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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) 12.02 

市值(百万元) 111,911 

流通市值(百万元) 60,311 
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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% 

归属于母公司的净利润增

长率 

133.19

% 

0.64% -86.18% 46.21% 683.87

% 摊薄每股收益（元） 0.12  0.12  0.01  0.02  0.15  

           

前次预测每股收益（元）           

市场预测每股收益（元）           

市盈率（倍） 76.65  113.81  854.60  584.50  74.57  

PEG 0.58  176.54  — 12.65  0.11  

每股净资产（元） 3.98  4.38  3.42  3.44  3.59  

每股现金流量 -0.19  0.23  0.39  0.62  0.97  

净资产收益率 

 

2.95% 2.70% 0.38% 0.55% 4.13% 

市净率 

 

2.26  3.07  3.23  3.22  3.08  

总股本（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 

 核心观点：线下调整完毕，线上高增长持续，背靠阿里，物流、金融迎放量增长。电商冲击放缓叠加门

店人流回暖，线下零售调整完毕，国美坪效环比提升验证零售行业边际企稳，苏宁云商线下亏损门店基

本调整完毕。苏宁云商门店互联网化武装，享受新零售趋势红利，且在全渠道融合的大趋势下，线上线

下中和发展提升竞争力及用户粘性。服务型收入放量增长，物流承接阿里订单，资产利用率有望大幅提

升，预计 2017 年社会化快递贡献净利润 1 亿元，社会化“仓储+配送”整体估值为 287.5 亿元。借助资

金、牌照、全渠道融合优势，苏宁金融迎来放量增长，预计至 2017 年苏宁金融板块营业收入达到 18 亿

元，参考京东估值情况，给予苏宁 2017 年金融业务 20XPS，金融估值为 360 亿元。零售反转，服务型

收入放量增长，苏宁集团布局生态圈，搭建以零售为核心的服务性生态圈，从品牌培育（苏宁足球队）

到业务协同（易果生鲜/八天在线），苏宁云商盈利点有望从零售与服务性收入并存，大幅提升公司整体估

值。分业务拆分估值，“零售+物流+金融”估值 1721.5 亿元，目标价 18.49 元，“买入”评级。 

 全渠道融合加速，差异化业态门店高速成长，零售整体向好。电商增速下滑（2010:40%，2016:25%）

及门店客流量边际改善，实体零售边际下滑有限。如国美电器同店同比-16%，Q3 同比-10%，Q4E 同比

-5%，验证线下边际改善逻辑。苏宁云商线下关闭亏损门店，缩减门店面积，线下经营效率提升，线下基

本调整完毕。B2C 垂直类电商折戟沉沙，增速持续下降，在流量成本逐步上扬的大背景下，作为典型的

线上全品类平台型企业苏宁有望占得一席之地，Q1-Q3GMV 增速在 65%以上，高于京东、阿里等增速。

依托于苏宁线下门店资源，新零售下的全渠道融合优势明显，2016 年“双十一”线上线下互动，经营数

据靓丽，侧面反映全渠道发展潜力，预计 2017 年线上“自营+平台”与线下可实现盈亏平衡。渠道下沉，

差异化开发农村服务站，有望成为线上连接线下的重要入口，享受农村电商高速发展红利（未来五年

CAGR：50%），预计至 2020 年苏宁服务站数量有望达到 7000 家（自营+加盟），整体销售额有望达到 
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760 亿元，按照 1%的的净利率水平，苏宁服务站整体有望贡献约 7.67 亿元的净利润。另外，接入天猫流

量，苏宁旗舰店以及猫宁电商，自营优势明显，结合阿里流量，发挥苏宁自营供应链优势，是阿里布局自

营战略的重要一环，两大业务将实现大幅放量。我们认为整体来看，苏宁线下基本调整完毕，线上接入阿

里流量，将逐步显现两者结合优势，零售主业整体向好。 

 物流资产提效，苏宁高标准仓储价值凸显，承接阿里系订单，社会化物流服务迎放量增长。国内整体快递

效率及体验弱于国外，国内需求端升级倒逼国内快递提效及提质。而仓储是提升物流效率的关键节点，一二

线城市工业用地成本持续攀升，高标仓价值凸显（华东地区高标仓租金年增长 5%）。苏宁云商高标仓面积

约为 500 万平方米，仅位列普洛斯之后。横向对比来看，借助于苏宁高标仓优势，苏宁存货周转率高于第

三方快递公司，且利用效率不断改善，竞争优势凸显，仓储价值迎来重估。阿里战略入股之后，在物流方面，

给予苏宁支持，2017 年苏宁社会化物流服务日均快递订单量有望达 80-100 万单，预计贡献净利润约 1 亿

元，配送环节按照 PEX40 倍，估值约 40 亿。2017 年苏宁自有高标仓面积有望达到 550 万平方米，REITS

每平方米面积有望达到 4500 元，预计仓储估值约为 247.5 亿元。“仓储+配送”整体估值为 287.5 亿元。 

 做拥 11 张牌照，金融业务放量增长，预计估值 360 亿，存市场预期差。旗下苏宁金融依托苏宁集团的全渠

道零售模式推进线上线下金融，全渠道海量用户（截止上半年零售体系会员约 2.7 亿）是核心优势，同时大

力推广易付宝（支付工具）的使用，注重消费数据积累，随着大数据技术的应用数据价值飙升。叠加传统主

业经营边际改善，反哺金融等服务收入实现高增长。2016 年苏宁消费金融交易规模有望达 88 亿，预计至

2018 年苏宁消费金融业务将可覆盖 3.5%会员，交易规模将近 300 亿。预计 2017 年苏宁金融实现营业收

入为 18 亿元，按照京东金融一级市场估值，金融估值=18*20=360 亿元。 

 投资建议：安全边际高，零售业务向上趋势显著，服务型收入放量增长，目标价 18.49 亿元，“买入”评级。

苏宁集团搭建以零售为核心的产业群，收购苏宁足球队以及投资易果生鲜，品牌形象、业务协同有望大幅增

强。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。另外员工持股以及

阿里战投股价约为 15 元，当前股价折价近 25%，安全边际高。考虑全渠道融合优势明显，且服务型收入放

量增长，零售向好且盈亏平衡；物流等服务性收入背靠阿里系，承接阿里系资源，三大业务估值

=1074+287.5+360=1721.5 亿元，目标价 18.49 元，“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； 
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全渠道融合加速，差异化业态门店高速成长，零售整体向好 

