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苏宁云商（002024）\商业贸易 

——自我变革，开放带来新增长 

事件： 

12月19日，苏宁在南京发布“智慧零售大开发战略”，万达、恒大、融创

等地产巨头以及国内300多家房地产企业与会。苏宁控股集团董事长张近东

宣布，将与众多房地产企业合作，未来3年门店数量达2万家，新增实体商

业面积2000多万平方米。 

投资要点： 

 超市看腾讯，百货看阿里，零售大风起 

近日，零售行业风起云涌，腾讯入股永辉超市5%股份并参股永辉子公司云

创15%股份；阿里要约收购高鑫零售、子公司银泰百货与中央商场签订合

作协议。我们认为，目前零售行业新格局可以总结为超市看腾讯、百货看

阿里。目前永辉超市的创新项目超级物种可以认为已经跑出可持续盈利的

模型，而其无法获得线上导流的短板在与腾讯合作后也将补齐，未来或将

继续高速发展。而银泰百货也在百货新零售方面跑出了自己的成功模型。

银泰通过在人货场的重构，极大地提高了传统百货经营效率，同时通过与

中央商场托管的合作模式也解决了之前百货行业重资产、区域化严重的行

业痛点，百货出现实现规模化路径，这或将进一步激发行业发展。 

 “+互联网”打开品类、渠道天花板 

经历了从2009年开始互联网转型探索，苏宁已经将销售产品、线下资源线

上化，并进行数据化运营。在这过程中公司通过产品触网打开品类和渠道

的天花板。这使得公司原有业务从家电3C扩充到母婴、超市、百货、家居、

生鲜、汽车等全品类，产品SKU从几十万扩充到四千万。而通过物流、供应

链以及网店，公司打破了传统零售商在线下地域上、时空上的限制，实现

了全国全覆盖。通过“+互联网”，公司成功从下线零售商转变为同时拥有

线上线下资源的全品类零售商。 

 “互联网+”助力公司服务“千店千面” 

在完成了“+互联网”布局后，公司通过更深层次的“互联网+”，将目前

已有资源通过大数据挖掘分析进行重新组合优化，形成各种模块化服务，

向线下进行嫁接。目前，公司结合线下不同场景，已经打造出苏宁云店、

红孩子母婴店、苏鲜生超市、汽车超市等多种品类专业店。而公司已完成

了地产、金融、文创、体育、投资等多种基础产品全覆盖，未来可根据线

下场景需求实现千店千面。 

 强强联合，新零售迎来新局面 

苏宁此次大开发战略将实现苏宁全产业资源集合开放。公司目前已经与万 
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投资建议： 推荐 

： 首次覆盖 

当前价格： 12.77 元 

目标价格： 元 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 9,310/4,987 

流通 A股市值（百万元） 63,678 

每股净资产（元） 8.60 

资产负债率（%） 45.79 

一年内最高/最低（元） 15.05/9.83 
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一年内股价相对走势 
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 达集团建立针对商业业态的互联网化发展计划；与恒大集团建立的面向高端

