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证券研究报告：公司研究 

零售业 苏宁云商（002024.SZ） 维持 

报告原因： 事件点评 智慧零售引领变革，八大产业协同发展 增持 

2018 年 01 月 17 日   公司研究/点评报告  

近期市场表现 

 

事件追踪： 

 公司 1 月 15 日发布公告，为统一企业公司名称与渠道品牌名称，

突出智慧零售主业，进一步提高零售渠道品牌知名度及美誉度，公司计

划将“苏宁易购”这一苏宁智慧零售的渠道品牌名称升级为公司名称，对

公司中文名称、英文名称、证券简称等拟进行变更。 

投资要点： 

 消费升级大势所趋，智慧零售引领变革。在 2017 年的全国商务工

作会议上，商务部提出 2018 年要着力推动消费升级的行动计划，其中

重点举措之一是实施商圈消费引领工程。为了发挥商圈在城市消费中的

作用，商务部 2018 年将推动大中城市开展商圈建设，促进多业态融合

发展。为了响应商务部的号召，以智慧零售为核心发展战略的苏宁集团

正在引领零售业的一次变革，它通过整合线上线下的资源流量，实现了

实体产业与新兴技术的完美融合。在实体零售价值重估的这一年，苏宁

广场承担着智慧零售战略升级落地的线下使命，将进一步聚焦产品、整

合资源，加速项目的提档升级，全面向轻奢、时尚型购物中心转型。 

 以用户需求为核心，八大产业协同发展。苏宁的智慧零售给整个零

售行业带来了新的变革。从发展前景看，2018 年苏宁首次提出“造极”

这一理念，即以极客精神、极物标准、极速状态赢得用户的口碑，体现

出苏宁对于用户价值、用户忠诚度的重视。用户的忠诚度依托品牌得以

维持，最有价值的用户是由服务和口碑发展而来。苏宁认为互联网零售

始终是先经营用户、服务用户，后销售商品。2018 年，苏宁将聚焦物流

和科技的战略地位提升，形成以易购、物流、金融、科技、置业、文创、

体育、投资八大产业板块协同发展的格局。苏宁物流已经升级为集团一

大重要的产业板块独立运作，苏宁物流从社会物流化到智慧物流的转

变，展现苏宁物流对于服务创新、服务开放的发展需求。 

投资建议： 

 苏宁在第三个十年发展伊始,确立了“科技苏宁、智慧零售”的发展路

径。2013 年推进线上线下的融合，打造“店商+电商+零售服务商”的

“云商”模式，在经历过 2017 年基于智慧零售取得的高速增长和亮眼

业绩后，苏宁规划 2018 年将提升物流与科技产业的战略地位，形成

八大产业协同发展的战略格局。我们看好苏宁以提升用户服务为核

心，以发展自身智慧零售生态圈来引领零售产业变革的能力，认为

公司仍然存在一定的安全边际。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 1 月 16 日收盘价计

算，对应 PE 分别是 155.20X、73.43X、48.58X，给予“增持”评级。 

风险因素：消费升级不达预期；行业监管政策趋严；市场竞争加剧风险。 
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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 181.5  155.2  73.4  48.6  

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

 

P/B 1.9  3.3  3.3  3.2  

现金净增加额 985  7,261  7,487  7,949    EV/EBITDA 38.81  184.74  64.72  42.26  
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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 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

特别申明： 

山西证券股份有限公司(以下简称“本公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于本公司认为可靠的

已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报告中

的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何

内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发布本报告当日的判断。在不

同时期，本所可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关联机构在法律许可的情况下可

能持有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财

务顾问服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。本公司在知晓范围内履行披露

义务。本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部

分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版

权的其他方式使用。否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 