线下调整完毕，布局新业态、专业细分门店，符合产业发展趋势 

 电商冲击实体商业逐步减弱，实体零售出现企稳反弹迹象。2016Q2 阿

里巴巴 GMV 总额为 8370 亿元，总额同比增长 24.37%，GMV 整体延

续下滑趋势。2016 年 Q2 阿里系平台活跃人数环比增加人数为 0.11 亿，

活跃总人数为 4.34 亿，同比增速为 18.26%，首次跌破 20%。网络未来

整体渗透率空间有限，传统线下零售有所回暖，增速呈现向上的趋势。

在网络用户渗透率逐步降低的大背景下，电商对实体零售的冲击将逐步

减弱，传统线下零售底部企稳。 

图表 1：全国百家大型零售企业零售逐步出现企稳  图表 2：阿里系 GMV 以及活跃人数同比下滑趋势

明显 

 

 

 

来源：国家统计局 中泰证券研究所  来源：阿里巴巴年报 中泰证券研究所 

 

 

来源：公司公告 中泰证券研究所 

 以线下零售巨头国美为例，改造线下门店，营收环比逐步改善，验证线

下零售回暖。2016 年 1-9 月，国美集团实现营业收入 533.9 亿元，同比

增长 15%。同店增长方面，国美二季度同店增长率已落到谷底，同比

-16%，三季度同比-10%，预计四季度同比-5%，同店增长整体在改善。

图表 3：京东营收同比增长不断下降，国美和苏宁营收增速有向上

趋势 
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2016 年以来，国美推出全渠道新场景和场景街改造，1-9 月份改造的门

店数约为 100 家，预计全年改造的门店数 130-140 家左右。剔除改造关

闭门店因素影响（1-9 月份关店因素大约减少 70-80 亿元），三季度国美

在同口径的销售以及净利润方面出现一定程度的提升，验证线下零售边

际改善在发生。 

图表 4：2016 年单位创收面积有望改善  图表 5：国美电器整体经营活动产生的现金流量净

额向上走 

 

 

 

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 

 

 战略性结构性的关闭亏损门店且改造门店，卡位线下潜力区域。2016Q3

苏宁总门店数量为 1501 家，目前苏宁已逐步形成卡位一线城市，逐步

在一二级市场布局，四级市场由苏宁易购服务站代替的战略思路。

2015H1-2016H1 一级市场门店销售额同比持续正增长；2016H1 同比增

长 2.3%；二三级市场营收大幅下滑，主因门店经营面积减少导致营收下

滑。公司通过将门店面积转租、退租的方式，减少经营面积，提升单店

经营效率，2016H1 连锁门店坪效同比提升 6.11%。预计今年公司亏损

门店基本能够改造完毕（1-9 月份亏损门店 100 家左右），一级市场门店

将进一步结合互联网化趋势，实现全渠道；而在二三级市场，苏宁将借

用一级市场经营，将全渠道经验借鉴到二三级市场，彰显线下门店优势；

四级市场将不断关闭原有连锁店，改造成苏宁易购服务站，享受农村电

商快速发展红利。以位于一级省会城市的旗舰店为例，8000 平米店面，

销售收入在 1.23 亿元，坪效为 37 元，即可实现保本；而收入增长，规

模效应带来的固定费用率下降，门店可实现盈利。从 2015 年旗舰庖坪

效数据来看，公司的旗舰庖是具备较强的盈利能力的 
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来源：公司公告 中泰证券研究所 

 

图表 6：：苏宁云商结构性的关闭亏损门店，加快线下调整步伐 
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图表 7：2015H1-2016H1 一级市场门店销售额同比

持续正增长 

 
图表 8：投资性房地产总额持续上升 

 

 

 

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 

 

2014 2015 2016E

亏损庖数 442 290 150

庖面总数 1638 1513 1513

亏损庖面占比 26.98% 19.17% 9.91%  

来源：公司资料整理 中泰证券研究所 

 

销售额（含税，万元） 12340 15000 20000 25000

日均坪效（元/平） 36.62 44.52 59.35 74.19

毛利率 18.50% 18.50% 18.50% 18.50%

固定费用率 14.99% 12.33% 9.25% 7.40%

变劢费用率 3.51% 3.51% 3.51% 3.51%

总费用率 18.50% 15.84% 12.76% 10.91%

税前利润额 - 340.47 981.07 1621.67

2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4

旗舰庖坪效（元/天） 63.980 71.800 64.900 72.810  
来源：公司资料整理 中泰证券研究所 

 

 整体经营性利润正在不断向好，改革初见效果，9 月已开始扭亏为盈。

2016 年 Q3 营业利润为-3.17 亿元，相较于同期亏损收窄趋势延续，而

经营活动现金流量净额为负，但出现向上收拢趋势，财务指标验证公司

经营效率逐步改善。线上高速增长以及线下调整完毕，苏宁云商规模效

应逐步显现，销售费用率以及管理费用率持续下降，2016Q3 销售费用

率相较于同期减少约 2.5 个百分点，管理费用率下降 0.36 个百分点。国

内对比京东、国美，京东纯线上运营，在电商增速整体增速放缓的大背

景下，仓储、配送费用率持续提升，公司营收费用率持续提升，而参考

美国亚马逊与沃尔玛成长轨迹来看，纯线上在费用率方面远高于全渠道

企业费用率。 

图表 11：苏宁云商营业利润和经营活动产生的现金

流量净额持续收窄 

 图表 12：2011-2016 年单季度苏宁云商总开支费用率下

降速度快速国美电器以及京东商城 

图表 9：苏宁线下渠道结构化调整已完成，正进入效益提升与网络优化的阶段 

图表 10：大店具有较强的规模效应，较易突破盈亏平衡线，可以贡献规模化利润 
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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 13：公司收入快速增长，预计将在三季度实现

单季度经营性盈利 

 图表 14：纯线上电商亚马逊费用率高于沃尔玛营业开

支费用率 

 

 

 

来源：公司资料整理 中泰证券研究所  来源：公司公告 中泰证券研究所 

 

 搭建新业态、专业细分门店生态圈，实现放量增长。国内新业态便利店

整体迎来高速成长期，14-15 年增速为 13.5%左右，高于传统百货增速，

购物中心以及便利店国内发展潜力较大。苏宁云商积极调整发展业态，

实现原有门店互联网化改造，2016 年三季度新业态门店云店大约数量大

约为 115 家左右。公司发展专业化零售店红孩子店，目前国内数量大约

为 20 家左右。另外，公司积极布局便利店，2016H1 开业 1 家苏宁小店，

预计 2016 年底达到 100 家，重点覆盖南京、北京、上海，以社区店、

学校店、写字楼店三种类型推进。苏宁小店有独立 APP，提供 1 小时闪

送服务，生鲜代贩服务和包裹代收服务，未来还会加入联盟商家服务、

物业整合服务和金融理财服务。 

图表 15：14-15 年便利店增速高于百货、超市等传

统业态增速 

 图表 16：14-15 年便利店增速高于百货、超市等传

统业态增速 
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来源：公司公告 中泰证券研究所  来源：贝恩分析 中泰证券研究所 

