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股价相对市场表现(近 12个月)  

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

亿元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 1485.9 1830.0

7.69  

2226.6 2627.3 
（+/-） 9.62% 23.16

% 

21.67

% 

18.00

% 
净利润 4.93 3.91 17.55 23.86 
（+/-） -34.91

% 

-20.72

% 

348.93

% 

35.90

% 
EPS(元) 0.08  0.06  0.27  0.37  
P/E 144.86  182.71  40.70  29.95  
资料来源：联讯证券研究院 

  

 

  

 事件 

公司发布 2016 年年度报告，报告期内公司实现营收 1,485.85 亿元，同比增长

9.62%；实现归母净利润 7.04 亿元，同比下滑 19.27%；EPS 为 0.08 元，同

比减少 33.33%。权益分派方案：以 2016 年 12 月 31 日总股本 9,310,039,655

股为基数，向全体股东每 10 股派发现金红利 0.70 元。 

 点评 

成本增加快于收入增速、致毛利与利润下滑。收入：线上收入带动收入高增长，

通讯产品、小家电产品、数码及 IT 产品和空调器产品收入增长迅速，分别实现

342.15 亿元/256.82 亿元/241.38亿元/158.99亿元，同比增加

26.53%/12.00%/9.30%/21.99%。彩电、音像、碟机产品、安装维修业务和其

他业务收入下滑，分别实现 214.80 亿元/10.45亿元/17.84亿元，同比下降

7.39%/7.27%/37.02%。毛利：2016 年公司毛利率为 13.39%，同比减少

0.31PCT。通讯产品/小家电产品/数码及 IT 产品/冰箱洗衣机/彩电、音像、碟

机产品/空调器产品毛利率分别为

7.04%/18.22%/3.97%/17.72%/16.91%/15.98%，分别下降 0.85PCT /0.26PCT 

/0.75PCT /0.21PCT /0.83PCT /0.41PCT。 

改造线下、做大线上，线上线下融合高速发展。线下方面：截至 2016 年年底，

公司合计拥有店面 3,491 家。2016 年公司加大了对店面的调整，大力发展云

店建设，增加云店 99 家至 141 家；同时减少其他传统门店数量。线上方面，

2016 年线上平台实现 805.10 亿元（含税）销售收入，同比增长 60.14%。其

中自营平台实现 618.70 亿元，第三方平台实现 186.40 亿元。3 月 30 日，公

司在南京召开发布会，宣布启动 2017 年 418 狂欢节。在 418 狂欢节上除了新

品、折扣外还将加入直播、体育营销，以及联合天猫发布行业 MAX 榜等。我

们预期 2017 年公司通过和天猫商城的合作将能带来更多的线上资源，线上平

台仍可维持至少 60%的增长率。公司依托线下门店，天猫等线上资源，未来高

增长仍可期。 

收购天天物流 70%股权、打造全新物流配送体系。2016 年 12 月，公司以 29.75

亿元收购天天快递 70%股权，并以 12.75 亿元价格锁定剩余 30%股权，未来

将持有后者 100%股权。天天快递承诺 2016 年税后净利润不低于人民币 8,400

万元，我们保守估计天天快递自身 2017 年为公司带来的直接收益至少可以维

持 2016 年水平。天天快递是国内前十大快递公司，拥有物流仓储及配套总面

积 583 万平方米，网点 1.7 万个，覆盖全国 352 个地级城市、2,805 个区县城

市。通过收购天天快递，将公司原有物流业务融合，实现在仓储、干线、末端

等方面全面整合，不仅可以提高配送效率，降低运营成本；更能有效地提高客

户体验满意度、增加用户粘性。 
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收购苏宁金服、筹建苏宁银行，打造 OTO互联网金融平台。2016 年初，苏宁

金服引入投资战略者苏宁金控，估值约为 167 亿元。苏宁云商将持有苏宁金服

60%股份，苏宁金控将持有苏宁金服 35%股份，员工持股合伙企业将持有苏宁

金服 5%股份。2016 年末，苏宁银行获批筹建，公司出资 12 亿元持有苏宁银

行 30%股权。公司全年金融业务（支付业务、供应链金融等业务）总体交易规

模同比增长 157.21%。2016 年，苏宁金融持续强化以O2O 为特色的金融科技

企业的品牌定位，稳居国内一流的互联网金融集团之列。 

布局视频、直播、电竞及体育产业，打造业务新增长极。公司 2013 年以 2.5

亿美元收购视频播放媒介 PPTV44%的股权，后者过亿的注册用户量和 3,000

万日均活跃客户。2016 年借助 PPTV 斥资 10 亿元收购龙珠直播公司 100%股

权和电竞公司 25%股权，全面布局视频、直播及电竞等领域。同时开拓苏宁体

育产业，将实现体育、泛娱乐电竞等新的经营模式，吸纳了更多的潜在客户群

体。 

 盈利预测与估值 

假设：1、线上收入 2017E/2018E/2019E 增速分别为 60%/40%/30%；2、线

下门店数量 2017E/2018E/2019E 分别为家 2,793/2,670 家/2,369 家；3、

2017E/2018E/2019E 单店营业收入分别为 0.15 亿元/0.13 亿元/0.10 亿元，我

们预计 2017E/2018E/2019E 营业收入分别为 1,829.98 亿元/2,226.53 亿元

/2,627.31 亿元。归母净利润将分别为 3.91 亿元/17.55 亿元/23.86 亿元，对应

的 EPS 为 0.06 元/0.27 元/0.37 元。同时，考虑到公司互联网零售转型进展开

展，已经完成对物流、金融及娱乐等布局，未来具备较大的成长空间，首次覆

盖，给予公司投资评级“增持”。 

 风险提示 

金融发展不及预期、线下同业竞争风险 
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图表1： PE-Band 