社区的深层次、全方位的智慧零售发展计划；以及与融创、万科、碧桂园等

企业建立的各种差异化的智慧零售合作关系。我们认为，目前零售行业痛点

仍在于时空上的错配，苏宁通过开放自身全部资源，与房地产企业强强联合，

将店铺与住宅相结合更贴近目标人群。运用大数据等手段，通过对周边人群

的数据挖掘，为客户提供更精准的服务。同时，苏宁也可以在金融方面为小

微商户提供供应链融资以及为用户提供消费信贷产品。这在进一步提高苏宁

各业务的效率的同时，也将有利的促进苏宁三年开15000店铺的智慧零售大开

发战略完成。 

 盈利预测 

我们预计公司2017-2019年每股EPS分别为0.1元、0.14元以及0.22元，对应目

前股价PE为128.81/88.84以及56.90，首次覆盖给予推荐评级。 

 风险提示 

线上销售增速放缓，公司战略进程不及预期 

Table_First|Table_Summary|Table_Excel1  

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

营业收入（百万元） 135,547.63 148,585.33 193,160.93 260,767.26 338,997.43 

增长率（%） 24.44% 9.62% 30.00% 35.00% 30.00% 

EBITDA（百万元） 3,155.21 2,724.58 3,798.82 4,383.98 5,125.93 

净利润（百万元） 872.50 704.41 894.79 1,297.42 2,025.60 

增长率（%） 0.64% -19.27% 27.03% 45.00% 56.13% 

EPS（元/股） 0.09 0.08 0.10 0.14 0.22 

市盈率（P/E） 132.10 163.62 128.81 88.84 56.90 

市净率（P/B） 3.78 1.75 1.74 1.71 1.68 

EV/EBITDA 31.35 36.58 26.32 23.90 21.24 

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
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图表 1：财务预测摘要 Table_Excel2 

 资产负债表 
      

利润表 
     

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 26,030.1

4 

25,924.84 32,837.36 44,330.43 57,629.56 

 
营业收入 135,547.6

3 

148,585.3

3 

193,160.9

3 

260,767.2

6 

338,997.4

3 应收账款+票据 3,115.37 5,231.34 3,354.63 8,236.42 6,831.94 

 
营业成本 115,981.1

8 

127,247.5

4 

165,345.7

6 

222,695.2

4 

289,503.8

1 预付账款 6,706.52 9,750.55 6,624.87 15,430.29 13,241.41 

 
营业税金及附加 585.80 583.46 758.49 1,023.96 1,331.15 

存货 14,004.8

0 

14,392.30 30,570.27 29,987.37 48,737.56 

 
营业费用 16,644.68 17,451.42 20,764.80 28,032.48 36,442.22 

其他 5,036.42 23,436.00 23,436.00 23,436.00 23,436.00 

 
管理费用 4,291.48 3,946.27 4,635.86 6,519.18 8,474.94 

流动资产合计 55,572.1

2 

80,963.66 99,051.76 123,649.1

6 

152,105.1

1 

 
财务费用 104.28 415.83 423.09 539.96 110.96 

长期股权投资 219.80 417.05 417.05 417.05 417.05 

 
资产减值损失 198.09 350.50 240.00 260.00 285.00 

固定资产 13,253.6

0 

12,813.17 12,779.13 11,133.87 11,309.76 

 
公允价值变动收益 -6.92 -33.69 46.00 46.00 47.00 

在建工程 1,953.19 1,591.22 1,000.00 2,000.00 1,000.00 

 
投资净收益 -41.38 -109.19 0.00 0.00 0.00 

无形资产 7,143.68 5,684.76 5,411.36 5,134.99 4,858.62 

 
其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 6,560.08 32,018.73 31,226.39 30,437.03 30,188.20 

 
营业利润 -2,306.17 -1,552.56 1,038.93 1,742.44 2,896.35 

非流动资产合计 29,130.3

5 

52,524.92 50,833.92 49,122.93 47,773.63 

 
营业外净收益 3,195.12 2,453.44 272.12 172.12 122.12 

资产总计 84,702.4

6 

133,488.5

8 

149,885.6

8 

172,772.0

8 

199,878.7

5 

 
利润总额 888.96 900.89 1,311.05 1,914.56 3,018.47 

短期借款 3,225.64 6,159.52 5,694.72 10,370.01 14,191.86 

 
所得税 131.23 407.66 316.26 467.14 742.87 

应付账款+票据 32,948.9

1 

38,301.26 54,281.38 70,413.16 91,689.75 

 
净利润 757.73 493.23 994.79 1,447.42 2,275.60 

其他 8,184.02 15,491.30 15,646.72 16,667.87 17,008.18 

 
少数股东损益 -114.77 -211.18 100.00 150.00 250.00 

流动负债合计 44,358.5

7 

59,952.08 75,622.83 97,451.04 122,889.7

8 

 
归属于母公司净利润 872.50 704.41 894.79 1,297.42 2,025.60 

长期带息负债 8,335.01 3,518.02 3,518.02 3,518.02 3,518.02 

 
  