 

面积 60平米 100平米

毛利率 20% 20%

保本年销售规模（万元） 168 272

平均单庖单天（万元） 0.44 0.75  

来源：公司资料整理 中泰证券研究所 

 

双线协同增强，阿里资源分流，线上增长再起航 

 新场景体验、新品类渗透，新零售下，实体门店价值凸显。线上发展逐

步遭遇瓶颈，构建全渠道体验场景，成为纯电商发展引流重点，如三只

松鼠、茵曼等；电商对线下品类渗透空间逐步缩小，电商增速逐步下滑

（2010:40%-2016:25%），而新品类渗透如生鲜等，纯电商渗透难度较

大，未来结合线下门店是趋势，实体门店价值结合线上发展，入口价值

有望凸显。国内新零售的主要方向为“全渠道+物流+新科技+金融服务+

大数据“，新零售下线上线下融合的节点正在到来。以沃尔玛为例，2015

年公司全面实施全渠道融合，开发Online Grocery和Pickup TodayAPP，

线上订单可通过门店山姆会员店、沃尔玛社区店、沃尔玛大卖场发至方

便顾客自提的提货点或流动提货点。 

图表 18：全渠道下的三只松鼠经营数据靓丽 
 图表 19：优衣库双十一期间将线上流量逐步引流

到线下 

图表 17：苏宁小店盈亏平衡分析表 
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来源：公司公告 中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

公司名称 上市地 持股比例

银泰商业 香港 37.89%

新加坡邮政 新加坡 10.18%

亚博科技控股 香港 31.36%

苏宁云商 中国 19.99%

中国擎天软件 香港 13.32%

三江购物 中国 25.00%  

来源：公司公告 中泰证券研究所 

 苏宁云商现金流充裕，提供线上发展充足弹药，线上增速持续高增长。

2016Q3 苏宁云商账上货币资金总额为 312 亿元，充足的现金流提供线

上增长动力，近两年开放性平台以及自营平台复合增长率保持在 70%左

右，增速高于阿里（25%）以及京东增速。运营效率方面，信息技术人

员人均创收持续提升，2015 年人均创收大约为 1612 万元，线上规模化

之后，管理费用率有望降低。 

图表 21：苏宁云商线上保持高速增长态势  图表 22：信息技术人员线上人均创收持续提升 

 

 

 

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 

 

 新零售下线下门店资源迎来发展红利，双线协同逐步增强。苏宁云商全

渠道门店优势在：（1）在支付、体验、配送等领域提升消费者体验，门

店社区化效应覆盖距离有望扩大；（2）增加周边产品消费，提升转化率；

图表 20：2015 年以来阿里系加大对传统零售企业投资 
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（3）降低广告营销费用率，缓冲线上高费用投入，差异化产品其毛利高

于线上；（4）苏宁线上规模扩大特别是移动占比提升后，有望打造全渠

道闭环，消费行为线上线下发起的差异化缩小。（5）结合金融、仓储、

配送优势，品类扩大后，有望打造成为国内新零售龙头。 

图表 23：苏宁云商、京东商城、国美电器移动端占比保

持在 70%左右 

 图表 24：全渠道的苏宁云商广告以及推广费用率

低于京东 

 

 

 

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 

 

 
来源：百度指数 中泰证券研究所 

 

 苏宁“双十一”全渠道融合，彰显新零售雏形。2016 年双十一苏宁线上

线下同步，全国 32 座苏宁广场，大约 3700 家苏宁易购门店共接待 1000

万顾客，创历史新高。在配送体验方面，发货及时率 99.7%，全天妥投

率 96.6%，其中半日达以及急速达占比超过 80%，在 47 个城市全面普

及送装一体，体现全渠道，体验、配送优势。双十一苏宁云商全渠道订

单量增长 193%，线上订单量同比增长 210%，其中移动支付占比达到

83%，苏宁易购天猫旗舰店以绝对优势全天稳居天猫销售排行榜第一位。 

图表 25：苏宁易购移动端搜索指数趋势向上 

图表 26：苏宁易购通过线下门面店进行宣传 
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来源：中泰证券研究所 

 苏宁旗舰店业绩增长靓丽，苏宁阿里成立猫宁电商，合作再下一城。流

量入口方面，苏宁旗舰店接入阿里平台入口，享受天猫与苏宁双重品牌

叠加效应，且苏宁旗舰店品类齐全、产品品质高，借助天猫平台，有望

实现快速增长。战略格局方面，京东以家电起家，成长迅速，阿里接入

苏宁后，有望在线上家电 3C 领域占据主导优势，发挥苏宁在家电 3C

领域的供应链优势。2016 年“双十一”苏宁旗舰店经营额位列第一位，

验证天猫苏宁共振效应。预计 2017 年苏宁旗舰店销售额有望突破 290

亿元，单日实现营业收入 0.8 亿元。另外，阿里巴巴与苏宁设立猫宁超

市，布局购物新业态。（1）猫宁电商有利于扩大苏宁自营品类；（2）结

合阿里巴巴流量与苏宁自营供应链优势，阿里巴巴战略中的重要一环，

有利于阿里巴巴切入自营，未来将逐步发力； 

年份 2015 2016H1 2016Q3 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E

苏宁天猫旗舰庖年销售额（亿元） 292 496.4 803 1204.5

销售额同比增速（%） 70.0% 61.8% 50.0%

全年天数 365 365 365 365

日销售额（亿元） 0.8 1.36 2.2 3.3  
来源：公司公告 中泰证券研究所 

 

公司名称 出资额（亿元） 股权占比（%） 公司名称 主要经营平台

 南京苏宁易购 5.1 51%

阿里巴巴中国 4.9 49%

管理方式

最高权力股东会，董事

会日常决策机构；
猫宁电商 天猫

 

来源：公司公告 中泰证券研究所 

 

图表 27：预计 2017 年苏宁天猫旗舰店销售额有望突破 290 亿元 

图表 28：苏宁易购与阿里巴巴合资成立猫宁电商 

图表 29：苏宁阿里建立联合供应链、 C2B 规模化采购 
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来源：公司资料整理 中泰证券研究所 

