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 线上业务高速增长，物流金融协同发展  

苏宁云商(002024) 
 苏宁云商披露 2016年中报 

公司 2016 年上半年实现营业收入 687.15 亿元，同比上升 9.01%；归属于上市公司
股东的净利润-1.21 亿元，同比下降 134.79%；扣非后归属净利润-6.90 亿元，同比
上升 7.85%；基本每股收益-0.02 元，同比下降 140.00%。公司业绩符合预期。 

 

线上销售带动收入增长，费用控制效果显现 
报告期内公司充分发挥 O2O 模式优势，线上线下联动发展。报告期内公司零售业务
实现收入 678.01 亿元，同比上升 8.79%，线上平台实体商品交易总规模为 327.57

亿元，同比增长 80.31%，其中自营商品销售收入 256.31 亿元。分品类来看，通讯、
小家电、数码及 IT、空调器营业收入同比增加 30.17%、8.79%、27.14%、9.50%；
而冰洗与影音营业收入同比减少 5.75%、16.15%。其他产品包括开放平台佣金收入
以及广告收入、苏宁金融服务业务相关收入、苏宁物流社会化收入以及商业物业销售
收入增长迅猛，同比上升 56.36%。报告期内公司严格控制费用，期间费用率为
15.57%，同比下降 1.04 个百分点，主要由于人员和广告促销费用的控制。 

 

零售、物流、金融三大业务共同发展 
报告期内公司互联网零售发展策略进一步明确，即围绕零售、物流、金融三大业务综
合发展。零售业务方面，线上端平台交易量增速迅猛（GMV+80.31%），线下端公司
持续对门店进行拓展与互联网化升级改造，新开云店 22 家、常规店 29 家、红孩子
店 8 家，改造云店 17 家，同时加快三四级市场拓展，抢占农村市场。物流方面，公
司致力于构建最低成本的物流枢纽，截止报告期末拥有仓储面积 478 万平方米，报
告期内实现社会化物流收入同比增长 153.98%。金融业务方面，今年 4 月公司对旗
下第三方支付、供应链金融、理财等金融业务进行整合并搭建了苏宁金服平台，金融
综合服务能力进一步提升，报告期内公司金融业务总体交易规模同比增长 130%。 

 

市值存在严重低估，维持“增持”评级 
进入 2016 年，公司在加快与阿里生态协同的同时，积极通过门店调整等手段增强“造
血”能力，二季度营运减亏迹象已出现，年内形成持续减亏乃至迎来扭亏拐点趋势的
确定性在加大。目前股价已经超跌，公司市值较账面净资产溢价 400 亿左右，而苏
宁易购 2016 年 GMV 预计可达 900 亿+约 400 万方自有物业增值+金融板块等合计估
值应远高于 400 亿。维持“增持”评级，继续建议投资者加仓持有。 

 

风险提示：行业竞争加剧；线上业务发展低于预期。 

 

 

  
 

公司基本资料 
 

 
  

经营预测指标与估值 

  

 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万) 135,548 153,978 171,252 186,449 

+/-% 24.44 13.60 11.22 8.87 

净利润(百万) 872.50 150.23 414.35 1,435 

+/-%  0.64 (82.78) 175.81 246.32 

EPS(元) 0.12 0.02 0.04 0.15 

PE 118.12 686.03 248.73 71.82 
 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

   

  

总股本(百万) 9,310 

流通 A 股(百万) 5,018 

52 周内股价区间(元) 10.25-17.30 

总市值(百万) 103,062 

总资产(百万) 91,778 

每股净资产(元) 3.22 
 

资料来源：公司公告 
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盈利预测 

资产负债表                             单位：百万元  利润表                                   单位：百万元  
会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 56,752 79,169 81,858 85,005 

