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股价走势 

规模效应驱动盈利提升致 1H17 业绩达 2.92 亿超预
期，经营进入稳健上升期 
  
营收增长 21.64%，归母净利增长 340.71%。公司披露业绩快报，1H17 实现
营收 836 亿，yoy+21.64%（Q1、Q2 分别为 374 亿，yoy+17.38%、462 亿，
yoy+25.33%），归属净利润 2.92 亿，去年同期-1.21 亿，yoy+340.71%（Q1、
Q2 分别为 0.78 亿，yoy+126.43%、2.14 亿，yoy+22.29%）。综合来看，随
着互联网零售转型的深入，零售、物流、金融三大业务单元核心能力更加
凸显，公司盈利能力进一步增强。 

报告期内零售、物流、金融三大业务单元核心竞争力进一步凸显：①零售
业务：规模发展效果显著，经营质量稳步提升。线下：报告期内新开及改
造云店 63 家，加速互联网化升级，同时调整效益较差门店，合计关店 65
家。线上：报告期内公司聚焦用户体验及平台运营能力提升，打通零售、
金融、文创、体育等会员系统，实现苏宁生态会员的一账通；大力发展移
动端，提升用户活跃度及转化率。②金融+物流：聚焦效率和用户体验的
提升，收入规模和盈利稳健快速发展。物流：17 年 4 月公司完成对天天快
递 70%股权收购，5 月开始并表。金融：聚焦消费金融、支付、供应链融
资等，交易规模同比增长 172%，收入和经营效益稳步提升。 

维持盈利预测，维持“买入”评级。作为 A 股零售龙头，公司互联网零售
转型深入，零售+物流+金融三大板块核心能力进一步凸显。公司持续践行
规模化发展的盈利模式，在收入较快增长，盈利凸显的良性发展轨道上稳
步前行。报告期内盈利结构按照规划方向稳步向前：线下稳步提升销售规
模，贡献利润，线上进一步获取用户，规模快速提升，金融、物流作为零
售衍生业务提高盈利能力。此外，当前股价较员工持股及阿里战投股价（15
元）仍存在折价，值得关注！预计 17-19 年 EPS 分别为 0.05/0.07/0.08 元，
对应 PE 分别为 224/153/128 倍，维持“买入”评级。 

 

 

 
 
 
 
风险提示：电商竞争加剧、物流资产整合未达预期等 

  
财务数据和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 135,547.63 148,585.33 164,650.14 194,573.16 223,062.19 

增长率(%) 24.44 9.62 10.81 18.17 14.64 

EBITDA(百万元) 1,443.25 1,650.59 405.16 671.50 815.68 

净利润(百万元) 872.50 704.41 448.67 659.23 785.76 

增长率(%) 0.64 (19.27) (36.31) 46.93 19.19 

EPS(元/股) 0.09 0.08 0.05 0.07 0.08 

市盈率(P/E) 115.45 143.00 224.52 152.81 128.20 

市净率(P/B) 3.30 1.53 1.59 1.59 1.58 

市销率(P/S) 0.74 0.68 0.61 0.52 0.45 

EV/EBITDA 52.92 37.44 99.35 61.73 48.95   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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营收增长 21.64%，归母净利增长 340.71%。公司披露业绩快报，1H17 实现营收 836 亿，
yoy+21.64%（Q1、Q2 分别为 374 亿，yoy+17.38%、462 亿，yoy+25.33%），其中大陆地区
实现营收同比增长 26.88%；公司整体 GMV（含税，包括线上线下自营及开放平台以及售
后服务）为 1044.69 亿，同比增长 22.07%（Q1、Q2 分别为 473.8 亿，yoy+19.14%、570.89

亿，yoy+24.62%）。归属净利润 2.92 亿，去年同期-1.21 亿，yoy+340.71%（Q1、Q2 分别
为 0.78 亿，yoy+126.43%、2.14 亿，yoy+22.29%）。综合来看，随着互联网零售转型的深入，
零售、物流、金融三大业务单元核心能力更加凸显，公司盈利能力进一步增强！ 

图 1：2013-2017H1 应收、归母净利及增长率 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

报告期内零售、物流、金融三大业务单元核心竞争力进一步凸显： 

①零售业务：规模发展效果显著，经营质量稳步提升 

线下：报告期内新开及改造云店 63 家，加速互联网化升级，同时调整效益较差门店，合
计关店 65 家。截至 6 月，大陆市场拥有连锁店 1489 家（云店 204 家+常规店 1214 家+县
镇店 34 家+红孩子店 30 家+超市店 7 家），可比店收入同比增长 4.54%，门店经营质量稳
步提升。此外，推进易购服务站建设，目前拥有直营店 2079 家+加盟店 833 家；创新推出
苏宁小店，南京地区开设 13 家，下半年计划重点城市加快苏宁小店的推广。海外方面，
港、澳门地区合计拥有 24 家店面，日本市场合计拥有 40 家店面。 

