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[Table_Main] [Table_Title] 

苏宁云商(002024.SZ) 

携优势资产对接阿里，边际改善确定性强 

 

[Table_InvestRank] 评级： 买入 前次： 买入 
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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 9,310 

流通股本(百万股) 5,018 

市价(元) 11.75 

市值(百万元) 109,393 

流通市值(百万元) 58,959 

  
 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance] 业绩预测      

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 108,925

.30  

135,547

.63  

162,762

.31  

196,131

.14  

234,893

.22  营业收入增速 3.45% 24.44% 20.08% 20.50% 19.76% 

净利润增长率 133.19

% 

0.64% -96.42% 818.99

% 

80.50% 

摊薄每股收益（元） 0.12  0.12  0.00  0.03  0.06  

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） 76.65  113.81  3,437.8

6  

374.09  207.25  

PEG 0.58  176.54  — 0.46  2.57  

每股净资产（元） 3.98  4.38  3.41  3.44  3.50  

每股现金流量 -0.19  0.23  0.44  0.63  0.89  

净资产收益率 

 

2.95% 2.70% 0.10% 0.90% 1.59% 

市净率 

 

2.26  3.07  3.38  3.35  3.30  

总本（百万股） 7,383.0

4  

7,383.0

4  

9,309.8

1  

9,309.8

1  

9,309.8

1  备注：市场预测取 聚源一致预  
 

  
[Table_Summary] 投资要点 

 近期苏宁云商股价上涨，机构投资者特别关注，中泰互联网零售特通过此文给各位投资者阐述苏宁云商

的投资价值： 

目前，市场对于苏宁云商投资价值的分歧点在于：市值太大，弹性小。 

我们的观点是：在当前市场环境下，市值大非核心矛盾，资金寻求的是业绩确定性，部分业绩较为确定的消

费股盘子也很大，但是今年涨幅惊人（典型的如 ：贵州茅台），苏宁云商的业绩在经历了前几年的低谷，携

优势重资产对接阿里之后，业绩边际改善是#确定性的#， 另外，很多消费股公司的涨幅很高了，苏宁的股价

趴在底部。 

跟踪我们观点的投资者基本上都知道，从 5 月 19 日起，我们几乎是每天都会在客户群中让大家买苏宁云商，

喊的极其坚定，熟悉我们推票风格的领导都懂的，卖方分析师有演员和医生两种，我们偏属于后者，所以我

们践行的推票风格就是少而精，一般 1-2 只。 其实，之所以让我们如此坚定推荐苏宁云商的原因非常明了：

阿里大笔资金入股苏宁云商之后，互联网电商的战斗才刚刚开始，而这场战争的初期，从我们的研究跟踪情

况来看，苏宁云商的基本面边际改善确在发生，我们基于对产业、公司、股价三个层面的理解认为，边际改

善初期且股价趴在底部，往往是投资回报最肥美阶段的开始，上一周苏宁云商股价的表现初步验证了我们的

判断。  

为什么，我们会说互联网电商平台之间的战斗才刚刚开始呢？ 

首次，明确一个定义，我们讲的战斗刚刚开始，指的是阿里系电商与腾讯系电商的战斗； 

 

[Table_Industry] 
专业零售 证券研究报告 研究简报 
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其次，从 2015 年数据来看，网络零售市场出现“拐点”，B2C 份额首次超过 C2C 份额，假冒伪侵权、售后服务

差等 C2C 市场 弊端不能够满足用户对品质日趋增高的要求，电商已经回归零售本质：产品、价格、服务；阿里

和腾讯都是轻资产平台，缺乏对产品、物流、服务、供应链的把控能力，干不了这些脏活、苦活、累活，所以最

佳的方式就是找一个盟友。平台之间形成了两个格局：“阿苏”、“腾京”。 

其次，从市场份额来看，电商企业的市场份额变化并不明显，天猫仍居首位，得益于京东电商业务新品类拓展、

开放平台业务放量及良好购物体验，其份额进一步增长，且从 2015 年京东财报公布的数据来看，京东 GMV 中

家电 3C 类与综合百货类对半开，尤其综合百货类增长迅速，已经对阿里电商帝国形成了实质性威胁。 

 

