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牵手万达积极拥抱线下,互联网零售更进一步 
 ■苏宁、万达紧密合作，线下体验更加丰富。9 月 6 日苏宁与万达在北京召开

新闻发布会宣布战略合作。苏宁易购、苏宁云店等品牌将进入已开业或即将开

业的万达广场经营，双方确定首批合作项目为 40 个。并且自 16 年开始，将根

据万达广场开业情况每年确定成批合作项目，同时万达商业将根据苏宁需求定

制规划设计。与万达签署紧密协议，是苏宁继线上对接阿里之后在线下方面的

一次重量级合作。万达地产资源优势与苏宁零售运营能力全面融合，将创造出

全新合作模式，给双方带来多元价值，为消费者带来更加丰富的体验。 

■万达商业是全球商业地产龙头，持有物业面积规模全球第二。①万达商业拥

有丰富的物业体量，布局范围广泛。在国内总建筑面积约为 8470 万平米：万

达广场 7025 万平米，占比 83%；万达城 1264 万平米，占比 15%；其他物业占

比 2%。②万达广场为核心产品，体验式服务符合当下消费需求。③营收增速

趋稳、规模过亿，联手苏宁打通线上渠道，进一步提升经营效率。 

■牵手万达强强联合、优势互补带来线上、线下极致消费体验。第一，万达巨

大客户群、稳定的客流量将进一步丰富苏宁业态布局。第二，万达线下体验式

消费模式促进苏宁挖掘客户消费需求，进一步完善转型模式。第三，线上、线

下相互导流，苏宁、阿里、万达三方合作共同推进 O2O。迈入全开放时代的苏

宁将开放更多接口，为上、下游合作伙伴打造一条互联网零售高速公路，为消

费者打造线上、线下融合的极致体验。 

■线上阿里、线下万达，借力合作方优势同时不断完善自我，互联网零售转型

更进一步。第一，与阿里合作，线上、线下优势互补，协同效应 O2O 战略转

型升级。第二，与万达合作，完善线下体验，继续推进 O2O 战略。第三，物

流持续完善，金融产品陆续推出。①不断完善物流网络布局，发挥 O2O 融合

优势。②金融方面创新产品持续推出。与行业龙头合作、充分利用大平台资源

优势，宣告苏宁商业模式迈入 O2O 新纪元，同时不断完善自身在物流、金融

方面的建设，按部就班，稳步推进，打造更加强大的苏宁，坚定看好公司未来

发展潜力。 

■维持盈利预测，维持买入-A 评级。不考虑定增，预计 15-17 年 EPS 分别为 0.13

元，0.16 元，0.20 元，当前股价对应 PE 分别为 103 倍，83 倍，67 倍；定增后

对应摊薄 EPS 分别为 0.07 元，0.09 元，0.19 元，当前股价对应 PE 分别为 190

倍，148 倍，70 倍。维持买入-A 评级。 

■风险提示：零售终端消费低迷，合作进展不达预期。 
 Table_Exc el1  

摘要(百万元) 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 105,292.2 108,925.3 139,517.6 183,736.7 241,025.4 
净利润 371.8 866.9 512.1 862.7 1,762.0 

每股收益(元) 0.05 0.12 0.07 0.09 0.19 

每股净资产(元) 3.84 3.97 4.23 6.60 6.79 
 

盈利和估值 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

市盈率(倍) 266.6 111.1 190.4 148.1 70.2 
市净率(倍) 3.5 3.4 3.2 2.0 2.0 

净利润率 0.4% 0.8% 0.4% 0.5% 0.7% 

净资产收益率 0.4% 2.8% 1.0% 1.2% 2.5% 

股息收益率 0.0% 0.4% 0.0% 0.0% 0.0% 

ROIC 5.2% -19.6% -17.8% 28.7% 1.8% 
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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苏宁、万达紧密合作，线下体验更加丰富。9 月 6 日苏宁与万达在北京召开新闻发布会宣

