C 家电供应链资源/物流资源/门店资源/售

后服务资源将为阿里生态圈 OTO 战略提供坚实的线下资源.我们预计,随着双方合作的深入,苏宁有望在家电

3C 的线上销售领域与京东形成抗衡;苏宁物流在接入菜鸟网络之后,有助于其盘活存量资产,进一步社会化,

形成新的利润增长点.同时,在线上线下融合的背景下,线下门店具备多重价值(社交价值/媒体价值/渠道价值/

场景体验价值/仓储配送价值),苏宁云店以及苏宁易购服务站将成为“阿苏”生态圈重要的入口,推动苏宁线

下价值的回归。 

 线上业绩逐步好转，“阿苏”合作注入增长动力：2015 年上半年，苏宁易购 GMV 同比增长 104.65%，开放

平台实现交易规模 35.62 亿元，环比增长 102.6%，转型的成果逐步凸显；线上运营方面，苏宁生态圈 SKU

数量达到 1220 万，相比于 2014 年年末增长了 54.2%，开放平台商户数增长至 15000 家，相比于 2014 年

年末增长 36.4%，移动端订单数量占比接近 56%，线上运营指标逐步好转；会员方面，截止 2015 年 6 月

末，公司零售体系会员总数达到 1.98 亿。“阿苏”合作将有助于缓解苏宁易购的流量压力，推动苏宁线上业

务的快速增长。 

 围绕互联网视频生态圈，打造 PPTV 新业态新业务：目前，PPTV 仍将处于战略投入期，2015 年上半年，

PPTV 亏损 3.9 亿元，去年同期亏损约为 1.7 亿元，有进一步扩大的趋势。未来，PPTV 将在在线视频、家

庭互联网，PP 云业务和 PP 体育四个板块逐次发力，加大自制内容投入，引入西甲独家版权，上市 PPTV

操作系统 PPOS 和智能硬件产品，打造“硬件+内容+服务+电商”的商业模式。我们认为，互联网视频业务

竞争激烈，公司仍将加大对 PPTV 的投入，PPTV 短期内维持亏损状态是大概率事件，但随着“硬件+内容

+服务+电商”的商业模式逐步成熟，PPTV 的亏损有望收窄。 

 供应链金融有望为苏宁金融贡献巨大增量：苏宁与阿里合作，阿里生态圈的 B 端用户将逐步接入苏宁物流、苏宁

云店，同时，苏宁将其线下资源（物流、云店）向全社会开放，我们预计大量的 B 端用户将成为苏宁生态圈的用

户，苏宁供应链金融有望实现快速放量。消费金融方面，在阿里巴巴旗下支付宝全面接入苏宁生态圈的情况下，

苏宁原有支付工具易付宝或将受到冲击，而支付工具作为消费金融非常关键的一环，苏宁消费金融业务的成长性

或将受到一定冲击。  

 苏宁线上线下估值重构，转型过程中战略性温和亏损可以接受。苏宁作为产业内率先推行互联网零售模式

的公司，在行业发展趋势中积累了丰富的运营实践经验，率先卡位，且苏宁的物流、金融方面均已经全面布

局，考虑到苏宁与阿里合作将为苏宁带来巨大的增量，我们预计，2015 年苏宁云商生态圈实现销售收入有

望突破 1300 亿元，未来，随着线上收入占比的提升（线上业务毛利率低于线下业务），我们维持苏宁云商

2015/2016 年 EPS 分别为 0.13/0.03（计算股本为 73.83 亿），下调 2017 年 EPS 至 0.03（计算股本为 73.83

亿），参照市场目前对零售企业的估值以及苏宁云商“苏宁易购+线下门店+供应链金融+苏宁物流+PPTV”

商业模式的先进性，给予苏宁云商 1XPS，市值 1320 亿元，对应目标价 17.8 元，给予“增持”评级。 
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图表 1：苏宁云商单季度营业收入及其增速 

 

来源：公司公告  齐鲁证券研究所 
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图表 2：线下收入及其增速 

 

来源：公司公告 齐鲁证券研究所 

图表 3：线上收入及其增速 

 

来源：公司公告 齐鲁证券研究所 
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图表 4：期间费用率 
 

图表 5：毛利率 

 

 

 

来源：公司公告 齐鲁证券研究所 
 

来源：公司公告 齐鲁证券研究所 

图表 6：苏宁云商广告费及其增速 

 

