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事件追踪： 

 公司于 6 月 15 日接到江苏苏宁银行筹备工作组通知，批准江苏苏

宁银行股份有限公司开业，核准注册资本为 40 亿元人民币。6 月 16 日，

江苏苏宁银行开业暨普惠金融合作签约仪式在南京举行。 

投资要点： 

 深耕消费金融领域，线上线下协同发展。自 2008 年以来，我国消

费金融市场一直处于高速增长中，近 5 年来，我国消费金融平均复合增

长率达到了 16.4%，市场空间巨大。在日渐丰富的消费环境中，苏宁金

融充分发挥线上线下协同发展的优势，聚焦内外双向拓展的盈利模式。

对内围绕苏宁生态圈用户，提升圈内金融服务渗透率，专注于满足苏宁

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；

对外积极拓展苏宁金融生态圈，上游对接供应链金融的市场开拓，下

游发力消费金融的用户渗透，目前已拥有“任性贷”、“任性付”两大

明星产品。 

 金融全牌照驱动，业务规模凸显。目前，苏宁金融共获得 13 块

金融牌照，业务规模直追新金融巨头蚂蚁金服。2016 年，包含第三方

支付、供应链金融等业务在内的苏宁金融业务总体交易规模同比增长

157.21%，发放贷款及垫款金额猛增 123.64%。2017 年一季度，苏宁金

融业务总体交易规模同比增长 152.10%。苏宁的消费金融业务已形成一

定的规模和盈利，消费金融 O2O 模式的规模效应初步显现。未来，苏

宁金融将持续加大促销推广的投入，用于提升用户黏性、进一步丰富场

景化、以及风控能力的完善。 

 苏宁银行定位“科技驱动的 O2O 银行”。苏宁银行是全国首家 O2O

民营银行，由苏宁云商与日出东方作为主要发起人，分别出资认购苏宁

银行 30%和 23.60%的股份。作为苏宁金融服务的核心业务，苏宁银行

将聚焦零售金融、供应链金融、科技金融、财富资管、金融市场五大基

础业务，加大对金融科技的研发支持力度，为苏宁生态圈用户、供应商、

合作伙伴、平台商户等提供普惠金融服务。与传统民营银行不同，苏宁

银行注重线上的布局，以大数据应用为基础，为中小微企业和个人用户

提供全方位、定制化的惠普金融服务，提高其用户黏性；与一般的互联

网银行不同，苏宁银行更加注重线下的渠道优势，联合公司在线下 1500

余家门店资源和家庭财富中心，打造实体金融体验中心，为用户带来线

上与线下全场景金融服务体验，满足下游消费者融资消费需求。 
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投资建议： 

 苏宁银行的正式成立，使得苏宁集团的金融版图更加清晰，O2O

的模式已经成为苏宁金融的战略关键。公司是国内领先的互联网

零售服务商，经历过 8 年的转型发展，形成了零售、物流、金融

三大业务板块协同发展的态势。公司背靠第三大股东淘宝的资金

和技术支持，在完成对天天快递的收购进而推动物流社会化进程

后，苏宁金融生态的延展，将进一步提升公司的核心竞争力。我

们看好苏宁基于渠道优势、供应链优势、消费金融优势的服务商

能力，认为公司存在较高的安全边际。根据我们的假设测算，预

计 2017-19 年公司的 EPS 分别为 0.09、0.19 和 0.28 元，以 6 月

27 日收盘价计算，对应 PE 分别是 125.58X、59.42X、39.31X，

首次覆盖给予“增持”评级。 

风险因素：政策风险；信用风险；金融业务管理风险。 
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资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E   会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 82,384  112,419  153,932  206,927  

 

营业收入 148,585  172,359  210,278  248,128  

  现金 27,209  34,472  42,056  49,626  

 

营业成本 127,248  148,573  179,872  212,149  

  应收账款 5,199  4,616  5,933  7,440  

 

营业税金及附加 583  655  820  943  

  其他应收款 4,135  3,657  4,698  5,904  

 

销售费用 17,451  20,114  23,846  27,542  

  预付账款 9,751  12,010  15,831  20,101  

 

管理费用 3,946  4,533  5,152  5,037  

  存货 14,803  20,612  22,688  26,957  

 