现金 27,116 30,000 30,000 30,000 

应收账款 705.62 816.17 891.42 976.45 

其他应收账款 2,405 3,020 3,368 3,666 

预付账款 6,707 7,907 8,770 9,513 

存货 14,005 18,267 19,394 21,341 

其他流动资产 5,815 19,159 19,434 19,507 

非流动资产 31,324 61,580 68,397 69,802 

长期投资 219.80 817.77 706.63 662.54 

固定投资 13,254 27,803 35,999 39,885 

无形资产 7,144 6,844 6,544 6,244 

其他非流动资产 10,707 26,116 25,147 23,010 

资产总计 88,076 140,749 150,254 154,806 

流动负债 45,735 59,937 68,777 71,907 

短期借款 3,226 12,959 18,820 18,330 

应付账款 9,059 10,543 10,232 11,099 

其他流动负债 33,450 36,435 39,725 42,478 

非流动负债 10,416 20,106 20,472 20,828 

长期借款 357.92 10,358 10,658 10,958 

其他非流动负债 10,058 9,748 9,815 9,871 

负债合计 56,151 80,044 89,249 92,735 

少数股东权益 1,443 1,423 1,368 1,179 

股本 7,383 9,310 9,310 9,310 

资本公积 5,238 32,396 32,396 32,396 

留存公积 17,772 17,569 17,924 19,177 

归属母公司股 30,483 59,282 59,637 60,892 

负债和股东权益 88,076 140,749 150,254 154,806  

 

 
会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 135,548 153,978 171,252 186,449 

营业成本 115,981 131,785 146,166 158,556 

营业税金及附加 585.80 665.45 740.10 805.78 

营业费用 16,645 18,348 19,757 21,051 

管理费用 4,291 4,619 4,966 5,221 

财务费用 104.28 (146.95) 779.04 1,003 

资产减值损失 198.09 194.02 192.20 193.79 

公允价值变动收益 (6.92) 7.26 (0.23) 1.15 

投资净收益 1,655 823.09 958.16 1,029 

营业利润 (610.02) (656.58) (390.12) 648.69 

营业外收入 1,665 1,000 1,000 1,000 

营业外支出 166.25 190.09 187.23 184.69 

利润总额 888.96 153.33 422.65 1,464 

所得税 131.23 22.90 62.87 218.06 

净利润 757.73 130.43 359.78 1,246 

少数股东损益 (114.77) (19.80) (54.57) (189.02) 

归属母公司净利润 872.50 150.23 414.35 1,435 

EBITDA 2,069 1,970 4,044 5,883 

EPS(元) 0.12 0.02 0.04 0.15  

 

主要财务比率  
会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

成长能力     

营业收入 24.44 13.60 11.22 8.87 

营业利润 58.19 (7.63) 40.58 266.28 

归属母公司净利润 0.64 (82.78) 175.81 246.32 

获利能力     

毛利率(%) 14.44 14.41 14.65 14.96 

净利率(%) 0.64 0.10 0.24 0.77 

ROE(%) 2.86 0.25 0.69 2.36 

ROIC(%) (3.47) (2.23) 0.90 3.79 

偿债能力     

资产负债率(%) 63.75 56.87 59.40 59.90 

净负债比率(%) 6.64 29.31 33.19 31.74 

流动比率 1.24 1.32 1.19 1.18 

速动比率 0.93 1.01 0.90 0.88 

营运能力     

总资产周转率 1.59 1.35 1.18 1.22 

应收账款周转率 200.03 185.27 184.24 183.10 

应付账款周转率 13.27 13.45 14.07 14.87 

每股指标(元)     

每股收益(最新摊薄) 0.12 0.02 0.04 0.15 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.19 0.15 0.51 0.69 

每股净资产(最新摊薄) 3.27 6.37 6.41 6.54 

估值比率     

PE 118.12 686.03 248.73 71.82 

PB 3.38 1.74 1.73 1.69 

EV_EBITDA 40.61 42.66 20.78 14.28  

现金流量表                             单位：百万元   
会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金 1,733 1,368 4,727 6,410 

净利润 757.73 130.43 359.78 1,246 

折旧摊销 2,575 2,773 3,655 4,232 

财务费用 104.28 (146.95) 779.04 1,003 

投资损失 (1,655) (823.09) (958.16) (1,029) 

营运资金变动 1,447 (409.32) 740.56 927.43 

其他经营现金 (1,495) (156.10) 150.88 30.89 

投资活动现金 (286.19) (47,049) (10,046) (5,030) 

资本支出 6,437 20,000 10,000 5,000 

长期投资 (60.77) 12,475 (63.48) (20.22) 

其他投资现金 6,090 (14,574) (109.71) (49.75) 

筹资活动现金 2,896 48,565 5,319 (1,380) 

短期借款 1,389 9,734 5,861 (490.36) 

长期借款 (556.30) 10,000 300.00 300.00 

普通股增加 0.00 1,927 0.00 0.00 

资本公积增加 558.17 27,158 0.00 0.00 

其他筹资现金 1,505 (253.62) (842.05) (1,190) 

现金净增加额 4,521 2,884 0.00 0.00  
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