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线上线下双千亿目标兑现，智慧零售龙头起舞 

——苏宁易购（002024）2017 年报点评 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

苏宁易购 11.8 13.7 32.6 

沪深 300 -3.2 -5.5 12.5 
 

 

市场数据 2018-04-02 

当前价格（元） 14.23 

52 周价格区间（元） 9.83 - 15.05 

总市值（百万） 132481.86 

流通市值（百万） 71848.20 

总股本（万股） 931003.97 

流通股（万股） 699637.85 

日均成交额（百万） 661.84 

近一月换手（%） 32.56 

 

相关报告 
  
 

事件： 

苏宁易购发布年报：2017 年，公司实现营业收入 1879.28 亿元，同比增

长 26.48%；实现归属于母公司股东的净利润 42.13 亿元，同比增长

498.02%，归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润-0.88 亿元，

同比增长 92.02%，EPS0.45 元。 

投资要点： 

 线上线下销售规模突破双千亿。2017 年公司商品销售规模（含税）

为 2,433.43 亿元，同比增长 29.16%：线上平台实体商品交易规模

为 1,266.96 亿元（含税），同比增长 57.37%，其中自营商品销售规

模 974.60 亿元（含税），同比增长 57.52%；开放平台自四季度起发

展较快，全年商品交易规模达到 292.36 亿元（含税）；线下所有门

店经营面积合计 3799 万平，实现销售规模 1166.47 亿元，同比增长

8.11%。截至 2017 年 12 月 31 日，苏宁易购零售注册用户数 3.45

亿，苏宁易购 APP 月活跃用户数较年初增长 105.73%，2017 年 12

月苏宁易购 APP 订单数量占线上整体比例提升至 89%。 

 物流和金融服务持续翻倍增长。2017 年苏宁物流社会化业务稳步提

升，物流社会化营业收入（不含天天快递）同比增长 136.24%。伴

随苏宁物流与天天快递整合完成，2018 年苏宁物流服务能力将进一

步提升。苏宁金融聚焦支付、供应链金融、消费金融、产品销售等

四大核心业务，交易规模保持高速增长态势，金融产品不断丰富，

金融科技能力全面提升，风险防控能力持续增强。2017 年苏宁金融

业务（支付业务、供应链金融等业务）总体交易规模同比增长

129.71%。 

 综合毛利率基本保持稳定，期间费用率下降。2017 年公司一方面有

效实施商品价格管控提升日常销售毛利，优化商品供应链，加强单

品运作，改善毛利水平；另一方面，由于线上销售占主营业务收入

比重提升至 45.02%，且在重大促销节点实施积极的竞争策略，线上

毛利保持较低水平，对整体毛利率有影响。此外，开放平台、物流、

金融方面的增值服务收入增加，有助于毛利提升。综合来看，公司

2017 年综合毛利率 14.33%，基本保持稳定。由于公司全渠道经营

模式有较强的规模效应，随着收入规模的增加，租金、装修、水电

费、折旧等固定费用率水平有所下降，由此带来运营费用率下降

0.83%，2017 年公司强化现金管理提高资金收益使得财务费用率同
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比略有下降，公司三项费用率同比下降 0.94%。 

 扣非归母净利润亏损幅度收窄至亿元以下，未来随着线上部分毛利

的提升和线下门店结构优化，我们认为公司扣非净利润 2018 年大概

率扭亏为盈。从公司 2017 年收入结构来看，其中通讯产品、数码 IT

类产品毛利率下滑明显，比去年分别下降了 1.83 和 1.05 个百分点，

均降到历史最低水平，根本原因在于公司为了进一步提高线上市场

份额采取了积极的促销策略；从 2017 年底的线上市场占有率来看，

公司在数码 3C 领域和京东规模体量相当，我们认为随着公司线上全

品类规模的扩张以及线下实体店、物流与金融板块的协同效应，线

上毛利率大概率回升。2017 年公司持续推进线下店面互联网化及数

据化建设，所有经营业态坪效均显著提升，家电 3C 店、母婴店、苏

宁易购直营店坪效分别提升 9%、42%和 34%。 

 盈利预测和投资评级：预计公司 2018-2020 年销售收入为 2328.20

亿、2907.97 亿、3625.43 亿元，分别同比增长 24%、25%、25%；

预计归属于上市公司股东净利润分别为 10.57 亿、18.57 亿和 25.34

亿，分别增长-75%（由于 2017 年公司出售阿里股权获得一次性投

资收益 43 亿元基数大）、76%和 36%；预计公司 2018-2020 年 EPS

分别为 0.11 元、0.20 元和 0.27 元，对应当前股价 PE 分别为 125X、

71X、52X。我们预计公司 2018 年收入 2328.2 亿元，考虑到京东下

半年回归 A 股的预期以及公司业务包含线上线下，参照京东 2018

年一致预期 PS0.75 的基础上下调，我们给予公司 2018 年 0.7 倍的

PS，目标市值 1629.74 亿元，目标价 17.51 元，首次覆盖给予“买

入”评级。 

 风险提示：线上交易增速下滑；新开店计划不达预期；房租、人工

等主要成本上涨。 

 

