
 

 

 
证券研究报告 — 调整目标价格 2015 年 11 月 2 日 

[Table_Stock]  

买入 23%  
目标价格:人民币 20.00 

 原目标价格: 人民币 17.00 

002024.CH  

价格:人民币 16.26 

目标价格基础:分部估值法 

板块评级:中立 
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苏宁云商 深圳成指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 73.7 34.2 19.4 102.5 

相对深证成指 73.5 18.6 26.2 59.8 

 
 

发行股数 (百万) 7,383 

流通股 (%) 68 

流通股市值 (人民币 百万) 81,590 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 4,995 

净负债比率 (%)(2015E) 净现金 

主要股东(%)  

张近东 26 

资料来源：公司数据，聚源及中银国际证券 

以 2015年 10 月 30 日收市价为标准 
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[Table_Industry] 
商业贸易 : 专业零售 
 

[Table_Analyser] 
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(8621)20328594 
jiangze.liang@bocichina.com 
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[Table_Title] 苏宁云商 
业绩基本符合预期，出售 PPTV 将大幅增厚利润 
[Table_Summary] 公司发布公告：1）发布三季报：2015 年 1-3 季度公司实现营业收入 935.70
亿元，同比增长 17.44%；归属母公司净利润 5,304 万元，折合每股收益 0.01
元，而去年同期为亏损 10.41 亿元。公司业绩基本符合我们预期，公司扣非
后净利润为亏损 10.80 亿元。2）公司拟以 25.88 亿元出售 PPTV 股权。我
们将目标价格上调至 20.00 元，维持买入评级。 

支撑评级的要点 
 三季度易购收入规模环比继续改善：前三季度公司线上平台实体商品交

易总规模为 313.40 亿元（含税），同比大幅增长 80.63%。其中公司线上
业务实现自营商品销售收入 245.74 亿元（含税），同比大幅增长 57.54%；
开放平台实现商品交易规模为 67.66 亿元（含税）。从单季度来看，3 季
度公司线上平台交易总规模为 131.73 亿元（含税），高于 2 季度的 110.93
亿元；其中自营商品收入 99.69 亿元（含税），同比增长 36.24%，环比
看也好于 2 季度的 87.08 亿元。 

 门店结构持续优化，但三季度可比门店数据弱于上半年：报告期内公司
新进地级市 7 个，新开各类店面 120 家。此外，持续优化店面布局，关
闭调整各类店面 145 家。截至报告期末，公司在大陆市场新进地级以上
城市 296 个，拥有连锁店面 1,625 家。前三季度，公司可比店面同比增长
3.63%，而 2015 年上半年公司可比门店收入同比增长 8.92%，公司 3 季度
单季度可比门店数据弱于上半年。 

 三季度收入增速放缓，利润与去年基本持平：从单季度拆分看，2015 年
3 季度公司营业收入 305.32 亿元，同比增长 7.05%，增速低于 2 季度的
18.76%；归属于母公司的净利润-29,526 万元，与去年基本持平。扣非后
净利润-33,139 万元，与去年基本持平。毛利率方面，2015 年 1-3 季度公
司综合毛利率为 15.80%，较去年同期同比增长 0.76 个百分点。期间费用
率方面，2015 年 1-3 季度公司期间费用率同比增加 0.95 个百分点至
16.82%，其中销售、管理、财务费用率同比分别增加 0.40、0.36、0.19 百
分点至 13.39%、3.37%、0.05%。 

 出售 PPTV 股权至关联公司，预计增加公司净利润 10.4 亿元：为避免外
商投资产业政策对 PPTV 后续业务发展可能造成的影响和限制，公司拟
将持有的 PPTV 68.08%的股权转让给苏宁文化或其指定的子公司（实际控
制人张近东控制的企业），转让价款为 25.88 亿元。公司预计该交易将增
加公司净利润约 10.4 亿元，公司预计 2015 年度全年净利润将为 8.4亿元
至 9.4 亿元，折合每股收益约 0.11 元至 0.13 元。此外，报告期内 PPTV 整
体实现利润亏损 7.05 亿元，对公司归属于母公司股东的净利润影响-4.8
亿元。公司出售 PPTV后对未来上市公司层面的净利润有减亏作用。 

评级面临的主要风险 
 网购增速低于预期，行业整体复苏受宏观经济影响低于预期。 
估值 
 我们上调公司 2014-16 年每股收益预测分别为 0.12、0.01、0.02 元，公司