图 2：苏宁线下门店数量及服务站（直营+加盟）数量 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 3：同店增速逐季改善 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

线上：报告期内公司聚焦用户体验及平台运营能力提升，打通零售、金融、文创、体育等
会员系统，实现苏宁生态会员的一账通；大力发展移动端，提升用户活跃度及转化率，上
半年苏宁易购 APP 日均活跃用户数同比增长 80%，2017 年 6 月移动端订单数量占线上整
体比例 83.66%。综合来看，1H17 线上 GMV500.39 亿（含税），同比增长 52.76%，其中自
营规模 413.65 亿（含税），yoy+61.39%；开放平台交易规模 86.74 亿（含税），线上销售占
比进一步提升。 

图 4：线上 GMV 保持快速增长，自营商品销售占比增加至 83%  

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

②金融+物流：聚焦效率和用户体验的提升，收入规模和盈利稳健快速发展 

物流：17 年 4 月公司完成对天天快递 70%股权收购，5 月开始并表。截至 2017 年 6 月苏
宁物流及天天快递拥有仓储及相关配套总面积 614 万平，快递网点 18769 个，物流网络覆
盖全国 352 个地级城市、2810 个区县城市。报告期内注重服务质量及对外开放程度，社会
化收入（不含天天快递）同比增长 152.67%， 

金融：聚焦消费金融、支付、供应链融资等，交易规模同比增长 172%，收入和经营效益稳
步提升。17 年 6 月苏宁银行开业，以“科技驱动的 O2O 银行”为定位，打造线上线下高
度融合发展的新型互联网科技银行模式；此外，加强与政府、第三方等在数据资源方面合
作，夯实苏宁金融科技发展基础，金融精准营销和数据风控能力明显提升。 

■维持盈利预测，维持“买入”评级。作为 A 股零售龙头，公司互联网零售转型深入，零
售+物流+金融三大板块核心能力进一步凸显。公司持续践行规模化发展的盈利模式，在收
入较快增长，盈利凸显的良性发展轨道上稳步前行。报告期内盈利结构按照规划方向稳步
向前：线下稳步提升销售规模，贡献利润，线上进一步获取用户，规模快速提升，金融、
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物流作为零售衍生业务提高盈利能力。此外，当前股价较员工持股及阿里战投股价（15 元）
仍存在折价，值得关注！预计 17-19 年 EPS 分别为 0.05/0.07/0.08 元，对应 PE 分别为
216/155/135 倍，维持“买入”评级。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

 
利润表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 27,115.56 27,209.23 38,275.05 37,200.08 38,284.09 
 

营业收入 135,547.63 148,585.33 ######## ######## ######## 

应收账款 3,110.45 5,198.75 2,309.65 6,935.31 4,146.29 
 

营业成本 115,981.18 127,247.54 ######## ######## ######## 

预付账款 6,706.52 9,750.55 4,661.15 13,208.27 8,313.00 
 

营业税金及附加 585.80 583.46 632.66 784.19 877.34 

存货 14,004.80 14,392.30 25,721.39 16,751.32 36,329.99 
 

营业费用 16,644.68 17,451.42 19,428.72 22,823.43 26,098.28 

其他 5,814.54 25,832.81 12,978.21 15,468.78 18,184.21 
 

管理费用 4,291.48 3,946.27 4,363.23 5,097.82 5,799.62 

流动资产合计 56,751.87 82,383.64 83,945.46 89,563.75 105,257.59 
 

财务费用 104.28 415.83 263.44 194.57 133.84 

长期股权投资 219.80 417.05 417.05 417.05 417.05 
 

资产减值损失 198.09 350.50 241.18 263.26 284.98 

固定资产 13,253.60 12,813.17 12,777.95 12,489.12 12,035.13 
 

公允价值变动收益 (6.92) (33.69) 46.51 46.28 47.20 

在建工程 1,915.10 1,586.52 987.91 640.75 414.45 
 

投资净收益 1,654.76 1,445.42 300.00 150.00 100.00 

无形资产 7,152.74 5,687.73 5,368.61 5,049.50 4,730.39 
 

其他 (3,295.69) (2,823.47) (693.01) (392.55) (294.40) 

其他 8,782.56 32,990.18 32,199.38 31,735.48 31,753.18 
 

营业利润 (610.02) 2.05 (873.10) (559.31) (368.24) 

