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[Table_Main] [Table_Title] 

苏宁云商(002024.SZ) 

经营边际改善初显，物流、金融等服务收入高

速成长 
 

[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) 11.25 

市值(百万元) 104,738 

流通市值(百万元) 56,450 

  
 

[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  

159,900

.83  

193,269

.66  

232,031

.74  营业收入增速 3.45% 24.44% 17.97% 20.87% 20.06% 

净润长率 133.19

% 

0.64% -86.18% 46.21% 131.17

% 摊每股收益（元） 0.12  0.12  0.01  0.02  0.04  

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  854.60  584.50  252.84  

PEG 0.58  176.54  — 12.65  1.93  

每股净资产（元） 3.98  4.38  3.42  3.44  3.49  

每股现金流量 -0.19  0.23  0.39  0.62  0.87  

净资产收益率 

 

2.95% 2.70% 0.38% 0.55% 1.26% 

市净率 

 

2.26  3.07  3.23  3.22  3.18  

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 聚源一致预期  
 

  
[Table_Summary] 投资要点 

 2016 年 1-9 月份，苏宁云商的业绩基本符合我们的预期：报告期内，公司实现营业收入 1,038.63 亿元，

同比增长 11%，实现归属于上市公司股东净利润-3 亿元，同比-672.42%。公司整体商品销售规模（含税）

为 1,304.95 亿元，同比增长 15.53%。另，公司预计受益于零售业务的发展，金融、物流业务将在四季

度实现较快的发展,同时，公司内部进一步加强费用管控，注重人效提升，提高运营效率,预计公司四季度

归属于上市公司股东的净利润为 0-5,000 万元,2013 年 3 季度以来季度首次实现盈亏平衡. 

 毛利率环比向好，三费率环比持平：2016 年 1-9 月份，线上自营业务增长迅速，占营业总收入比重由同

期的 27.2%提升至 38.5%，致使主营业务毛利率下降 1.34pct 至 14.46%。随着公司运营效率的稳步提升,

运营费用率较去年同期有所下降。其中,销售费用率约为 12.02%,同比减少 1.38pct；管理费用率约为

3.03%,同比减少 0.34pct,管理费用率和销售费用率合计较去年同期减少 1.72pct。 

 线上自营维持中高速成长，开放平台增长恢复：2016 年 1-9 月，公司实现线上平台实体商品交易总规

模为 518.65 亿元，同比增长 65.49%，其中自营商品销售收入 400.11 亿元，同比增长 57.1%，开

放平台实现商品交易规模为 118.54 亿元，同比增长约为 75.2%。分季度来看，三季度，实现线上平

台实体商品交易总规模为 191.08 亿元，yoy48.2%;其中自营商品销售收入 143.8 亿元，yoy32%;开放平台

实现商品交易规模为 47.28 亿元,yoy133.3%；线上自营业务维持中高速增长，开放平台在调整之后下半

年恢复增长；另,线上运营方面，加强数据化运营，移动端上线社交功能，2016 年 9 月移动端订单数量

占线上整体比例提升至 73%。公司自营与平台商品 SKU 数量近 3000 万，开放平台商户近 30000 家,

商品丰富程度及用户体验渐入佳境. 
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图表 1：苏宁云商单季度收入及其增速 
 

图表 2：苏宁云商线上收入及其增速 

 

 

 

来源：公司公告  中泰证券研究所 
 

来源：公司公告  中泰证券研究所 

图表 3：苏宁云商开放平台的 GMV 及其增速 
 

图表 4：苏宁云商线上部分运营指标 

 

 

 

来源：中泰证券研究所 
 

来源：公司公告  中泰证券研究所  

图表 5：苏宁云商毛利率 
 

图表 6：苏宁云商期间费用率 

 

 

 

来源：公司公告  中泰证券研究所 
 

来源：公司公告  中泰证券研究所 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 3 - 

  公司点评 

 

 

 线下稳扎稳打,苏宁云店转型效果初显,渠道下沉加速 

公司持续优化店面结构，三季度内，公司持续对门店进行互联网化升级改造，新开云店 15 家,云店数量达到

115 家；拓展二三级市场空白商圈，新开常规店 15 家；通过严控店面经营质量，加大店面调整力度，关闭

常规店 27 家；新兴业态方面，公司加快红孩子专业店布局，新开红孩子店 5 家，达到 20 家，三年目标新

开 150 家店。农村服务站方面，苏宁易购服务站直营店达到了 1727 家，苏宁易购授权服务网点 2170 家。

我们认为,农村电商的发展离不开线下,苏宁易购服务站的快速推进,将成为苏宁云商抢占农村电商市场最有

力的据点. 