目前大力发展苏宁易购，以互联网零售为主体，与阿里巴巴战略合作，
强强联合打造 O2O 的全渠道经营，线下渠道体系和大流量的线上平台合
二为一，有机会实现零售业线上线下大融合，维持买入评级，目标价由
17.00 元上调至 20.00 元。 

投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

销售收入 (人民币 百万) 105,292 108,925 114,549 121,538 130,133 

变动 (%) 7 3 5 6 7 

净利润 (人民币 百万) 372 867 914 100 175 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.050 0.117 0.124 0.014 0.024 

变动 (%) (86.1) 133.2 5.5 (89.1) 75.3 

市场预期每股收益 (人民币)   0.155 0.138 0.260 

原先预测摊薄每股收益(人民币)   (0.156) (0.100) 0.005 

调整幅度 (%)   (179.5) (114.0) 380.0 

全面摊薄市盈率(倍) 322.9 138.5 131.3 1,200.7 684.9 

价格/每股现金流量(倍) 53.6 (86.9) 71.3 98.2 54.8 

每股现金流量 (人民币) 0.30 (0.19) 0.23 0.17 0.30 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 58.7 287.1 81.7 232.1 95.0 

每股股息 (人民币) 0.000 0.050 0.000 0.000 0.000 

股息率(%) n.a. 0.3 n.a. n.a. n.a. 

资料来源：公司数据及中银国际证券预测 
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图表 1. 业绩摘要 

(人民币，百万) 2014 年前三季度 2015 年前三季度 同比变化(%)  

营业收入 79,674.55  93,569.52  17.44  

-营业税及附加 269.02  363.08  34.97  

净营业收入 79,405.53  93,206.44  17.38  

营业成本 67,685.57  78,780.89  16.39  

销售费用 10,355.87  12,532.67  21.02  

管理费用 2,402.95  3,157.61  31.41  

营业利润 (1,396.78) (1,287.86) (7.80) 

非经常性项目 91.99  1,133.46  1,132.10  

经常性投资收益 (150.57) (12.16) (91.92) 

净财务费用 115.82  45.79  (60.47) 

利润总额 (1,412.04) 123.98  (108.78) 

所得税 (332.41) 104.89  (131.55) 

少数股东损益 (38.39) (33.95) (11.56) 

归属母公司股东净利润 (1,041.25) 53.04  (105.09) 

扣除非经常性损益的净利润 (1,133.25) (1,080.42) (4.66) 

每股收益(元) (0.14) 0.01  (105.09) 

扣非后每股收益(元) (0.15) (0.15) (4.66) 

盈利能力(%)       

综合业务毛利率 15.05  15.80    

经营利润率 (1.75) (1.38)   

净利润率 (1.31) 0.06    

扣非后净利率 (1.42) (1.15)   

资料来源：公司数据，中银国际证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E     

销售收入 105,292 108,925 114,549 121,538 130,133     

销售成本 (89,279) (92,285) (96,940) (102,711

) 

(109,73

8) 

    

经营费用 (14,361) (16,291) (16,353) (18,365) (19,223)     

息税折旧前利润 1,652 350 1,255 462 1,172     

折旧及摊销 (1,616) (1,726) (335) (649) (965)     

经营利润 (息税前利润) 36 (1,376) 921 (187) 207 

净利息收入/(费用) 579 517 (201) (148) (439) 

其他收益/(损失) (2,053) 299 (15) 50 (166) 

税前利润 144 973 979 (135) (33) 

所得税 (40) (149) (264) 35 8 

少数股东权益 267 43 200 200 200 

净利润 372 867 914 100 175 

核心净利润 411 (1,565) 714 (100) (25) 

每股收益 (人民币) 0.050 0.117 0.124 0.014 0.024 

核心每股收益 (人民币) 0.056 (0.212) 0.097 (0.014) (0.003) 

每股股息 (人民币) 0.000 0.050 0.000 0.000 0.000 

收入增长(%) 7 3 5 6 7 

息税前利润增长(%) (99) (3,941) (167) (120) (210) 

息税折旧前利润增长(%) (61) (79) 259 (63) 154 

每股收益增长(%) (86) 133 5 (89) 75 

核心每股收益增长(%) (83) (480) (146) (114) (75) 