布战略合作。苏宁易购、苏宁云店等品牌将进入已开业或即将开业的万达广场经营，双

方确定首批合作项目为 40 个。并且自 16 年开始，将根据万达广场开业情况每年确定成

批合作项目，同时万达商业将根据苏宁需求定制规划设计。与万达签署紧密协议，是苏

宁继线上对接阿里之后在线下方面的一次重量级合作。万达地产资源优势与苏宁零售运

营能力全面融合，将创造出全新合作模式，给双方带来多元价值，为消费者带来更加丰

富的体验。 

 

万达商业是全球商业地产龙头，持有物业面积规模全球第二。万达集团是中国领先的商

业地产开发商、业主及运营商，并为世界第二大商业地产业主及运营商。万达商业为集

团旗下唯一商业地产开发平台，主营业务包括：以大型购物中心为主体的商业中心投资

与运营；五星及超五星级酒店的开发与运营；商业运营及物业管理；写字楼、公寓和住

宅的开发销售。①万达商业拥有丰富的物业体量，布局范围广泛。在国内总建筑面积约

为 8470 万平米：万达广场 7025 万平米，占比 83%；万达城 1264 万平米，占比 15%；其

他物业占比 2%。在国内 29 省、111 个城市拥有 175 个物业项目。其中包括：110 个城市

159 座万达广场；6 个城市的 6 座开发中的万达城等。②万达广场为核心产品，体验式服

务符合当下消费需求。万达从 2000 年尝试第一代万达广场，2004 年推出第三代万达广

场，一般包括万达自运营的购物中心，以及写字楼、住宅楼、豪华酒店等。购物中心的

主要租户通常包括百货商场、超市、电子产品商店、电影院、卡拉 OK、连锁餐厅及游

乐场，同时也有品类丰富的小型店铺。一站式+体验式+全龄层场景消费理念得到认可，

客流将持续提升。万达广场提供了从工作到生活的一切元素，服务设施面面俱到；同时

在业态上精心布局，购物之余可以享受更多娱乐设施；此外，万达广场包容各年龄段消

费者，既是孩子们的乐园，也是年轻人浪漫约会地，还是中年人和老年人放松、享受之

所，各年龄人群都可在这里得到满足。都市全新生活理念主导的商业模式无疑将带动客

流量不断提升。③营收增速趋稳、规模过亿，联手苏宁打通线上渠道，进一步提升经营

效率。收入规模来看，14 年达到 1082 亿但增速有所下滑，未来通过苏宁打通线上完善

O2O 布局，提升经营效率。 

 

图1：万达广场建筑面积7025万平米，稀罕比83%  图2：营收规模过亿，增速趋于稳定                    

 

 

 
数据来源：公司公告  安信证券研究中心  数据来源：Wind  安信证券研究中心 

 

牵手万达强强联合、优势互补带来线上、线下极致消费体验。第一，万达巨大客户群、

稳定的客流量将进一步丰富苏宁业态布局。万达广场一般位于城市中心，其稳定的经营

和日益增长的客流（2015 年预计年客流量达到 20 亿人次；2020 年超过 100 亿人次）为苏

宁的快速发展提供保障。苏宁现有门店 1600 多家，如果未来苏宁门店进驻到所有万达广

场，门店数量大增，由此带来的增量客流在提升苏宁市场份额的同时将丰富门店业态。

后续苏宁云店等一系列商业形态将入驻万达广场，在巩固一二级市场零售经营优势的同

时，加速三四级市场的线下开发建设速度。第二，万达线下体验式消费模式促进苏宁挖
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掘客户消费需求，进一步完善转型模式。万达广场集购物、餐饮、娱乐、休闲、社交等

