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事件： 

苏宁云商 2016 年实现营业收入 1485.85 亿元，同比增长 9.62%；归属上市公司股东净利润 7.04 亿元，同

比下降 19.27%，扣非后归属净利润为-11.08 亿元，同比减少亏损 24.39%；每股收益 0.08 元/股，分红预案

为每 10 股派发现金红利 0.70 元（含税）。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 

营业收入（百万元） 33589.67 30532.11 41978.11 31843.07 36871.69 35148.18 44722.39 

增长率（%） 18.76% 7.05% 43.51% 8.13% 9.77% 15.12% 6.54% 

毛利率（%） 14.66% 16.87% 11.38% 15.91% 13.27% 14.40% 14.12% 

期间费用率（%） 15.73% 17.63% 12.64% 16.71% 14.20% 14.92% 13.45% 

营业利润率（%） -1.29% -1.30% 1.61% -1.43% -1.25% -0.90% 2.75% 

净利润（百万元） 690.96 -301.71 738.64 -359.62 173.05 -211.44 891.24 

增长率（%） -304.32% 03.95% -61.20% -02.85% -74.96% -29.92% 20.66% 

每股盈利（季度，元） 0.09 -0.04 0.11 -0.04 0.02 -0.02 0.11 

资产负债率（%） 64.46% 65.20% 63.75% 65.82% 51.61% 50.79% 49.02% 

净资产收益率（%） 2.22% -0.98% 2.31% -1.15% 0.28% -0.32% 1.27% 

总资产收益率（%） 0.79% -0.34% 0.84% -0.39% 0.14% -0.16% 0.65%   

观点： 

 公司业绩符合预期，线上持续快速增长。2016年，公司实现营业收入1485.85亿元，同比增长9.62%；

归属上市公司股东净利润7.04亿元，同比下降19.27%；扣非后归属净利润为-11.08亿元，同比减亏3.6

亿元，业绩符合预期。分产品来看，通讯、小家电、数码及IT产品、冰箱与洗衣机、空调器产品收入分

别为342.15、256.82、241.38、222.10、15.90亿元，同比增加26.53%、12%、9.3%、2.58%、21.99，

彩电实现收入214.80 亿元，同比下降7.39%。从线下来看，公司大陆地区2016年同店下降1.33%，但云

店同店增长3.67%；Q1-Q4同店分别为-4.67%、-4.09%、-0.72%和4.28%，整体来看下半年有所改善。

与此同时，81.06%的直营易购服务站在12月单月盈利。从线上来看，2016年线上平台GMV合计为805.10

亿元（含税），同比增长60.14%，移动端订单数量占比83%。其中自营商品销售收入618.70亿元（含税），

mailto:shikun@dxzq.net.cn


 