来源：齐鲁证券研究所 
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风险提示 

1，线上业务发展低于预期。 

2，“零售云”、“物流云”等关键系统上线低于预期：“物流云”、“零售云”

作为苏宁互联网零售生态圈的重要基础设施，上线较晚将影响苏宁运营效率

以及增值服务收入。 

3，门店互联网化，短期内影响公司线下的经营业绩。 

 

 

图表 7：苏宁云商应付账款周转天数 
 

图表 8：苏宁云商存货周转天数 

 

 

 

来源：公司公告  齐鲁证券研究所 
 

来源：公司公告  齐鲁证券研究所 

图表 9：苏宁云商运营指标 

2014Q2 2014Q3 2014Q4 2015Q1 2015Q2

移动端订单数量占比 20% 24% 32% 56%

开放平台商户数量 8076.00 11000.00 15000.00

SKU            （单位：万） 400.00 791.00 1220.00

会员规模        （单位：亿） 1.31 1.55 1.98  

来源：公司公告  齐鲁证券研究所 
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损益表（人民币万元） 资产负债表（人民币万元）

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

营业总收入 9,835,716 10,529,223 10,892,530 13,199,242 14,185,639 15,851,211 货币资金 3,006,737 2,480,628 2,227,447 2,483,429 2,556,571 2,894,592

    增长率 4.76% 7.1% 3.5% 21.2% 7.5% 11.7% 应收款项 169,922 189,360 244,945 210,875 238,758 270,314

营业成本 -8,088,465 -8,927,906 -9,228,457 -11,046,338 -11,829,761 -13,317,044 存货 1,722,248 1,825,836 1,603,852 1,967,156 2,041,849 2,262,073

    %销售收入 82.2% 84.8% 84.7% 83.7% 83.4% 84.0% 其他流动资产 443,806 840,198 988,498 1,074,485 1,111,205 1,171,167

毛利 1,747,252 1,601,317 1,664,072 2,152,905 2,355,878 2,534,167 流动资产 5,342,713 5,336,022 5,064,741 5,735,944 5,948,382 6,598,146

    %销售收入 17.8% 15.2% 15.3% 16.3% 16.6% 16.0%     %总资产 70.1% 64.9% 61.6% 63.7% 64.0% 65.9%

营业税金及附加 -31,308 -32,994 -35,716 -42,429 -45,713 -51,187 长期投资 234,518 385,459 441,320 441,320 441,320 441,320

    %销售收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 固定资产 1,106,513 1,469,999 1,540,107 1,634,223 1,699,863 1,738,439

营业费用 -1,181,094 -1,273,971 -1,410,503 -1,748,900 -1,829,947 -1,973,476     %总资产 14.5% 17.9% 18.7% 18.2% 18.3% 17.4%

    %销售收入 12.0% 12.1% 12.9% 13.3% 12.9% 12.5% 无形资产 710,648 830,385 877,840 890,913 915,615 933,304

管理费用 -235,011 -280,567 -335,657 -448,774 -453,940 -488,217 非流动资产 2,273,437 2,873,147 3,154,632 3,261,821 3,352,162 3,408,427

    %销售收入 2.4% 2.7% 3.1% 3.4% 3.2% 3.1%     %总资产 29.9% 34.9% 38.4% 36.3% 36.0% 34.1%

息税前利润（EBIT） 299,839 13,785 -117,803 -87,198 26,277 21,286 资产总计 7,616,150 8,225,167 8,219,373 8,997,764 9,300,544 10,006,573

    %销售收入 3.0% 0.1% -1.1% -0.7% 0.2% 0.1% 短期借款 179,736 116,416 205,372 21,719 21,719 21,719

财务费用 18,608 14,909 -6,677 0 0 0 应付款项 3,857,675 4,120,620 3,776,330 4,643,162 4,948,183 5,613,785

    %销售收入 -0.2% -0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 其他流动负债 87,115 185,374 229,990 268,204 241,370 261,397

资产减值损失 -17,955 -21,994 -17,496 0 0 0 流动负债 4,124,526 4,422,410 4,211,691 4,933,085 5,211,271 5,896,900

公允价值变动收益 -383 8,299 -933 0 0 0 长期贷款 0 59,384 91,421 91,421 91,421 91,421

投资收益 1,251 3,392 -2,985 -1,000 1,000 1,000 其他长期负债 580,471 954,054 962,580 962,580 962,580 962,580