复合功能为一体的商业模式，已经逐渐演变成一种都市生活方式，人们对于体验式消费

的需求得到最大化满足。苏宁进驻万达将更好地发现消费者需求，同时有更多网点覆盖

客户的物流、维修等体验式需求。苏宁六年时间构建的商品供应链、物流配送、售后服

务等核心能力，向万达开放接口之后将打造线上、线下融合的消费体验。第三，线上、

线下相互导流，苏宁、阿里、万达三方合作共同推进 O2O。苏宁先后与阿里、万达达成

战略合作意向，一方是电商龙头线上资源丰富，一方是商业地产巨霸线下客流巨大，三

方结合核心在于流量共享，通过各自平台实现互利共赢，打造消费 O2O 新模式。迈入全

开放时代的苏宁将开放更多接口，为上、下游合作伙伴打造一条互联网零售高速公路，

为消费者打造线上、线下融合的极致体验。 

 

线上阿里、线下万达，借力合作方优势同时不断完善自我，互联网零售转型更进一步。

第一，与阿里合作，线上、线下优势互补，协同效应 O2O 战略转型升级。苏宁与阿里联

姻是迄今为止零售行业内最大规模资本联合，也是目前电商行业内老大与老三的联盟。

双方中一方是中国最大电商平台，一方是在线下广布门店转型互联网化大型零售商，通

过彼此在线上、线下方面的资源互补，打破场景限制，升级 O2O 战略。第二，与万达合

作，完善线下体验，继续推进 O2O 战略。苏宁与万达合作是中国最大商业零售与商业地

产之间的强强联合，将实现互利共赢。苏宁线下实体门店 1600 多家，线上苏宁易购位居

国内电商平台前三，依托线上、线下融合的供应链优势，已经形成全渠道、全品类布局，

零售品类涵盖家电、3C、母婴、百货、超市、服装等，与万达合作将借助对方城市中心

的位臵优势、稳定的经营与丰厚的客流量抓住更多消费者，展示全新互联网零售运营模

式，为用户带来线上、线下融合的购物体验。第三，物流持续完善，金融产品陆续推出。

①不断完善物流网络布局，发挥 O2O 融合优势。15 年苏宁物流公司升级为苏宁物流集

团，对物流管理体系进行了调整、优化，逐步完成由企业物流向物流企业、由成本中心

向利润中心转型。截止 15 年 6 月末，公司拥有物流仓储及相关配套总面积达到 452 万平

方米。②金融方面创新产品持续推出。公司成立独立的苏宁金融子集团，完善优化组织

团队，致力于新产品的开发和创新业态模式的搭建。在支付上，苏宁金融加速“易付宝+

本地生活”模式的推广，实现用户支付全场景覆盖；在理财业务上，通过设计多样化的

理财产品，满足不同用户的投资需求；在供应链金融上，以苏宁生态链为基础，逐层拓

展外部客户，推出小微企业贷款产品；在众筹业务上，完成回报型、公益型、收益型众

筹布局；在消费信贷上，苏宁消费金融公司 5 月底开业运营，推出个人信用消费产品“任

性付”，有效拉动消费提高用户粘性。与行业龙头合作、充分利用大平台资源优势，宣告

苏宁商业模式迈入 O2O 新纪元，同时不断完善自身在物流、金融方面的建设，按部就班，

稳步推进，打造更加强大的苏宁，坚定看好公司未来发展潜力。 

 

维持盈利预测，维持买入-A 评级。继联姻阿里之后，苏宁再次重磅牵手万达，分别在线

上、线下与电商龙头、商业地产巨霸合作，开启 O2O 新纪元，引领中国零售变革提效。

作为 A 股零售龙头，苏宁将通过零售+，加各种外部资源，透过渠道与服务拓展用户，

增强粘性，丰富品牌内涵。不考虑定增，我们预计 15-17 年 EPS 分别为 0.13 元，0.16 元，

0.20 元，当前股价对应 PE 分别为 103 倍，83 倍，67 倍；定增后对应摊薄 EPS 分别为 0.07

元，0.09 元， 0.19 元，当前股价对应 PE 分别为 190 倍，148 倍，70 倍。维持买入-A 评

级。 
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财务报表预测和估值数据汇总(2015 年 09 月 07 日) 
 