预测指标 2017 2018E 2019E 2020E 

主营收入（百万元） 187928 232820 290797 362543 

增长率(%) 26% 24% 25% 25% 

净利润（百万元） 4213 1057 1857 2534 

增长率(%) 498% -75% 76% 36% 

摊薄每股收益（元） 0.45 0.11 0.20 0.27 

ROE(%) 5.04% 1.25% 2.15% 2.85% 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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附表：苏宁易购盈利预测表  
证券代码： 002024.SZ 

 

股价： 14.23 

 

投资评级： 买入 

 

日期： 2018-04-02 

财务指标 2017 2018E 2019E 2020E  每股指标与估值 2017 2018E 2019E 2020E 

盈利能力      每股指标     

ROE 5% 1% 2% 3%  EPS 0.45 0.11 0.20 0.27 

毛利率 14% 14% 15% 15%  BVPS 8.48 8.59 8.79 9.07 

期间费率 14% 14% 14% 14%  估值     

销售净利率 2% 0% 1% 1%  P/E 31.45 125.39 71.35 52.28 

成长能力      P/B 1.68 1.66 1.62 1.57 

收入增长率 26% 24% 25% 25%  P/S 0.70 0.57 0.46 0.37 

利润增长率 498% -75% 76% 36%       

营运能力      利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

总资产周转率 1.19 1.36 1.53 1.69  营业收入 187928 232820 290797 362543 

应收账款周转率 20.15 18.25 17.38 15.87  营业成本 161432 199396 248298 309189 

存货周转率 8.70 8.70 8.70 8.70  营业税金及附加 729 904 1129 1407 

偿债能力      销售费用 20636 25565 31932 39810 

资产负债率 47% 51% 55% 59%  管理费用 4864 6026 7527 9384 

流动比 1.37 1.29 1.26 1.23  财务费用 306 892 883 868 

速动比 1.08 0.99 0.95 0.92  其他费用/（-收入） 3806 800 630 470 

      营业利润 4076 837 1659 2356 

资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E  营业外净收支 256 250 250 250 

现金及现金等价物 34030 35024 37155 39420  利润总额 4332 1087 1909 2606 

应收款项 9327 12757 16731 22845  所得税费用 283 71 125 170 

存货净额 18551 23018 28664 35693  净利润 4050 1016 1785 2436 

其他流动资产 25921 31447 38583 47414  少数股东损益 (163) (41) (72) (98) 

流动资产合计 87830 99456 118343 142582  归属于母公司净利润 4213 1057 1857 2534 

固定资产 14373 15656 16343 16141       

在建工程 500 900 200 500  现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

无形资产及其他 8216 8216 7406 6596  经营活动现金流 (6605) 2320 3844 4189 

长期股权投资 1767 2367 3067 3867  净利润 4050 1016 1785 2436 

资产总计 157277 171186 189950 214278  少数股东权益 (163) (41) (72) (98) 

短期借款 8686 8741 8861 8926  折旧摊销 1537 1927 2026 1998 

应付款项 40452 52935 69335 90594  公允价值变动 19 0 0 0 

预收帐款 1492 1848 2309 2878  营运资金变动 (12047) (26262) (33616) (43803) 

其他流动负债 13633 13633 13633 13633  投资活动现金流 13437 (2283) (687) (898) 

流动负债合计 64264 77159 94139 116032  资本支出 (473) (1683) 13 (98) 

长期借款及应付债券 6354 6354 6354 6354  长期投资 (1350) (600) (700) (800) 

其他长期负债 3032 3032 3032 3032  其他 15261 0 0 0 

长期负债合计 9385 9385 9385 9385  筹资活动现金流 (5838) 54 119 63 

负债合计 73649 86544 103524 125417  债务融资 5362 55 120 65 

股本 9310 9310 9310 9310  权益融资 836 0 0 0 

股东权益 83628 84643 86426 88861  其它 (12037) (1) (1) (2) 

负债和股东权益总计 157277 171186 189950 214278  现金净增加额 994 91 3276 3355 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 
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