 

渠道逐步下沉，农村服务站逐步建设，享受农村电商发展红利 

 重资产构建农村电商服务站，“易购直营店+中华特色馆”打造全渠道闭

合生态圈。城镇互联网普及率为 67.2%，国内农村互联网普及率仅为

31.7%， 渗透空间较大，农村互联网普及率持续提升，预计 2014-2018

年农村电商 CAGR 达到 50%以上。2015 年以来，苏宁加大农村服务站

建设，服务站有望承接用户体验、仓储、配送等功能，实现苏宁与平台

相互对接，打造全渠道闭合生态圈。预计至 2020 年苏宁直营店数量将

达到 5000 家左右。公司规划发展 1 万家代理点以及授权服务站，200

个中华特色馆，意欲将苏宁在三、四级市场的物流覆盖率提升至 87%以

上。 

图表 30：相较于城镇来看，农村互联网普及率可提

升空间较大 

 图表 31：2014-2018 年农村电商复合增长率为 50%以

上 

 

 

 
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 32：预计至 2020 年直营店数量有望达 5000 家 
 图表 33：苏宁在华中、华北、东北等区域可开拓

潜力空间较大 
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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 

 

 承载“走下去”以及“引上来”的职能，预计 2017 年服务站营业收入

突破 450 亿元。苏宁云商减少加盟门店的数量，在战略上投入更多资金

潜力在直营服务站方面，而目前苏宁门店大约有 100 万平方米，主要涵

盖的品类包括日用百货、家电、3C、食品酒水、母婴美妆等。农村用户

可通过服务站购买线上用品，同时可以将农村农产品通过服务站销售出

去，承载“走下去”以及“引上来”职能。战略规划来看，苏宁云商未

来着力点在服务站建设上面，预计 2020 年门店服务站数量有望达到

7000 左右，其中自营 5000 家左右，加盟店 2000 家左右。根据市场调

研，当前门店的日均销售额大约在 2-3 万之间，2016-2020 年保守日均

门店销售额为 2.5/2.6/2.7/2.8/3.0 万元，预计至 2020 年农村服务站可以

实现销售额超过 766.5 亿元，预估全部门店可以实现盈利，且净利率为

1%，至 2020 年农村服务站可以贡献净利润约为 766.5*1%=7.67 亿元。 

图表 34：苏宁易购服务站盈亏平衡分析  图表 35：苏宁云商农村服务站规划以及运营模式 

面积 120平米以下 120-200平米 200-300平米 300平米以上

线上/线下销售占比 60%/40% 60%/40% 50%/50% 40%/60%

毛利率 11% 11% 12.25% 13.50%

保本销售规模（万元） 856 973 1036 1047

平均单店单天（万元） 2.35 2.67 2.84 2.87
 

 
截止2016Q3，直营服务站数量为

1727家，加盟门店为2170家；

农村服务站

规划未来五年建设自营店5000家，

加盟店和自营门店数量达到7000

家；

100多平方米，涵盖日用百货、家电、3C、食品酒水、母婴美妆等

承载“走下去”以及“引上来”的双重智能；苏宁实体以及互联网

商品带到县域市场。幵将县域的特色产品通过苏宁平台销售至全国

。

 

来源：公司资料整理 中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

年份 2015 2016H1 2016Q3 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E

加盟庖 1430 2329 2170 2000 2000 2000 2000 2000

直营庖 1011 1478 1727 2000 3000 3500 4000 5000

服务站日均销售额（万元） 2.5 2.6 2.7 2.8 3

单个服务站年均销售额（万元） 912.50 949.00 985.50 1022.00 1095.00

服务站年销售额（亿元） 365.00 474.50 542.03 613.20 766.5

销售额同比增速（%） 30.00% 14.23% 13.13% 25.00%

净利率（%） 1% 1% 1% 1% 1%

净利润（亿元） 3.65 4.75 5.42 6.13 7.67  

来源：公司公告 中泰证券研究所 

图表 36：预计 2016-2020 年服务站销售额 CAGR 超过 20% 
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物流资产提效，苏宁高标仓价值凸显，承接阿里系订单，社会化

物流服务迎放量增长 

需求端倒逼快递“提效+提质”，仓储是关键节点，高端仓储潜力空间巨大 

 网购规模扩大拉动快递量稳步提升，业务量 CAGR30%左右增长。对比

而言，国内年人均快递总量达到 13-15 件，相较于国际其他国家而言，

国内人均业务量比例较小，未来提升潜力较大。以美国发展为例，年人

均快递总量为 30-32 件，相比较而言，国内人均快递数量较小，潜力空

间较大。另外，与国内相邻的日本快递数量也接近 30 件/人/年，在中国

电商发展程度较高的大背景下，国内电商发展潜力更足。在发展结构上，

江浙沪快递发展较为迅速，年人均快递数量在 30-50 件，而依托于较为

发展的快递体系以及电商发展，江浙沪走在全国快递的前列。而在中西

部地区，年人均快递数量远低于全国平均水平，增长潜力空间较大。从

驱动角度来看，电商年增长 20%以上的增速，为快递稳健发展提供安全

垫，预计未来三年快递整体业务量 CAGR30%以上。 

图表 37：国内人均快递消费量相较于美国、日本而

言仍有提升空间 

 图表 38：国内电商交易规模增长带动快递服务企业业

务量增长 

 

 

 

来源：国家邮政局 中泰证券研究所  来源：国家邮政局 中泰证券研究所 

 

图表 39：规模以上快递业务收入复合增长率保持在

40%以上 

 图表 40：快递营业网点数量增速持续提升 
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来源：国家邮政局 中泰证券研究所  来源：国家邮政局 中泰证券研究所 

 

 物流提效空间较大，终端用户体验满意度待提升。国内快递整体服务效

率仍有待提升，2015 年准时率仅为 73.85%，2010-2015 年快递服务满

意度整体满意度为 74，仍存较大的提升空间。对比国内与国外快递公司

的周转率，国内快递整体的周转速度远低于国外水平。我们发现国外公

司特别是以 UPS 为代表的公司，其周转速度随着仓储规模的扩大而逐步

提升，其仓储作为整体快递行业的重要节点，在提升快递效率方面起到

关键作用。 

图表 41：快递公司 72 小时投递率仍具有较大提升空

间 

 
图表 42：当前快递服务满意度仍处于地位 

 

 

 

来源：中国邮政局 中泰证券研究所  来源：中国邮政局 中泰证券研究所 

 

图表 43：国内快递公司存货周转率与国外存在较大的差距 
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来源：彭博 WIND 中泰证券研究所 