经营方面，由于空调旺销以及 O2O 促销推广的深化推进，三季度公司可比店面同比增长环比改善，已基本

转正，苏宁易购服务站直营店的开设标准、经营模式、物流服务流程、运营逐步成熟，经营效益已经得到凸

显。2015 年开设的苏宁易购服务站在 2016 年 1-9 月内的单店年化销售额较 2015 年同比提升 16.72%，占比

74.62%的易购服务站在 2016 年 9 月已经实现了单月盈利。 

图表 7：苏宁云商营业利润率亏损收窄 

 

来源：公司公告 中泰证券研究所 

图表 8：线下门店收入及其增速 
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 物流、金融等增值服务开始放量，进入高速成长轨道： 

截至 2016 年 6 月末，苏宁拥有物流仓储及相关配套总面积 500 万平方米左右,覆盖区域广,资产优质，在全

国都属于龙头。在社会化运作方面，苏宁物流具备全产业链的运营能力，能够为客户提供涵盖仓储、公路运

输、包裹快递、大件同城配送、送装一体等多种服务产品，并兼具对标行业的服务时效承诺。报告期内，公

司加快物流社会化运作，以服务供应商、菜鸟业务为重点，实现社会化物流收入同比增长 411.11%。 

 

2015 年，苏宁金融集团独立运营, 2016 年 4 月完成融资,投后估值约为 167 亿元,实现全员持股，我们预计

随着国家金融牌照逐步放宽,苏宁在国家发放保险牌照/民营银行牌照等方面将具备强大竞争力。经营方面，

截至 2016 年 9 月,金融业务（支付业务、供应链融资业务、理财业务）总体交易规模同比增长 135%，规模

的快速增长带动了金融资产的货币化能力。 

 

 战略清晰,回归零售本质,开放服务,亏损收窄。2017 年业绩将迎来向上拐点。零售业务上,苏宁云商将通过线

下苏宁云店/易购服务站等提高收入基数，利用差异化的产品/高品质的服务提升毛利率水平,线上加强运营,

强化与竞争对手相似品类的价格优势,利用阿苏合作之后的供应链资源/资金优势,以求追赶竞争对手，扩大线

上经营的流水.另外,苏宁物流资源优质,与阿里对接之后，全面开放,将贡献显著收入，同时，集团在金融全

面布局，交易额将加速成长。我们预计，苏宁云商 2016/2017/2018 年销售收入分别为 1599 亿、1933 亿、

2320 亿元，参照市场目前对零售电商企业的估值以及苏宁云商“苏宁易购+线下资源+金融+苏宁物流+阿里

系资源对接”商业模式的先进性，A 股互联网零售标的稀缺性，我们给予苏宁云商 2017 年 0.7XPS，市值

1353 亿元，对应目标价 14.53 元（计算股本 93.10 亿），给予“买入”评级。 

 风险提示：1，与阿里合作不顺畅，不能够在线上线下全面对接；2，线上运营巨额亏损,现金流吃紧；3,金

融业务管理风险; 

来源：公司公告  中泰证券研究所 

图表 9：发放贷款及垫款余额 

 

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

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

营业总收入 10,529,223 10,892,530 13,554,763 15,990,083 19,326,966 23,203,174 货币资金 2,480,628 2,227,447 2,711,556 2,672,403 3,132,758 3,885,236

    增长率 7.05% 3.5% 24.4% 18.0% 20.9% 20.1% 应收款项 173,137 244,945 311,537 306,839 385,218 462,594

营业成本 -8,927,906 -9,228,457 -11,598,118 -13,511,849 -16,335,036 -19,586,297 存货 1,825,836 1,603,852 1,400,480 2,406,220 2,819,472 3,326,987

    %销售收入 84.8% 84.7% 85.6% 84.5% 84.5% 84.4% 其他流动资产 951,617 988,498 1,251,614 1,263,558 1,422,058 1,603,796

毛利 1,601,317 1,664,072 1,956,645 2,478,234 2,991,930 3,616,877 流动资产 5,431,218 5,064,741 5,675,187 6,649,019 7,759,506 9,278,614

    %销售收入 15.2% 15.3% 14.4% 15.5% 15.5% 15.6%     %总资产 65.4% 61.6% 64.4% 68.6% 72.7% 77.0%

营业税金及附加 -32,994 -35,716 -58,580 -60,380 -74,894 -90,876 长期投资 385,459 441,320 427,377 427,377 427,377 427,377

    %销售收入 0.3% 0.3% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 固定资产 1,469,999 1,540,107 1,520,679 1,488,882 1,415,949 1,334,616

营业费用 -1,273,971 -1,410,503 -1,664,468 -1,942,795 -2,319,236 -2,784,381     %总资产 17.7% 18.7% 17.3% 15.4% 13.3% 11.1%

    %销售收入 12.1% 12.9% 12.3% 12.2% 12.0% 12.0% 无形资产 830,385 877,840 888,702 830,007 769,064 716,525

管理费用 -280,567 -335,657 -429,148 -479,702 -579,809 -696,095 非流动资产 2,873,147 3,154,632 3,132,381 3,041,889 2,908,012 2,774,141

    %销售收入 2.7% 3.1% 3.2% 3.0% 3.0% 3.0%     %总资产 34.6% 38.4% 35.6% 31.4% 27.3% 23.0%

息税前利润（EBIT） 13,785 -117,803 -195,550 -4,644 17,991 45,525 资产总计 8,304,366 8,225,167 8,807,567 9,690,908 10,667,518 12,052,755