 

资料来源:Wind、联讯证券 

 

图表2： PB-Band 

 

资料来源:Wind、联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E  现金流量表 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 80963.66  94831.75  102462.24  124582.25  经营活动现金流 4237.20  11529.84  -759.86  12772.51  

货币资金 25924.85  32751.27  33736.65  48429.85  净利润 -1420.79  -816.30  548.12  1178.37  

应收账款 1136.12  828.33  1561.81  1258.55  折旧摊销 1805.83  2763.76  2763.76  2223.21  

其他应收款 4095.22  2074.54  5432.21  3425.76  资产减值 350.50  0.00  0.00  0.00  

预付账款 9750.55  5641.84  12933.92  8923.03  财务费用 415.83  -293.93  -545.35  -721.74  

存货 14392.30  27871.14  23133.01  36880.42  投资损失 -1445.42  0.00  0.00  0.00  

其他 23436.01  23436.01  23436.01  23436.01  营运资金变动 2886.22  9876.32  -3526.39  10092.66  

非流动资产 52524.92  49761.16  46997.40  44774.19  其他经营现金  -285.15  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 417.05  417.05  417.05  417.05  投资活动现金流 -39612.52  1168.69  1207.34  1207.34  

固定资产 12813.17  13203.83  12003.27  10802.71  资本支出 0.00  0.00  0.00  0.00  

无形资产 5684.76  4913.89  4140.06  3366.23  长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他 946.50  946.50  946.50  946.50  其他投资现金 0.00  1235.22  1235.22  1235.22  

资产总计 133488.58  144592.91  149459.65  169356.44  筹资活动现金流 36758.06  -5872.10  537.90  713.36  

流动负债 59952.08  70671.90  73790.62  91310.08  短期借款 0.00  -6159.52  0.00  0.00  

短期借款 6159.52  0.00  0.00  0.00  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

应付账款 38301.26  55171.77  57632.90  75097.38  现金净增加额 1481.50  6826.42  985.38  14693.21  

其他 15491.31  15500.13  16157.72  16212.71       

非流动负债 3589.39  3589.39  3589.39  3589.39  主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

长期借款 3518.02  3518.02  3518.02  3518.02  成长能力         

其他 71.37  71.37  71.37  71.37  营业收入增长率 9.62% 23.16% 21.67% 18.00% 

负债合计 63541.48  74261.30  77380.01  94899.48  营业利润增长率 -100.34% -39880.92% -189.53% 114.98% 

少数股东权益 4212.30  4044.87  3293.25  2271.79  归属母公司净利润增

长率 

-19.27% -20.72% 348.93% 35.90% 

归属母公司股东权益 65709.68  66261.62  68761.25  72160.05  获利能力         

负债和股东权益 133463.45  144567.79  149434.52  169331.31  毛利率 14.36% 15.07% 15.76% 16.00% 

     净利率 0.33% 0.21% 0.79% 0.91% 

利润表  2016A 2017E 2018E 2019E 总资产净利率 0.69% 0.35% 1.20% 1.45% 

营业收入 148585.33  182997.69  222653.29  262730.89  ROE 1.07% 0.84% 3.65% 4.72% 

营业成本 127247.54  155419.94  187563.13  220693.94  偿债能力         

营业税金及附加 583.46  703.16  855.54  1009.53  资产负债率 47.60% 51.36% 51.77% 56.04% 

营业费用 17451.42  22553.79  27441.19  32380.61  投资资本/总资产 19.74% 9.72% 10.18% 1.95% 

管理费用 3946.27  5431.04  6607.95  7797.38  流动比率 135.05% 134.19% 138.86% 136.44% 

财务费用 415.83  -293.93  -545.35  -721.74  速动比率 71.95% 61.59% 75.75% 70.38% 

资产减值损失 350.50  0.00  0.00  0.00  营运能力         

公允价值变动收益 -33.69  0.00  0.00  0.00  总资产周转率 1.11  1.27  1.49  1.55  

投资净收益 1445.42  0.00  0.00  0.00  固定资产周转率 11.60  13.86  18.55  24.32  

营业利润 2.05  -816.30  730.83  1571.16  应收帐款周转率 130.78  220.92  142.56  208.76  

其他非经营损益 898.84  1609.79  1609.79  1609.79  每股指标(元)         

利润总额 900.89  793.48  2340.62  3180.94  每股收益 0.08  0.06  0.27  0.37  

所得税 407.66  402.45  585.15  795.24  每股经营现金 0.46  1.24  -0.08  1.37  

净利润 493.23  391.04  1755.46  2385.71  每股净资产 7.06  7.12  7.39  7.75  

少数股东损益 -211.18  -167.43  -751.62  -1021.46  估值比率         

归属母公司净利润 704.41  558.46  2507.08  3407.17  P/E 144.86  182.71  40.70  29.95  

EBITDA 2724.58  3263.31  4559.02  4682.42  P/B 1.55  1.54  1.48  1.41  

EPS（元） 0.08  0.06  0.27  0.37  EV/EBITDA 23.00  15.27  10.64  7.08  

          

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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