     
长期应付款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 
主要财务比率 

     
其他 62.96 71.37 71.37 71.37 71.37 

 
  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

非流动负债合计 8,397.97 3,589.39 3,589.39 3,589.39 3,589.39 

 
成长能力 

     
负债合计 52,756.5

4 

63,541.48 79,212.22 101,040.4

4 

126,479.1

7 

 
营业收入 24.44% 9.62% 30.00% 35.00% 30.00% 

少数股东权益 1,442.51 4,212.30 4,312.30 4,462.30 4,712.30 

 
EBIT -10.56% 58.23% 46.70% 43.42% 58.39% 

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

 
EBITDA 32.85% -13.65% 39.43% 15.40% 16.92% 

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

 
归属于母公司净利

润 

133.19% -19.27% 27.03% 45.00% 56.13% 

留存收益 17,861.7

7 

20,564.28 21,190.64 22,098.83 23,516.75 

 
获利能力 

     
股东权益合计 31,925.0

7 

69,921.98 70,648.33 71,706.52 73,374.45 

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

负债和股东权益总

计 

84,702.4

6 

133,488.5

8 

149,885.6

8 

172,772.0

9 

199,878.7

5 

 
净利率 0.56% 0.33% 0.52% 0.56% 0.67% 

       
ROE 2.86% 1.07% 1.35% 1.93% 2.95% 

现金流量表      
 

ROIC -1.75% -0.35% 1.54% 2.52% 3.82% 

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

偿债能力 
     

净利润 -2,287.46 -1,420.79 744.70 1,272.33 2,137.01 

 
资产负债 62.28% 47.60% 52.85% 58.48% 63.28% 

折旧摊销 2,574.58 1,805.83 2,450.99 2,450.99 2,064.30 

 
流动比率 1.25 1.35 1.31 1.27 1.24 

财务费用 372.16 502.63 36.77 18.42 43.16 

 
速动比率 0.82 0.72 0.60 0.72 0.65 

存货减少 1,579.82 -662.65 -16,177.97 582.89 -18,750.19 

 
营运能力 

     
营运资金变动 -133.04 3,548.87 21,137.93 3,465.70 25,210.25 

 
应收账款周转率 190.77 130.78 206.05 140.06 190.75 

其它 39.89 463.31 240.00 260.00 285.00 

 
存货周转率 8.28 8.84 5.41 7.43 5.94 

经营活动现金流 2,145.95 4,237.20 8,432.42 8,050.34 10,989.54 

 
总资产周转率 1.60 1.11 1.29 1.51 1.70 

资本支出 6,436.88 2,423.83 1,000.00 1,000.00 1,000.00 

 
每股指标（元） 

     
长期投资 65,074.94 163,145.66 0.00 0.00 0.00 

 
每股收益 0.09 0.08 0.10 0.14 0.22 

其他 71,225.63 125,956.97 250.09 175.09 138.59 

 
每股经营现金流 0.23 0.46 0.91 0.86 1.18 

投资活动现金流 -286.18 -39,612.52 -749.91 -824.91 -861.41 

 
每股净资产 3.27 7.06 7.13 7.22 7.38 

债权融资 2,403.26 2,440.35 -464.80 4,675.29 3,821.84 

 
估值比率 

     
股权融资 1,499.60 35,416.39 0.00 0.00 0.00 

 
市盈率 132.10 163.62 128.81 88.84 56.90 

其他 -1,006.48 -1,098.67 -305.21 -407.65 -650.84 

 
市净率 3.78 1.75 1.74 1.71 1.68 

筹资活动现金流 2,896.38 36,758.06 -770.00 4,267.64 3,171.00 

 
EV/EBITDA 31.35 36.58 26.32 23.90 21.24 

现金净增加额 4,933.21 1,481.50 6,912.51 11,493.08 13,299.13 

 
EV/EBIT 170.36 108.48 74.17 54.21 35.56 

数据来源：公司报告、国联证券研究所 
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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。 

 

投资评级说明 

股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6个月内相对大盘变动幅度为－10%～10% 

卖出 股票价格在未来 6个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6个月内弱于大盘 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属国联证券股份有限公司（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“国联证券”）。未经国联证券事先书面授权，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。
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认为可靠的已公开资料，但国联证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，不构

成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，

在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务

状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，国联证券

及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 
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应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，国联证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

国联证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。国联证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。国联证券的资产管

理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 
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