    %销售收入 0.1% -1.1% -1.4% 0.0% 0.1% 0.2% 短期借款 116,416 205,372 337,003 14,439 14,439 14,439

财务费用 14,909 -6,677 -10,428 0 0 0 应付款项 4,120,620 3,776,330 4,016,560 5,145,802 6,136,544 7,439,555

    %销售收入 -0.1% 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 其他流动负债 185,374 229,990 219,902 340,365 308,600 350,066

资产减值损失 -21,994 -17,496 -19,809 0 0 0 流动负债 4,422,410 4,211,691 4,573,466 5,500,606 6,459,584 7,804,060

公允价值变动收益 8,299 -933 -692 0 0 0 长期贷款 59,384 91,421 35,792 35,792 35,792 35,792

投资收益 3,392 -2,985 165,476 -1,000 1,000 1,000 其他长期负债 819,058 818,665 823,154 823,154 823,154 823,154

    %税前利润 23.5% — 186.1% — 4.8% 2.1% 负债 5,300,852 5,354,876 5,432,411 6,359,551 7,318,529 8,663,006

营业利润 18,390 -145,893 -61,002 -5,644 18,991 46,525 普通股股东权益 2,848,817 2,836,926 3,230,905 3,187,105 3,204,738 3,245,498

  营业利润率 0.2% -1.3% -0.5% 0.0% 0.1% 0.2% 少数股东权益 33,365 25,495 144,251 144,251 144,251 144,251

营业外收支 -3,952 243,155 149,898 20,000 2,000 2,000 负债股东权益合计 8,183,034 8,225,167 8,807,567 9,690,908 10,667,518 12,052,755

税前利润 14,439 97,261 88,896 14,356 20,991 48,525

    利润率 0.1% 0.9% 0.7% 0.1% 0.1% 0.2% 比率分析

所得税 -4,008 -14,858 -13,123 -2,297 -3,359 -7,764 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

  所得税率 27.8% 15.3% 14.8% 16.0% 16.0% 16.0% 每股指标

净利润 10,430 82,404 75,773 12,059 17,632 40,761 每股收益(元) 0.050 0.117 0.118 0.013 0.019 0.044

少数股东损益 -26,747 -4,288 -11,477 0 0 0 每股净资产(元) 3.859 3.975 4.376 3.423 3.442 3.486

归属于母公司的净利润 37,177 86,691 87,250 12,059 17,632 40,761 每股经营现金净流(元) 0.303 -0.187 0.235 0.391 0.621 0.873

    净利率 0.4% 0.8% 0.6% 0.1% 0.1% 0.2% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.060 0.060 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币万元） 净资产收益率 1.30% 2.95% 2.70% 0.38% 0.55% 1.26%

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 总资产收益率 0.45% 0.11% 0.99% 0.12% 0.17% 0.34%

净利润 10,430 82,404 75,773 12,059 17,632 40,761 投入资本收益率 1.39% -0.36% -12.27% -0.38% 2.57% -30.92%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 183,600 190,075 277,267 188,862 198,953 197,384 营业总收入增长率 7.05% 3.45% 24.44% 17.97% 20.87% 20.06%

非经营收益 -24,381 -280,649 -323,618 -19,000 -3,000 -3,000 EBIT增长率 -95.40% -954.59% -66.00% 97.63% 487.43% 153.05%

营运资金变动 54,199 -129,971 143,912 182,351 364,706 577,847 净利润增长率 -86.11% 133.19% 0.64% -86.18% 46.21% 131.17%

经营活动现金净流 223,848 -138,142 173,334 364,272 578,291 812,992 总资产增长率 7.44% 904.44% -89.28% 10.03% 10.08% 12.99%

资本开支 472,298 -16,737 294,379 78,370 63,076 61,513 资产管理能力

投资 -539,032 -256,744 217,623 0 0 0 应收账款周转天数 3.4 2.0 1.7 2.0 2.0 2.0

其他 6,487 39,303 48,137 -1,000 1,000 1,000 存货周转天数 72.5 67.8 47.3 65.0 63.0 62.0

投资活动现金净流 -1,004,843 -200,705 -28,619 -79,370 -62,076 -60,513 应付账款周转天数 42.9 37.5 27.5 35.0 35.0 36.0

股权募资 3,206 1,159 149,960 0 0 0 固定资产周转天数 33.5 38.4 34.2 30.6 25.8 21.7

债权募资 349,492 114,209 240,326 -324,055 0 0 偿债能力

其他 -84,266 -58,573 -82,942 0 -55,859 0 净负债/股东权益 -62.02% -4.69% -47.63% -56.80% -70.25% -91.61%

筹资活动现金净流 268,432 56,795 307,344 -324,055 -55,859 0 EBIT利息保障倍数 -0.9 -17.6 -18.8 — — —

现金净流量 -512,563 -282,052 452,059 -39,153 460,355 752,478 资产负债率 64.78% 64.06% 61.68% 65.62% 68.61% 71.88%  
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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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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
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