非流动资产合计 31,323.81 53,494.65 51,750.91 50,331.90 49,350.19 
 

营业外收入 1,665.22 1,060.16 1,550.00 1,425.13 1,345.09 

资产总计 88,075.67 137,167.24 136,126.02 140,468.52 155,371.61 
 

营业外支出 166.25 161.32 182.72 170.10 171.38 

短期借款 3,225.64 6,159.52 0.00 0.00 0.00 
 

利润总额 888.96 900.89 494.17 695.72 805.48 

应付账款 15,292.78 20,674.09 19,350.03 25,961.68 27,302.69 
 

所得税 131.23 407.66 123.54 173.93 201.37 

其他 27,216.24 34,621.42 40,910.40 38,950.61 53,143.32 
 

净利润 757.73 493.23 370.63 521.79 604.11 

流动负债合计 45,734.66 61,455.03 60,260.43 64,912.29 80,446.01 
 

少数股东损益 (114.77) (211.18) (78.04) (137.44) (181.66) 

长期借款 357.92 18.00 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 872.50 704.41 448.67 659.23 785.76 

应付债券 7,977.10 3,500.02 6,479.43 5,985.52 5,321.66 
 

每股收益（元） 0.09 0.08 0.05 0.07 0.08 

其他 2,080.93 2,272.22 2,005.92 2,119.69 2,132.61 
       

非流动负债合计 10,415.95 5,790.24 8,485.36 8,105.21 7,454.27 
       

负债合计 56,150.61 67,245.26 68,745.78 73,017.50 87,900.28 
 

主要财务比率 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 1,442.51 4,212.30 4,134.26 3,996.82 3,815.17 
 

成长能力 
     

股本 7,383.04 9,310.04 9,310.04 9,310.04 9,310.04 
 

营业收入 24.44% 9.62% 10.81% 18.17% 14.64% 

资本公积 5,237.74 35,835.36 35,835.36 35,835.36 35,835.36 
 

营业利润 -58.19% -100.34% ######## -35.94% -34.16% 

留存收益 23,009.82 53,765.25 53,935.94 54,144.15 54,346.12 
 

归属于母公司净利润 0.64% -19.27% -36.31% 46.93% 19.19% 

其他 (5,148.04) (33,200.97) (35,835.36) (35,835.36) (35,835.36) 
 

获利能力      

股东权益合计 31,925.07 69,921.98 67,380.24 67,451.02 67,471.33 
 

毛利率 14.44% 14.36% 14.40% 14.60% 14.65% 

负债和股东权益总

计 

88,075.67 137,167.24 136,126.02 140,468.52 155,371.61 
 

净利率 0.64% 0.47% 0.27% 0.34% 0.35% 

       
ROE 2.86% 1.07% 0.71% 1.04% 1.23% 

       
ROIC -5.22% 3.03% -2.19% -9.90% -4.22% 

现金流量表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
 

偿债能力      

净利润 757.73 493.23 448.67 659.23 785.76 
 

资产负债率 63.75% 49.02% 50.50% 51.98% 56.57% 

折旧摊销 2,574.58 1,805.83 1,014.82 1,036.23 1,050.08 
 

净负债率 60.93% 24.78% 38.24% 33.12% 41.06% 

财务费用 372.16 502.63 263.44 194.57 133.84 
 

流动比率 1.24 1.34 1.39 1.38 1.31 

投资损失 (1,654.76) (1,445.42) (300.00) (150.00) (100.00) 
 

速动比率 0.93 1.11 0.97 1.12 0.86 

营运资金变动 12.03 (15,292.83) 17,977.29 (1,898.58) 301.87 
 

营运能力      

其它 (328.40) 17,775.79 (31.53) (91.16) (134.46) 
 

应收账款周转率 48.76 35.76 43.86 42.09 40.26 

经营活动现金流 1,733.34 3,839.24 19,372.68 (249.71) 2,037.10 
 

存货周转率 9.02 10.46 8.21 9.16 8.40 

资本支出 319.07 (1,070.31) 326.29 (33.77) 37.08 
 

总资产周转率 1.59 1.32 1.20 1.41 1.51 

长期投资 (1,127.06) 197.25 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 521.81 (38,739.46) 683.87 (130.38) (270.78) 
 

每股收益 0.09 0.08 0.05 0.07 0.08 

投资活动现金流 (286.19) (39,612.52) 1,010.16 (164.15) (233.70) 
 

每股经营现金流 0.19 0.41 2.08 -0.03 0.22 

债权融资 11,705.05 14,272.98 8,131.77 8,116.24 8,114.49 
 

每股净资产 3.27 7.06 6.79 6.82 6.84 

股权融资 610.61 34,653.48 (2,897.83) (194.57) (133.84) 
 

估值比率      

其他 (9,419.28) (12,168.39) (14,550.96) (8,582.78) (8,700.03) 
 

市盈率 115.45 143.00 224.52 152.81 128.20 

筹资活动现金流 2,896.38 36,758.06 (9,317.02) (661.12) (719.38) 
 

市净率 3.30 1.53 1.59 1.59 1.58 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 52.92 37.44 99.35 61.73 48.95 

现金净增加额 4,343.53 984.78 11,065.82 (1,074.97) 1,084.01 
 

EV/EBIT -151.02 147.89 -66.02 -113.64 -170.33 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 
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