 

 运营效率提升是未来主旋律，高标仓市场需求潜力空间大。高效率的货

物周转对仓储要求较高，而当前快递行业主要使用的仓储为普通仓储，

货物周转效率较低，影响快递整体效率。目前来看，国内正积极布局高

标仓，未来电商将是高标仓主力消费力量。以京东为例，2016 年京东租

借普洛斯高标仓约为 50 万平方米，年租借普洛斯面积增速保持近 50%

左右；京东整体租赁面积约占京东整体仓储面积的 80%左右，京东开放

社会化物流必须依托于高标仓，高标仓将是未来主要抢占的阵地。 

图表 44：电商以及第三方物流成为高标仓主要的消

费主力 

 
图表 45：京东租赁普洛斯仓储面积持续高速增长 
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来源：普洛斯年报 中泰证券研究所  来源：普洛斯年报 中泰证券研究所 

 

图表 46：对标日本，国内在快消品、电子产品等领域

对高标仓需求潜力较大 

 图表 47：普洛斯年开发面积增量保持在 30%左右 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 19 - 

  公司深度研究 

 

 

 
来源：普洛斯年报 中泰证券研究所  来源：普洛斯年报 中泰证券研究所 

 

 

来源：苏宁云商公开资料整理 中泰证券研究所 

 

 高标仓整体建设难度在增加，一二线存量高标仓价值将逐步凸显。北上

广深的工业用地拿地成本在增加，纯电商企业拿地难度提高，高标仓价

值正在逐步凸显。根据普洛斯年报，国内华东以及华南地区高标仓每平

方米租金年复合增长 3-5%，高标仓整体的价值在逐步凸显。而在一二

线城市布局的物流地产企业如普洛斯、安博以及苏宁等公司的高标仓价

值将重估。而我们看到目前积极进入高标仓领域的东百集团，拥有“拿

地+管理团队+资金”的优势，资本市场看好其发展潜力，侧面验证了高

标仓的价值。 

图表 49：电商以及第三方物流成为高标仓主要的

消费主力 

 
图表 50：国内华东区每平方米日租金稳步上升   

图表 48：苏宁自有仓储面积远超京东及国美  
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来源：普洛斯年报 中泰证券研究所  来源：普洛斯年报 中泰证券研究所 

 

苏宁高标仓价值凸显，资产利用效率稳步提升，竞争优势显著 

 苏宁自有仓储标准高于高标仓，自有仓储面积位列全国第二位。

2011-2016 年以来，苏宁加大仓储建设力度，至 2016 年 Q3 年苏宁全国

拥有 478 万平方米仓储，高标仓面积位列全国第二位，仅次于普洛斯。

与高标准物流仓储提供商相比，苏宁的物流能力仅次于普洛斯；与零售

商相比，苏宁物流能力远超对手，管理水平市场领先。苏宁持有物流仓

储物业的各项指标明显高于普通物流仓储标准，亦高于代表市场较高水

平的高标准物流仓储整体建设标准。 

图表 51：2010 年-2016 年以来苏宁持续加大物流地

产建设 

 
图表 52：苏宁云商仓储面积仅次于普洛斯 

 

 

 

来源：公司公告 中泰证券研究所  来源：普洛斯年报 中泰证券研究所 

 

项目 普通物流仓储 高标准物流仓储 目标资产

层高 约7米 9米 12米

雨棚 小于3米 6米 12米

月台 基本无 4.5米 8米

配套设施 基本无 较少 住宿餐饮等配套设施齐全

监控及无线接入点 基本无 库外主要道口 库内外基本覆盖  

图表 53：苏宁云商仓储指标高于普通物流仓储标准 
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来源：公司公开资料整理 中泰证券研究所 

 存货周转率持续提升，仓储利用效率逐步提升。对比快递公司来看，拥

有仓配一体化的电商企业以及零售企业高于快递公司。得益于仓储优势，

苏宁云商仓储价值持续凸显，存货周转速度持续提升，2014-2015 年以

来仓储创收持续提升，两项指标显示苏宁整体物流的经营效率在逐步回

升。 

图表 54：苏宁云商存货周转率高于快递公司且呈上升

趋势 

 
图表 55：苏宁云商每平方米仓储创收逐年提升 

 

 

 

来源：公司公告 中泰证券研究所  来源：公司公告 中泰证券研究所预测（万元/平方米） 

 

承接阿里系订单，社会化物流服务迎放量增长，预计社会化“仓储+配送”估值
287.5 亿元 

 承接阿里系订单，社会化物流放量增长，预计 2017 年净利润约 1 亿元。

2015 年苏宁仓储面积约为 455 万平方米（2016 年 Q3:478 万平方米），

仓储面积高于顺丰、申通、圆通、韵达快递。阿里系入股之后，承接菜

鸟网络订单，苏宁物流资产利用效率有望大幅提升。预计 2017 年苏宁

日均有望承接阿里订单量约为 80-100 万单，年业务量约为 3 亿单左右，

按照 2015 年圆通、申通以及韵达的业务量匹配的净利润，预计阿里给

予苏宁的订单，可给予苏宁净利润约 1 亿元。配送端，考虑二级市场圆

通速递估值情况，给予 2017 年 PEX40，对应估值约为 40 亿元。 

图表 56：苏宁云商物流仓储面积高于顺丰、申通、

圆通等快递公司 

 图表 57：快递公司每平方米年承担订单量平均约为

1500 万单 
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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 

 

2016H1 全国级枢纽仓储物流中心 区域枢纽仓储物流中心 城市级中转仓数量 配送点数量 现有仓储面积（万平米）

苏宁 8 47 365 6267家快递点（兼具自提功能） 478

京东 234仓库 6756个配送站和自提点 520

国美集团（截止

2015年年底数据）

全国拥有434个物流中心

和作业网点

覆盖全国600多个地县级城市，

45,000多个乡镇。
300

 

来源：公司公告 中泰证券研究所 

 

 

来源：公司公开资料整理 中泰证券研究所 

 