财务费用 416  373  1,525  3,088  

  其他流动资产 21,287  37,052  62,726  96,899  

 

资产减值损失 350  36  120  148  

非流动资产 54,784  27,412  27,056  27,194  

 

公允价值变动收益 (34) (353) (289) 310  

  长期投资 417  661  433  504  

 

投资净收益 1,445  1,576  1,559  1,527  

  固定资产 12,868  12,053  11,238  10,423  

 

营业利润 2  (702) 214  1,058  

  无形资产 5,685  5,294  4,935  4,599  

 

营业外收入 1,060  1,506  1,410  1,325  

  其他非流动资产 35,814  9,404  10,451  11,667  

 

营业外支出 161  3  3  3  

资产总计 137,167  139,830  180,988  234,121  

 

利润总额 901  800  1,621  2,380  

流动负债 61,455  88,320  128,829  181,295  

 

所得税 408  120  243  357  

  短期借款 6,160  27,209  56,693  94,291  

 

净利润 493  680  1,378  2,023  

  应付账款 12,498  13,255  15,921  19,514  

 

少数股东损益 (211) (143) (363) (608) 

  其他流动负债 42,798  47,856  56,215  67,489  

 

归属母公司净利润 704  824  1,741  2,632  

非流动负债 5,790  9,166  9,251  9,165  

 

EBITDA 1,651  864  2,907  5,290  

  长期借款 18  18  18  18  

 

EPS（元） 0.08  0.09  0.19  0.28  

  其他非流动负债 5,772  9,148  9,233  9,147  

      负债合计 67,245  97,486  138,081  190,459  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 4,212  4,069  3,706  3,098  

 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

  股本 9,310  9,310  9,310  9,310  

 

成长能力 

      资本公积 35,835  10,500  10,500  10,500  

 

营业收入 9.62% 16.00% 22.00% 18.00% 

  留存收益 17,930  18,465  19,392  20,754  

 

营业利润 -100.34% -34329.86% -130.41% 395.15% 

归属母公司股东权益 65,710  38,275  39,202  40,564  

 

归属于母公司净利润 -19.27% 16.92% 111.36% 51.17% 

负债和股东权益 137,167  139,830  180,988  234,121  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 14.36% 13.80% 14.46% 14.50% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 0.47% 0.48% 0.83% 1.06% 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

 

ROE(%) 0.71% 1.61% 3.21% 4.63% 

经营活动现金流 3,839  (14,898) (21,670) (26,451) 

 

ROIC(%) 9.32% 4.30% 3.81% 4.67% 

  净利润 493  824  1,741  2,632  

 

偿债能力 

      折旧摊销 1,806  1,194  1,168  1,144  

 

资产负债率(%) 49.02% 69.72% 76.29% 81.35% 

  财务费用 503  373  1,525  3,088  

 

净负债比率(%) 24.65% 43.69% 46.78% 54.11% 

  投资损失 (1,445) (1,576) (1,559) (1,527) 

 

流动比率 1.34  1.27  1.19  1.14  

营运资金变动 (15,624) (15,252) (24,013) (31,638) 

 

速动比率 1.10  1.04  1.02  0.99  

  其他经营现金流 18,107  (460) (532) (150) 

 

营运能力 

    投资活动现金流 (39,613) 27,070  2,027  1,161  

 

总资产周转率 1.32  1.24  1.31  1.20  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 152.51  152.41  169.22  158.96  

  长期投资 (197) (244) 229  (71) 

 

应付账款周转率 13.79  13.39  14.41  14.00  

  其他投资现金流 (39,415) 27,314  1,799  1,232  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 36,758  (4,911) 27,130  33,239  

 

每股收益(最新摊薄) 0.08  0.09  0.19  0.28  

  短期借款 2,934  21,050  29,484  37,598  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.41  (1.60) (2.33) (2.84) 

  长期借款 (340) 0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 7.06  4.11  4.21  4.36  

  普通股增加 1,927  0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 30,598  (25,335) 0  0  

 

P/E 146.8  125.6  59.4  39.3  

  其他筹资现金流 1,639  (625) (2,354) (4,359) 

 

P/B 1.6  2.7  2.6  2.5  

现金净增加额 985  7,261  7,487  7,949    EV/EBITDA 38.81  156.51  56.33  37.65  
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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