图表 1 2014 与 2015 年中国网络零售市场 B2C、C2C 交易额占比 

 

来源：中国电子商务研究中心 中泰证券研究所 

图表 2：2014 年中国 B2C 网络购物交易市场份额
占比图 

 图表 3：2015 年中国 B2C 网络购物交易市场份额
占比图 
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另外，从家电网购渠道占比来看，京东已经遥遥领先，阿里需要找一个实力极强的盟友，以遏制京东在家电 3C

类目的发展，苏宁是不二人选，阿里与苏宁（线上线下）结合之后，与京东势均力敌，双方的战斗将主要围绕这

个品类展开，在阿苏联盟之后，阿里的技术、流量对接苏宁云商供应链、物流、售后能力，这场刚刚开始的战斗，

苏宁云商仍有希望。 

 

同时，苏宁云商之前持续亏损很重要的原因是资产的利用效率低下，这些资产主要包括线下门店资产、物流资产，

得益于苏宁云商较早的布局，其资产属性非常的优越，阿苏对接之后，苏宁云商的优质资产盘活了，整体的利用

效率提升，整个苏宁体系内的交易额跑起来了，线下、物流、金融共同发力，这些对于公司业绩边际改善起到了

非常重要的贡献。 

来源：中国电子商务研究中心 中泰证券研究所  来源：中国电子商务研究中心 中泰证券研究所 

图表 4 2015 年家电网购市场渠道占比情况 

 

来源：2015 年中国家电网购分析报告  中泰证券研究所 

图表 5 京东、国美、苏宁物流资源利用效率比较 
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还有，不谋全局者，不足谋一域，看得长远一点，3-5 年、甚至 10 年之后，互联网电商最终的产业格局是什么

样的？ 苏宁云商会是一家什么样的公司？ 

显然，互联网电商将是线上线下大融合的，网络零售市场交易规模 将从 2015 年的 3.8 万亿元增长 10 万亿，甚

至更多，B2C 成为主流，行业的集中度会进一步上升，强者恒强； 

在互联网电商这么一个大的市场空间内，阿苏对接之后，苏宁云商资产利用效率提升，现金流充裕，按照占市场

份额的 5%测算，那也是 4000 亿的规模（假设 B2C 占网络零售市场交易规模 80%），加上线下，其体系内跑的

流水会更多。 

苏宁云商会是一家什么样的公司？ 本质上是一家零售公司，商品、供应链、服务、物流、金融全方位协同的公

司。 

最后，从估值的角度来看，具备安全边际：随着阿里投入的资金到位，固定资产证券化推动资产重估，公司现金

储备有望达到 800 多亿元（现有资本+阿里投入资金+商业、物流资产资产证券化），为公司后续业务的开展提供

强劲动力，阿里入股价，第二批员工持股价均在 15.17 元，且公司业绩的边际改善正在发生，向下空间小，向上

空间大，我们认为仍然值得买入. 

附：公司的安全边际可以从以下三个方面判断： 

第一方面  净资本 300 亿左右+ 阿里系资本 283 亿+物流、商业资产证券化 300 亿+金融、物流引入战投 100 亿

=1000 亿左右； 

第二方面是 张老板自己在 11 元左右买了 30 亿苏宁云商；  

第三方面 是阿里 和员工的第二批入股价 15.17 元； 

 

 

来源：公司公告  中泰证券研究所 
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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 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 6 - 

研究简报 

 

 

 
重要声明： 

  

  

本报告仅供中泰证券股份有限公司（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“中泰证券股份有限公司”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“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 

 

 

 