 社会化仓储单独估值约为 247.5 亿元，“仓储+配送”整体估值为 287.5

亿元。苏宁拥有较高标准的仓储，且目前土地储备大约为一万亩左右，

考虑按照 150-200 万平方米的年推进速度自建仓储。预计 2016-2018 年

苏宁云商高标仓拥有面积为 500/650/800 万平方米（自有和租赁面积之

和），2017 年自有仓储面积有望达到 550 万平方米。若单独考虑苏宁自

有仓储面积估值，参考东百集团高标仓估值情况（200 万平方米；80 亿

市值），苏宁云商社会化物流的估值为 550*4500/10000=247.5 亿元。“仓

储+配送”整体估值为 287.5 亿元。 

分类 2016E 2017E 2018E

苏宁高标仓面积（万平方米） 480 650 800

自有比例（%） 80% 85% 85%

社会化仓储应用面积（万平方米） 384 550 680

社会化仓储估值（元/平方米） 4500 4500 4500

苏宁高标仓整体估值（亿元） 172.8 247.5 306  

来源：公司公告 中泰证券研究所 

 

图表 58：苏宁在配送领域的优势不逊于京东  

图表 59：通过自营及收购、合作等模式，打造全产业链物流集团 

图表 60：预计 2017 年社会化仓储估值约为 247.5 亿元  
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做拥 11 张牌照，金融业务放量增长，估值 360 亿，存市场预期差

差 

核心牌照全布局，跻身国内互金第一阵营 

 坐拥 11 张金融牌照，仅次于蚂蚁金服，“供应链金融-电商-消费金融-理

财”多轮驱动，1）业务交叉实现协同效应最大化；2）收入端多元化。

苏宁银行牌照正在积极申请中，未来银行牌照的获批将为公司拓宽融资

渠道、完善金融服务、增强盈利能力带来巨大利好。 

 
来源：公司公开资料整理 中泰证券研究所 

 

 

图表 61：苏宁金融具备全牌照资源，丰富自身产品线 

图表 62：苏宁、京东、阿里拥有的重要金融牌照对比，苏宁仅次

于阿里 
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牌照 有无牌照 苏宁产品 有无牌照 京东产品 有无牌照 阿里产品

第三方支付牌照 √ 易付宝 √ 网银在线 √ 支付宝

企业征信牌照 √ 大数据征信 √ 大数据征信 √ 芝麻信用

个人征信牌照 -- 无 -- 无 √ 芝麻信用

消费金融牌照 √ 零钱贷、任性付 -- 无 -- 无

小贷牌照 √ 信贷、保理业务 √

京东贷：网商贷、
京小贷、京宝贝、
京东白条

√
阿里小贷、蚂蚁花
呗

基金销售牌照 √ 零钱宝、票据理财 √

京东理财：京东小金
库、基金理财、票据
理财、保险理财、非
标理财

√
余额宝、基金淘宝
店

基金支付结算牌照 √ 零钱包 √ 京东小金库 √ 余额宝

保理牌照 √ 信贷、保理业务 √ 京保贝 √ 招财宝

股权众筹牌照 √
苏宁众筹：目前主要
以权益类众筹为主；

√
京东众筹：权益众筹
、股权众筹

√ 蚂蚁达客

保险牌照 √

苏宁保险：车险、
意外险、理财险、
母婴险、家电延保
、合作商保险；

√
京东保险：意外险

、健康险、旅行险
√ 众安保险

基金牌照 -- 无 -- 无 √ 数米

银行牌照 -- 无 -- 无 √ 网商银行

证券牌照 -- 无 -- 无 √ 控股瑞东集团

苏宁 京东 阿里

 

来源：公司公告 中泰证券研究所 

金融业务与全渠道零售深度绑定，协同效应凸显 

 苏宁金融业务特色：依托全渠道零售模式推进线上线下金融，充分利用

苏宁的门店、客户、场景资源开展业务，与苏宁集团的业务深度绑定。

全渠道海量用户和 1500 余家线下门店资源是核心优势，金融业务爆发

可期。 

图表 63：苏宁金融基于全渠道零售推进的线上线

下金融 

 图表 64：苏宁金融全牌照经营，业务多重交叉实现协

同效应最大化 

 

 

 

来源：希财网 中泰证券研究所  来源：零壹研究 中泰证券研究所 

 

图表 65：苏宁零售体系会员突破 2.7 亿，已有海量用户催生巨大金

融需求 
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来源：公司年报 中泰证券研究所 

 

 在供应链金融上，以苏宁生态链为基础，针对上游供应商及合作商户，

逐层拓展外部客户，推出小微企业贷款产品。苏宁小贷、苏宁保理是提

供供应链金融服务的主体，也是苏宁金融业务利润的主要来源。对标京

东供应链金融业务，苏宁的优越性在于：集团现金流充裕，内部融资成

本低，利润空间大。 

图表 66：对标京东，苏宁账上现金充裕，外部融资

少，资金成本低 

 图表 67：对标京东，苏宁账上现金充裕，外部融资

少，资金成本低 

 

 

 

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 68：伴随轻资产运营，资本金规模扩大，形成盈利能力 
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来源：苏宁云商公开资料整理 中泰证券研究所 

 

 

来源：公司年报 中泰证券研究所 

 消费金融业务：打通自有消费场景，获客成本低，消费金融产品嵌入消

费场景，庞大消费场景资源催生巨大消费金融需求，目前尚处用户培育

阶段（亏损），未来三年业务爆发可期，有望逐步贡献收益。未来业务发

展重点：逐步丰富消费场景，充分挖掘存量用户消费金融需求，开拓增

量用户带来增量需求。对标京东白条、蚂蚁花呗，苏宁消费金融最大的

优越性在于：拥有消费金融牌照，更容易逐步走出苏宁的场景，抢占线

下消费场景。 

图表 70：未来苏宁消费金融业务发展路径  图表 71：苏宁消费金融打通原有消费场景，带动消

图表 69：苏宁集团现金流充裕，资金成本低是供应链金融业务核

心优势 
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费金融产品 

 

 

 

来源：艾瑞咨询 中泰证券研究所  来源：公司公告 中泰证券研究所 

 

2015F 2016F 2017F 2018F

苏宁会员数量（万） 16800 17940 18646 20879

消费信贷覆盖率（%） 0.5% 1.5% 2.6% 3.5%

消费信贷覆盖客户数（万） 84.0 269.1 484.8 730.8

单笔借贷金额（元） 3000 3300 3700 4000

消费金融规模（亿） 25.2 88.8 179.4 292.3  

来源：公司公告 中泰证券研究所 

消费金融具备高成长性，依托现有海量用户未来渗透率提升空间大 

 第三方支付业务，加速“易付宝+本地生活”模式的推广，拓展外部消

费场景，实现用户支付全场景覆盖。以线下门店为依托建立健全苏宁财

富中心运营体系，打造独特的 O2O 金融模式对标纯互联网理财平台，

苏宁 O2O 金融模式的最大优越性在于：线下的理财体验店不仅是销售

渠道，更有助于提升理财消费者的安全感和信任度，增加大额投资理财。 

图表 73：苏宁线下门店资源遍布一二三线城市，为

O2O 金融模式发展提供便利 

 
图表 74：苏宁易付宝会员数量增长迅速 

 