    %税前利润 0.4% 23.5% — — 3.4% 4.1% 负债 4,704,997 5,354,876 5,265,693 5,987,086 6,265,273 6,950,902

营业利润 301,360 18,390 -145,893 -88,198 27,277 22,286 普通股股东权益 2,845,913 2,836,926 2,928,186 2,985,184 3,009,776 3,030,177

  营业利润率 3.1% 0.2% -1.3% -0.7% 0.2% 0.1% 少数股东权益 65,241 33,365 25,495 25,495 25,495 25,495

营业外收支 22,800 -3,952 243,155 200,000 2,000 2,000 负债股东权益合计 7,616,150 8,225,167 8,219,373 8,997,764 9,300,544 10,006,573

税前利润 324,160 14,439 97,261 111,802 29,277 24,286

    利润率 3.3% 0.1% 0.9% 0.8% 0.2% 0.2% 比率分析

所得税 -73,614 -4,008 -14,858 -17,888 -4,684 -3,886 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

  所得税率 22.7% 27.8% 15.3% 16.0% 16.0% 16.0% 每股指标

净利润 250,546 10,430 82,404 93,913 24,593 20,400 每股收益(元) 0.362 0.050 0.117 0.127 0.033 0.028

少数股东损益 -17,066 -26,747 -4,288 0 0 0 每股净资产(元) 3.855 3.859 3.966 4.043 4.077 4.104

归属于母公司的净利润 267,612 37,177 86,691 93,913 24,593 20,400 每股经营现金净流(元) 0.718 0.303 -0.187 0.676 0.472 0.754

    净利率 2.7% 0.4% 0.8% 0.7% 0.2% 0.1% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.050 0.050 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币万元） 净资产收益率 9.40% 1.30% 2.96% 3.15% 0.82% 0.67%

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 总资产收益率 3.51% 0.05% 1.05% 1.04% 0.26% 0.20%

净利润 250,546 10,430 82,404 93,913 24,593 20,400 投入资本收益率 74.16% 0.04% -8.84% -9.81% 3.16% 4.70%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 159,745 183,600 190,075 137,256 151,415 165,615 营业总收入增长率 4.76% 7.05% 3.45% 21.18% 7.47% 11.74%

非经营收益 -25,340 -24,381 -280,649 -199,000 -3,000 -3,000 EBIT增长率 -49.68% -95.40% -954.59% 25.98% 130.13% -18.99%

营运资金变动 144,992 54,199 -129,971 466,630 175,806 373,887 净利润增长率 -44.49% -86.11% 133.19% 8.33% -73.81% -17.05%

经营活动现金净流 529,944 223,848 -138,142 498,799 348,814 556,902 总资产增长率 27.39% 979.96% -90.01% 9.47% 3.37% 7.59%

资本开支 585,574 472,298 -16,737 44,445 239,756 219,881 资产管理能力

投资 -29,323 -539,032 -256,744 0 0 0 应收账款周转天数 5.8 3.4 2.0 2.0 2.0 2.0

其他 1,251 6,487 39,303 -1,000 1,000 1,000 存货周转天数 69.2 72.5 67.8 65.0 63.0 62.0

投资活动现金净流 -613,646 -1,004,843 -200,705 -45,445 -238,756 -218,881 应付账款周转天数 42.8 42.9 37.5 35.0 35.0 36.0

股权募资 474,810 3,206 1,159 0 0 0 固定资产周转天数 29.6 33.5 38.4 34.4 33.4 30.8

债权募资 458,681 349,492 114,209 -197,373 0 0 偿债能力

其他 -120,333 -84,266 -58,573 0 -36,915 0 净负债/股东权益 -81.77% -6.23% -46.90% -61.07% -62.99% -73.63%

筹资活动现金净流 813,158 268,432 56,795 -197,373 -36,915 0 EBIT利息保障倍数 -16.1 -0.9 -17.6 — — —

现金净流量 729,456 -512,563 -282,052 255,982 73,142 338,021 资产负债率 61.78% 65.10% 64.06% 66.54% 67.36% 69.46%  
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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本报告仅供齐鲁证券有限公司（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。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。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。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“齐鲁证券有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“齐鲁证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。 

 

 

 