东兴证券财报点评 
苏宁云商（002024）：Q4 迎业绩拐点 零售+金融+物流布局完善 

P2 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源  

DONGXING SECURITIES

同比增长53.55%；开放平台实现商品交易规模为186.40亿元（含税），同比增长86.74%。 

 效率持续改善，17年有望实现经营盈利。2016年度公司综合毛利率为14.57%，同比减少0.04%，降幅收

窄主要系公司保持积极的市场价格竞争策略，以及线上商品促销等。2016年期间费用率同比减少0.83%

至14.89%，费用管控良好。其中销售费用率同比减少0.51%至11.92%，主要是门店结构调整、物流配送

效率提高等；管理费用率同比减少0.52%至2.69%，主要由于公司加强绩效考核导致效率提高；财务费

用率同比增加0.2%至0.28%，主要受利率下行带来利息收入下降以及公司计提专项贷款的利息影响。此

外报告期内公司完成以部分仓储物业为标的资产开展的相关创新型资产运作，以及公司子公司完成北京

京朝苏宁电器有限公司100%股权转让。2016年实现归属于上市公司股东的净利润7.04亿元，同比下降

19.27%。其中单四季度实现归属净利润10.08亿元，同比增长23.08%。公司预计2017年一季度将实现归

属净利润2000-10000万元，同比扭亏为盈。 

 持续完善“零售+金融+物流”业务布局： 

 线下优化门店结构，规模效应进一步凸显：2016年，公司新开/改造云店99家、新开常规店54家、红孩

子店19家和超市店1家，大陆地区净关67家。截至2016年底，公司门店总数1576家，其中大陆地区1510

家（包括云店141家、常规店1303家、红孩子店26家、超市店6家），香港和澳门地区合计拥有店面24家，

日本拥有店面42家。此外，为抢占农村消费市场，2016年底苏宁易购服务站直营店达1902家，苏宁易购

授权服务网点共1927家。为强化对社区和校园市场的服务提供，在南京推进苏宁小店网络，已开设13家

店面。截至2016年末，公司零售体系会员总数2.8亿。 

 收购天天快递，物流仓储布局持续完善：截至2016年底，公司合计投入运营7个自动化拣选中心、32个

区域配送中心，另有3个自动化拣选中心、15个区域配送中心在建。同时，2016年12月末，苏宁物流与

天天快递有限公司的有关股东签署协议以收购天天快递有限公司70%的股份，公司及天天快递拥有物流

仓储及相关配套总面积达583万平方米，拥有的快递网点达到17000个，公司物流网络覆盖全国352个地

级城市、2805个区县城市。双方将在仓储、干线、末端等方面整合资源，提高配送效率，降低运营成本，

增强苏宁物流的规模效应。此外，公司社会化物流以服务供应商、菜鸟业务为重点，目前已有超1000家

企业介入苏宁物流云系统，报告期内社会化物流收入同比增长 321.67%。 

 完善金融布局，推动金融和零售融合发展：2016年，苏宁金服按照既定规划，陆续完成对旗下第三方支

付、供应链金融、理财、保险销售、基金销售、众筹、预付卡等金融业务进行整合。2016年苏宁金融业

务（支付业务、供应链金融等业务）总体交易规模同比增长157.21%。苏宁金融专注于苏宁上游供应商

和下游用户在支付结算、融资、保险等金融服务方面的需求，持续优化产品布局，提升苏宁生态圈内金

融服务渗透率；生态圈外拓上，着重发展企业端支付业务和供应链金融业务，目前苏宁易付宝支付直连

银行超过70家。2017年1月，苏宁金服引入战略投资者及员工持股合伙企业事宜已全部完成。报告期末，

苏宁银行获批筹建，苏宁金融生态布局将更为完善。伴随着各项基础设施的布局成熟，苏宁金融各项金

融产品的规模与效益将不断突显，发展步入快车道。 

结论：  

作为国内领先的互联网零售平台，苏宁与阿里的全方位战略合作助力线上业务快速增长，线下渠道、仓储资

源价值丰厚，物流与金融业务布局逐步完善，有望带来新盈利增长点。我们预计公司 2017-2019 年的 EPS
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分别为 0.07 元、0.11 元、0.18 元，对线上、线下、金融、物流业务分部估值，公司合理市值在 1700 亿，

目标价 18.3 元，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示： 

线上线下不同商业模式、行业竞争加剧、物流&金融布局不及预期
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 56752 82384 80099 88827 96819 营业收入 135548  148585  166676  182469  195876  

货币资金 27116 27209 40002 43793 47010 营业成本 115981  127248  142924  156558  168159  

应收账款 706 1104 1370 1500 1610 营业税金及附加 586  583  617  657  686  

其他应收款 2405 4095 4594 5029 5399 营业费用 16645  17451  19251  20911  22134  

预付款项 6707 9751 12609 15740 19103 管理费用 4291  3946  4250  4434  4564  

存货 14005 14392 14488 15441 16125 财务费用 104  416  429  344  370  

其他流动资产 3725 20504 4000 4000 4000 资产减值损失 198.09  350.50  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 31324 54784 47193 46883 40465 公允价值变动收益 -6.92  -33.69  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 220 417 417 417 417 投资净收益 1654.76  1445.4