 

 

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 72：海量用户资源催生庞大金融需求，催生苏宁消费金融业

务爆发 

图表 75：苏宁金融在主要门店建立财富中心，打造 O2O 金融模式 
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来源：中泰证券研究所 

 

 依托全渠道零售大力推进易付宝，线上线下的数据融合也是苏宁金融天

生的优势，积累的数据更多维、更全面、更连续；互联网金融技术能力

扎实，可以迅速的在实际业务中应用，加快风控速度和精度，并覆盖更

多的用户；背靠阿里、南京银行和巴黎银行，未来有望最先受益阿里金

融云平台的科技输出和两家银行的风控经验，强化后端风控能力，加快

线下消费场景的渗透。 

图表 76：苏宁金融 IT 人员比重可以与阿里、京东相匹敌  图表 77：苏宁金融目前拥有七项金融科技专利 

 

 

 

来源：艾瑞咨询 中泰证券研究所  来源：艾瑞咨询 中泰证券研究所 

 

图表 78：苏宁金融实现线上线下数据融合，消费金融风控体系更

全面 
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来源：艾瑞咨询 中泰证券研究所 

 截止 2015 年底，苏宁金服实现营收 4.2 亿（+250%），净利润 6800 万

（扭亏为盈），金融业务正处于高速增长阶段；基于苏宁集团海量用户资

源（2.7 亿会员+5 万供应商）、庞大消费场景（前三季度线上 GMV=518.7

亿）和丰富生态圈（零售+置业+体育+视频），确立高增长可持续性，再

叠加苏宁金融牌照资源丰富，理应获得更高溢价估值。预计 2017 年苏

宁金融实现营业收入 18 亿元，按照 25%的净利率，实现净利润约为 4.5

亿元，按照 2015 年京东金融一级市场估值（23XPS），金融板块预计估

值为 360 亿。 

营业收入（百万）净利润（百万） 估值（亿元） PE PS

快乐时代（趣分期） 478.46 157.70 82.91 52.57 17.31

宜信 2189.00 737.00 530.00 71.91 24.21

陆金所 3500.00 ----- 1399.00 39.97

京东金融 ---- 亏损 566.00

蚂蚁金服 32078.00 7680.00 5000.00 65.10 15.59

平均 63.20 24.27

苏宁金融 1803.33 456.90 360.00 78.8 20.0

苏宁金融估值情况

 

来源：爱米金融 公司公告 中泰证券研究所 

 

投资建议：零售反转，服务型收入放量，苏宁集团鼎力支持，第

一目标价 18.49 元，“买入”评级 

苏宁集团搭建以零售为核心的产业群，品牌培育、业务协同有望增强 

 足球成电商企业营销、引流新玩法，短中期来看苏宁集团大举“进军”

足球产业意在品牌推广。我们认为，中短期来看，盈利不是苏宁入主江

苏舜天俱乐部（已更名为苏宁足球俱乐部）、收购国米俱乐部的真正目的，

而在于以足球赛事为抓手，“潜移默化”的将苏宁元素植入到赛事过程中，

从而实现更好的用户开发。目前苏宁借助足球进行品牌推广的手段主要

有两种：1）冠名+赞助，在球场广告屏、球衣袖章和胸标等处投放苏宁

图表 79：苏宁金融估值情况（截止今年上半年） 
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易购广告，将电商和足球深度绑定，提升品牌识别度；2）整合旗下资源，

开发周边产品及服务，如以线下门店为平台，通过球迷社群运营等方式，

更好地为球迷在比赛日、周末提供文化服务，将更多的用户流量引入门

店，从而实现消费的转化。受益于近两年来国内中超赛事影响力的快速

提升，苏宁品牌也有望得到快速成长。 

图表 80：苏宁在球衣胸前标志处投放苏宁易购广告  图表 81：苏宁金融围绕足球赛事开放周边衍生产品 

 

 

 

来源：苏宁足球俱乐部 中泰证券研究所  来源：苏宁金融 中泰证券研究所 

 

图表 82：2015 年来中超赛事上座人数激增  图表 83：2015 赛季中超场均人数居世界第六 

 

 

 

来源：世界足球网 中泰证券研究所  来源：世界足球网 中泰证券研究所 

 

 苏宁收购国米“剑指”欧洲乃至国际市场，迈出苏宁国际化的重要一步。

如果说苏宁入主江苏舜天足球俱乐部意在强化在国内的品牌影响力，那

么苏宁收购国米则将为其进军欧洲、东南亚等国际市场打下了坚实的基

础。国米是作为有百年历史的老牌欧洲豪门，在 2016 全球最具品牌价

值足球俱乐部名单中位列第 28 位，可见即便目前成绩和盈利均大不如

前，但国米在国际市场的影响力仍不容小觑。并购国米将是苏宁自 2008

年迈出国际化发展步伐以来，全产业国际化发展的重要组成部分。 

图表 84：国米在 2016 年全球最具品牌价值足球俱乐部名单中位列

28 位 
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来源：brand finance 中泰证券研究所 

 

 以苏宁投资为平台，充分利用资本市场寻找优质标的，围绕苏宁全渠道

零售创造新型消费场景、提升用户消费体验，走服务差异化路线。以苏

宁投资易果生鲜为例，11 月 30 日苏宁领投易果生鲜的 C+轮融资，完成

融资后双方将基于生鲜电商展开战略合作，即易果生鲜将成为苏宁旗下

“苏鲜生”和社区 O2O 项目“苏宁小店”的核心供应商。具体而言，

在线上成为“苏鲜生”供应商的易果生鲜会将旗下 4000 个 SKU 的生鲜

商品进驻“苏鲜生”，进一步丰富“苏鲜生”的生鲜品类；在线下，易果

生鲜将为苏宁的社区 O2O 项目“苏宁小店”供货，联合抢占社区市场。

而生鲜作为高频消费品类，将对苏宁线上线下形成明显的聚客效应。 

 同时，目前苏宁在全国的自建物流仓储设施近 500 万平米，易果生鲜可

以根据其需求利用这些设施建立相应的冷链仓储，实现很好的资源嫁接，

从而降低时间机会成本，迅速抢占市场份额，构建供应链护城河。而遍

布一二三线城市的近 1600 家线下门店，以将会是易果生鲜作为前置仓

的最佳选择。未来苏宁（部分）门店和易果生鲜的融合有望诞生出完全

有别于现有便利店和社区超市的新型业态，从而更深度的绑定客户。 

 所以，纵观苏宁集团近两年来进行的重大投资并购行为，我们不难发现

所有的并购都是紧紧围绕全渠道零售主业展开的，抑或丰富零售业态，

实现门店差异化、场景化，抑或前瞻性抢占新流量入口。未来我们看好

苏宁投资这一专业平台对苏宁零售业态的促进作用。 

 