资料来源：公司数据及中银国际证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

现金及现金等价物 24,806 22,274 27,492 29,169 31,232 

应收帐款 671 536 2,291 2,431 2,603 

库存 18,258 16,039 19,308 20,462 21,868 

其他流动资产 6,905 9,154 8,228 9,098 9,527 

流动资产总计 53,502 50,647 57,318 61,240 65,389 

固定资产 10,750 12,155 17,908 23,361 28,510 

无形资产 7,143 7,477 7,309 7,137 6,971 

其他长期资产 10,111 10,741 6,716 9,565 9,792 

长期资产总计 29,135 32,038 32,633 40,763 45,973 

总资产 82,638 82,685 89,952 102,003 111,362 

应付帐款 10,531 8,427 10,663 11,298 12,071 

短期债务 1,110 1,837 1,051 7,487 13,598 

其他流动负债 31,683 31,716 35,939 38,243 40,570 

流动负债总计 43,324 41,980 47,653 57,028 66,239 

长期借款 594 914 8,914 8,914 8,914 

其他长期负债 9,897 10,265 3,513 6,289 6,461 

股本 7,383 7,383 7,383 7,383 7,383 

储备 21,106 21,966 22,511 22,611 22,786 

股东权益 28,490 29,349 29,894 29,994 30,169 

少数股东权益 334 178 (22) (222) (422) 

总负债及权益 82,638 82,685 89,952 102,003 111,362 

每股帐面价值 (人民币) 3.86 3.98 4.05 4.06 4.09 

每股有形资产 (人民币) 2.89 2.96 3.06 3.10 3.14 

每股净负债/(现金)(人民币) (3.13) (2.64) (2.37) (1.73) (1.18) 

资料来源：公司数据及中银国际证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

税前利润 144 973 979 (135) (33) 

折旧与摊销 1,616 1,726 335 649 965 

净利息费用 202 189 142 148 439 

运营资本变动 (10,088) (8,531) (9,666) (4,212) 850 

税金 40 149 264 (35) (8) 

其他经营现金流 10,324 4,113 9,630 4,808 (22) 

经营活动产生的现金流 2,238 (1,381) 1,683 1,222 2,191 

购买固定资产净值 0 0 (6,000) (6,000) (6,000) 

投资减少/增加 2,172 1,740 (267) (3) (3) 

其他投资现金流 (12,221) (3,747) 7,054 30 30 

投资活动产生的现金流 (10,048) (2,007) 787 (5,973) (5,973) 

净增权益 0 0 0 0 0 

净增债务 594 320 8,000 0 0 

支付股息 (369) 0 (369) 0 0 

其他融资现金流 2,649 308 (4,884) 6,428 5,844 

融资活动产生的现金流 2,874 629 2,747 6,428 5,844 

现金变动 (4,936) (2,760) 5,217 1,677 2,063 

期初现金 30,067 24,806 22,274 27,492 29,169 

公司自由现金流 (7,030) (2,683) 2,411 (4,751) (3,782) 

权益自由现金流 (6,670) (2,745) 10,209 (5,398) (4,821) 

资料来源：公司数据及中银国际证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 1.6 0.3 1.1 0.4 0.9 

息税前利润率(%) 0.0 (1.3) 0.8 (0.2) 0.2 

税前利润率(%) 0.1 0.9 0.9 (0.1) (0.0) 

净利率(%) 0.4 0.8 0.8 0.1 0.1 

流动性      

流动比率(倍) 1.2 1.2 1.2 1.1 1.0 

利息覆盖率(倍) 0.2 (3.6) 4.5 (0.3) 0.2 

净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

速动比率(倍) 0.8 0.8 0.8 0.7 0.7 

估值      

市盈率 (倍) 322.9 138.5 131.3 1,200.7 684.9 

核心业务市盈率(倍) 291.9 (76.7) 168.0 (1,200.3) (4,854.0) 

目标价对应核心业务市

盈率(倍) 359.0 (94.4) 206.7 (1,476.3) (5,970.5) 

市净率 (倍) 4.2 4.1 4.0 4.0 4.0 

价格/现金流 (倍) 53.6 (86.9) 71.3 98.2 54.8 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 58.7 287.1 81.7 232.1 95.0 

周转率      

存货周转天数 74.6 67.8 66.5 70.7 70.4 

应收帐款周转天数 2.3 1.8 4.5 7.1 7.1 

应付帐款周转天数 36.5 28.2 30.4 33.0 32.8 

回报率      

股息支付率(%) 0.0 42.6 0.0 0.0 0.0 

净资产收益率 (%) 1.3 3.0 3.1 0.3 0.6 

资产收益率 (%) 0.0 (1.4) 0.8 (0.2) 0.2 

已运用资本收益率(%) 2.7 (2.1) 2.4 (0.4) 0.4 

资料来源：公司数据及中银国际证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看到

或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对其报

告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，具

备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际证券有限责任公

司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券有限责任公司的证券投资

顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接受其

证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复
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