2  

500.00  500.00  600.00  

固定资产 13253.6

0 

12813.1

7 

17451.6

1 

21250.0

4 

24628.4

8 

营业利润 -610  2  -295  64  563  

无形资产 7144 5685 5116 4548 3979 营业外收入 1665.22  1060.1

6  

1000.00  1000.00  1000.00  

其他非流动资产 763 947 1000 1000 1000 营业外支出 166.25  161.32  182.72  170.10  171.38  

资产总计 88076 137167 127292 135710 137284 利润总额 889  901  522  894  1392  

流动负债合计 45735 61455 54587 60937 63910 所得税 131  408  78  134  209  

短期借款 3226 6160 3000 3000 3000 净利润 758  493  444  760  1183  

应付账款 9059 12498 14488 15870 17046 少数股东损益 -115  -211  -177  -304  -473  

预收款项 983 1603 1603 1603 1603 归属母公司净利润 873  704  621  1064  1656  

一年内到期的非流

动负债 

144 4595 100 100 100 EBITDA 7525  6975  3063  4179  5123  

非流动负债合计 10416 5790 5065 8033 8033 EPS（元） 0.12  0.08  0.07  0.11  0.18  

长期借款 358 18 18 18 18 主要财务比率        

应付债券 7977 3500 5000 8000 8000 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 56151 67245 59652 68970 71943 成长能力      
少数股东权益 1443 4212 4035 3731 3258 营业收入增长 24.44% 9.62% 12.17% 9.48% 7.35% 

实收资本（或股本） 7383 9310 9310 9310 9310 营业利润增长 -58.19% -100.3

4% 

-14498.

58% 

-121.78

% 

775.13% 

资本公积 5238 35835 36713 36713 36713 归属于母公司净利润

增长 

-11.85% 71.37% -11.85% 71.37% 55.62% 

未分配利润 16611 16643 15161 12621 8669 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

30483 65710 63606 63010 62083 毛利率(%) 14.44% 14.36% 14.25% 14.20% 14.15% 

负债和所有者权

益 

88076 137167 127292 135710 137284 净利率(%) 0.56% 0.33% 0.27% 0.42% 0.60% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 5.55% 0.99% 0.51% 0.49% 0.78% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 2.86% 1.07% 0.98% 1.69% 2.67% 

经营活动现金流 1733  3839  6720  6039  3615  偿债能力      

净利润 758  493  444  760  1183  资产负债率(%) 64% 49% 47% 51% 51% 

折旧摊销 8030.66  6557.25  4654.32  3770.04  4190.04  流动比率  1.24   1.34   1.47   1.46   1.51  

财务费用 104  416  429  344  370  速动比率  0.93   1.11   1.20   1.20   1.26  

应收账款减少 0  0  -266  -130  -110  营运能力      

预收帐款增加 0  0  0  0  0  总资产周转率 1.59  1.32  1.26  1.39  1.44  

投资活动现金流 -286  -39613  3173  3243  2585  应收账款周转率 218  164  135  127  126  

公允价值变动收益 -7  -34  0  0  0  应付账款周转率 15.50  13.79  12.35  12.02  11.90  

长期股权投资减少 0  0  10335  3540  9229  每股指标（元）      

投资收益 1655  1445  500  500  600  每股收益(最新摊薄) 0.12  0.08  0.07  0.11  0.18  

筹资活动现金流 2896  36758  -9790  -2006  -5983  每股净现金流(最新

摊薄) 

0.59  0.11  1.09  0.08  0.02  

应付债券增加 0  0  0 0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

4.13  7.06  6.83  6.77  6.67  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率      

普通股增加 0  1927  0  0  0  P/E 90.00  135.00  161.92  94.49  60.72  

资本公积增加 558  30598  0 0  0  P/B 2.62  1.53  1.58  1.60  1.62  

现金净增加额 4344  985  1010  790  218  EV/EBITDA 8.55  12.56  22.41  16.24  12.62   
资料来源：公司财报，东兴证券研究所  
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指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 营业收入

（百万元） 

30,542.82 36,726.80 44,806.69 54,216.11 64,517.00 增长率（%） 23.73% 20.25% 22.00% 21.00% 19.00% 净利润（百
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12.19% 13.23% 9.79% 12.75% 14.78% 每股收益

(元) 

0.46 0.26 0.21 0.29 0.36 PE 24.00 42.46 53.49 38.29 30.45 PB 3.04 5.58 5.24 4.88 4.50 
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