来源：苏宁云商公开资料整理 中泰证券研究所 

图表 85：依托集团资源，构建苏宁独特的核心 IP 体系 
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零售反转，服务型收入放量，目标价 18.49 元，“买入”评级 

 线上调整完毕，线下高增长持续，零售估值 1074 亿元。电商冲击放缓

（2010：40%-2016：25%），线下人流逐步回升（双十一：优衣库；苏

宁云商），实体店零售逐步回暖（零售板块三季度可验证）。国美电器单

位面积创收预期回升，以及营收增速环比改善，佐证线下回暖。2017

年线下零售约为 950 亿元，净利润为 28.5 亿元（3%的净利率），线下

估值为 28.5*20PE=570 亿元；预期线上营业收入为 840 亿元，按照 0.6

倍 PS（京东 0.8-1.0XPS），估值=840*0.6=504 亿元，零售总估值

=504+570=1074 亿元，预计明年线上（自营+平台）+线下可实现盈亏

平衡。 

 物流社会化服务开启，仓储价值凸显，“仓储+配送”估值为 265 亿元。

承接阿里订单，预计明年日均订单量为 80-100 万单，净利润约为 1 亿

元，按照 40XPE，估值约为 40 亿元。单独估算社会化仓储，预计 2017

年仓储规模达到 650 万平方米，自有仓储面积有望达到 550 万平方米。

参考东百集团（200 万平方米高标仓估值 80 亿元）估值，考虑苏宁仓储

质量高于高标仓，仓储 REITS 每平米价格有望达到 4500 元，苏宁仓储

总体估值=550*4500/10000=247.5 亿元。“仓储+配送”总体估值

=247.5+40=287.5 亿元。 

 金融服务放量增长，市场估值存预期差。借助现金流、牌照、全渠道融

合优势，苏宁金融迎来放量增长，预计 2017 年金融板块营业收入达到

18 亿元，净利润为 4.5 亿元。按照京东金融一级市场估值（23XPS,当

前估值为 566 亿元），给予苏宁金融 20XPS，估值为=18*20=360 亿元。 

 安全边际高，零售业务向上趋势显著，服务型收入放量增长，目标价

18.49 元 ，“ 买 入 ” 评 级 。 安 全 边 际 高 ， 三 大 业 务 估 值

=1074+287.5+360=1721.5 亿元，当前市值 1119 亿元（2016 年 12 月 6

日收盘市值），目标市值相较于当前市值空间约为 53.84%。另外，员工

持股以及阿里战投股价约为 15 元，当前股价存在较大幅度的折价。考

虑全渠道融合优势明显，且服务型收入放量增长，零售向好且盈亏平衡；

背靠阿里系，承接阿里资源，目标价 18.49 元，“买入”评级。 

项目 分类 营业收入(亿元） 净利润（亿元）

2017E 2017E PE PS

840 亏损 丌适用 0.6

线下 950 28.5 570 504

项目 分类 总面积（万平方米） 自有仓储面积

2017E 2017E 元/平方米 总估值(亿元）

650 550 4500 247.5

项目 分类 日均订单量（万/天） 预计净利润（亿元） PE 估值（亿元）

配送 90 1 40倍 40

项目 分类 营业收入（亿元） 净利润（亿元）

2017E 2017E PE PS

18 4.5 丌适用 20

360

总估值水平（亿元） 1721.5

估值（亿元）

估值（亿元）

仓储

估值（亿元）

金融

线上
零售

自有社会化物流

 

图表 86：预计苏宁“零售+物流+金融”估值总体为 1721.5 亿元  
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来源：公司公开资料整理 中泰证券研究所 

 

 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； 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 87：苏宁云商盈利能力分为零售业务、物流业务以及金融业
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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 3,977,260

    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 9,370,637

    %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% 77.2%

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 -2,668,365     %总资产 17.7% 18.7% 17.3% 15.4% 13.3% 11.0%

    %销售收入 12.1% 12.9% 12.3% 12.2% 12.0% 11.5% 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% 22.8%

息税前利润（EBIT） 13,785 -117,803 -195,550 -4,644 17,991 161,541 资产总计 8,304,366 8,225,167 8,807,567 9,690,908 10,667,518 12,144,778

    %销售收入 0.1% -1.1% -1.4% 0.0% 0.1% 0.7% 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 7,434,125

    %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 7,798,630

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% 0.6% 负债 5,300,852 5,354,876 5,432,411 6,359,551 7,318,529 8,657,576

营业利润 18,390 -145,893 -61,002 -5,644 18,991 162,541 普通股股东权益 2,848,817 2,836,926 3,230,905 3,187,105 3,204,738 3,342,952

  营业利润率 0.2% -1.3% -0.5% 0.0% 0.1% 0.7% 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 12,144,778

税前利润 14,439 97,261 88,896 14,356 20,991 164,541

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

所得税 -4,008 -14,858 -13,123 -2,297 -3,359 -26,326 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 17,632 138,214 每股收益(元) 0.050 0.117 0.118 0.013 0.019 0.148

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 3.591

归属于母公司的净利润 37,177 86,691 87,250 12,059 17,632 138,214 每股经营现金净流(元) 0.303 -0.187 0.235 0.391 0.621 0.972

    净利率 0.4% 0.8% 0.6% 0.1% 0.1% 0.6% 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% 4.13%

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 总资产收益率 0.45% 0.11% 0.99% 0.12% 0.17% 1.14%

净利润 10,430 82,404 75,773 12,059 17,632 138,214 投入资本收益率 1.39% -0.36% -12.27% -0.38% 2.57% -114.77%

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% 797.91%

营运资金变动 54,199 -129,971 143,912 182,351 364,706 572,417 净利润增长率 -86.11% 133.19% 0.64% -86.18% 46.21% 683.87%

经营活动现金净流 223,848 -138,142 173,334 364,272 578,291 905,015 总资产增长率 7.44% 904.44% -89.28% 10.03% 10.08% 13.85%

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% -91.68%

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 -39,153 460,355 844,502 资产负债率 64.78% 64.06% 61.68% 65.62% 68.61% 71.29%  
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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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