利润表  财务指标 
（百万元） 2013 2014 2015E 2016E 2017E  （百万元） 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 105,292.2 108,925.3 139,517.6 183,736.7 241,025.4  成长性      
减:营业成本 89,279.1 92,284.6 118,171.4 155,257.5 203,184.4  营业收入增长率 7.1% 3.5% 28.1% 31.7% 31.2% 

营业税费 329.9 357.2 432.5 588.0 771.3  营业利润增长率 -93.9% -893.3% -25.6% 25.5% 128.8% 

销售费用 12,739.7 14,105.0 18,276.8 23,885.8 30,369.2  净利润增长率 -86.1% 133.2% -40.9% 68.5% 104.2% 

管理费用 2,805.7 3,356.6 4,255.3 5,420.2 6,387.2  EBITDA 增长率 -69.2% -113.8% 249.2% -102.5% 14,251.9

% 财务费用 -149.1 66.8 70.0 70.0 70.0  EBIT 增长率 -98.8% -4,100.6

% 

26.6% -26.5% -135.8% 
资产减值损失 219.9 175.0 191.5 195.5 187.3  NOPLAT 增长率 -98.9% -4,799.2

% 

24.4% -21.5% -114.7% 

加:公允价值变动收益 83.0 -9.3 26.0 35.0 48.0  投资资本增长率 1,158.2

% 

37.1% -148.5% -334.4% -151.8% 

投资和汇兑收益 33.9 -29.8 21.0 279.0 290.0  净资产增长率 -1.4% 2.9% 6.0% 96.1% 2.6% 

营业利润 183.9 -1,458.9 -1,832.9 -1,366.3 394.0        

加:营业外净收支 -39.5 2,431.6 2,410.0 2,521.0 1,892.0  利润率      
利润总额 144.4 972.6 577.1 1,154.7 2,286.0  毛利率 15.2% 15.3% 15.3% 15.5% 15.7% 

减:所得税 40.1 148.6 254.0 431.0 723.0  营业利润率 0.2% -1.3% -1.3% -0.7% 0.2% 

净利润 371.8 866.9 512.1 862.7 1,762.0  净利润率 0.4% 0.8% 0.4% 0.5% 0.7% 

       EBITDA/营业收入 1.1% -0.1% -0.4% 0.0% 0.8% 

资产负债表       EBIT/营业收入 0.0% -1.3% -1.3% -0.7% 0.2% 

 2013 2014 2015E 2016E 2017E  运营效率      

货币资金 24,806.3 22,274.5 33,051.7 50,945.9 65,526.3  固定资产周转天数 33 38 31 23 18 
交易性金融资产 2,862.1 2,644.7 2,697.6 2,751.5 2,806.6  流动营业资本周转天数 -56 -51 -53 -54 -53 

应收帐款 1,893.0 2,449.4 2,844.5 4,015.0 5,237.7  流动资产周转天数 183 172 164 170 172 

应收票据 0.6 - 7.8 2.4 11.0  应收帐款周转天数 6 7 7 7 7 
预付帐款 4,121.2 3,851.8 6,028.6 6,961.3 10,219.1  存货周转天数 61 57 58 58 58 

存货 18,258.4 16,038.5 29,181.8 30,419.8 46,666.1  总资产周转天数 271 273 243 245 242 

其他流动资产 1,560.9 3,388.5 2,094.2 2,347.9 2,610.2  投资资本周转天数 11 24 5 5 3 

可供出售金融资产 268.0 1,549.5 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 2,107.3 1,346.9 1,346.9 15,346.9 15,346.9  ROE 0.4% 2.8% 1.0% 1.2% 2.5% 

投资性房地产 1,014.7 1,014.1 1,014.1 1,014.1 1,014.1  ROA 0.1% 1.0% 0.3% 0.5% 0.9% 

固定资产 10,749.6 12,155.4 11,734.8 11,732.4 12,566.3  ROIC 5.2% -19.6% -17.8% 28.7% 1.8% 

在建工程 3,939.9 3,230.8 4,157.2 5,083.6 5,546.8  费用率      
无形资产 6,811.7 7,051.4 6,744.0 6,436.6 6,129.2  销售费用率 12.1% 12.9% 13.1% 13.0% 12.6% 

其他非流动资产       管理费用率 2.7% 3.1% 3.1% 2.9% 2.7% 

资产总额 82,251.7 82,193.7 106,816.9 143,607.6 180,255.8  财务费用率 -0.1% 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 

短期债务 1,109.9 1,836.5 - - -  三费/营业收入 14.6% 16.1% 16.2% 16.0% 15.3% 

应付帐款 15,462.7 13,869.4 23,774.8 26,123.2 38,749.1  偿债能力      
应付票据 25,235.8 22,442.1 41,574.0 41,876.9 66,205.9  资产负债率 65.1% 64.1% 70.7% 57.3% 65.1% 

其他流动负债       负债权益比 186.6% 178.3% 241.3% 134.0% 186.2% 

长期借款 593.8 914.2 - 1,125.4 -  流动比率 1.23 1.20 1.13 1.35 1.23 

其他非流动负债       速动比率 0.81 0.82 0.70 0.93 0.80 

负债总额 53,548.8 52,656.9 75,520.3 82,244.6 117,270.2  利息保障倍数 -0.23 -20.84 -25.18 -18.52 6.63 
少数股东权益 333.6 254.9 65.9 -73.1 -272.1  分红指标      

股本 7,383.0 7,383.0 7,383.0 9,310.0 9,310.0  DPS(元) - 0.05 - - - 

留存收益 21,106.4 21,965.8 23,847.7 52,126.1 53,947.7  分红比率 0.0% 42.6% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 28,702.9 29,536.8 31,296.6 61,363.0 62,985.6  股息收益率 0.0% 0.4% 0.0% 0.0% 0.0% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

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

净利润 104.3 824.0 512.1 862.7 1,762.0  EPS(元) 0.05 0.12 0.07 0.09 0.19 
加:折旧和摊销 1,616.1 1,725.8 1,228.0 1,309.8 1,473.5  BVPS(元) 3.84 3.97 4.23 6.60 6.79 
资产减值准备 219.9 175.0 - - -  PE(X) 266.6 111.1 190.4 148.1 70.2 

公允价值变动损失 -83.0 9.3 26.0 35.0 48.0  PB(X) 3.5 3.4 3.2 2.0 2.0 

财务费用 201.9 188.9 70.0 70.0 70.0  P/FCF -55.5 -666.5 11.3 -11.7 8.4 

投资损失 -33.9 29.8 -21.0 -279.0 -290.0  P/S 0.9 0.9 0.7 0.7 0.5 

少数股东损益 -267.5 -42.9 -189.0 -139.0 -199.0  EV/EBITDA 39.9 -296.5 -118.1 5,337.9 28.9 
营运资金的变动 1,014.0 -2,949.2 14,664.4 633.1 15,287.6  CAGR(%) 90.7% 23.8% -49.5% 90.7% 23.8% 

经营活动产生现金流量 2,238.5 -1,381.4 16,290.5 2,492.6 18,152.1  PEG 2.9 4.7 -3.9 1.6 3.0 

投资活动产生现金流量 -10,048.4 -2,007.0 -2,847.2 -15,791.9 -2,332.9  ROIC/WACC 0.5 -1.8 -1.6 2.6 0.2 

融资活动产生现金流量 2,874.2 628.5 -2,666.1 31,193.5 -1,238.8  REP 15.6 -3.1 9.9 3.0 -71.8 

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 

刘章明声明，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 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本

报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公

司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告

所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但

不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息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。任何有关本报告的摘要或节选都不代表

本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，

客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦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。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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