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股价走势 

18H1 业绩预增：上修至 59.62-60.62 亿元，合纵连横加速发展 
  

■业绩预增，18H1 业绩区间为 59.62-60.62 亿元。公司发布业绩预增
公告，上调 18H1 业绩区间至 59.62-60.62 亿元，比上年同期上升
1945.39%-1979.70%，主要系减持阿里股权所致；其中，剔除减持阿里
获利后预计 18Q2 实现归母净利区间为 2.5-3.5 亿元，符合预期。 

 

■猫宁电商快速增长，物流基金成立夯实基础。此外，公司公告，同意公
司为猫宁电商向金融机构融资提供最高额度为 10 亿元的担保。猫宁电商
作为苏宁与阿里合作的最重要平台之一，2017 年、2018 年 1-5 月分别
实现营业收入 143.29 亿元、136.29 亿元，净利润分别-1.7 亿元、-0.5
亿元，保持快速增长。 

 

■合纵连横，线上线下同步快速发展。近年来苏宁围绕线上下融合的生态
探索与众多地产公司展开密切合作：1）今年 1 月出资 95 亿元认购万达商
业 3.91%股份，在 2015 年与万达签署战略合作协议的基础上，进一步推
进商业物业、智慧零售合作；2）4 月与碧桂园展开战略合作，预计年内将
有 600 家苏宁小店、直营店等业态入驻碧桂园物业；3）5 月与金科集团
签署战略合作协议，将展开超过 200 个包括小店、直营店及其他业态的项
目开发合作；4）6 月再联手恒大集团剑指苏宁易购广场建设，且未来运营
成熟后将考虑通过 reits 化盘活资金，充分解决资金占用问题，使得公司
在线下布局和扩张占领强烈战略优势和先机。 

 

■维持盈利预测，维持买入评级。公司线下已步入稳定盈利期，本次合作
后苏宁易购广场将与新业态“零售云加盟店”与“苏宁小店”共同进入加
速发展阶段，促进线下快速占领市场；而线上方面，内生多维流量提升+
阿里支持，增速环比持续上行，MAU\DAU 数据持续改善，Q2 延续强增
长趋势，618 增速+121%显著领先整体电商行业，亏损逐季减少。此外，
未来第三方平台、金融、物流作为零售衍生业务提高综合毛利。且从下半
年来看，一方面，Q3 的 818 和 Q4 的双 11 两个大促销季将继续为公司
全年 GMV 增长提供有效保证。我们预计公司 2018-20 年净利润分别为
77/37/44 亿，当前股价对应 PE 分别为 15/32/27 倍，维持买入评级。 

 
风险提示：电商增速或低于预期，家电消费或放缓。 

  
财务数据和估值 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 148,585.33 187,927.76 263,405.26 355,470.50 416,520.39 

增长率(%) 9.62 26.48 40.16 34.95 17.17 

EBITDA(百万元) 1,650.59 5,609.88 10,981.25 5,941.06 6,706.15 

净利润(百万元) 704.41 4,212.52 7,733.36 3,729.53 4,417.39 

增长率(%) -19.27 498.02 83.58 -51.77 18.44 

EPS(元/股) 0.08 0.45 0.83 0.40 0.47 

市盈率(P/E) 168.12 28.11 15.31 31.75 26.81 

市净率(P/B) 1.80 1.50 1.64 1.59 1.52 

市销率(P/S) 0.80 0.63 0.45 0.33 0.28 

EV/EBITDA 37.44 9.87 4.62 7.33 5.19   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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■业绩预增，18H1 业绩区间为 59.62-60.62 亿元。公司发布业绩预增公告，上调 18H1
业绩区间至 59.62-60.62 亿元，比上年同期上升 1945.39%-1979.70%，主要系减持阿
里股权所致；其中，剔除减持阿里获利后预计 18Q2 实现归母净利区间为 2.5-3.5 亿元，
符合预期。5 月 31 日，公司完成出售阿里股权合计 15.04 亿美金（766 万股，占比 0.3%），
预计可实现净利润约 RMB56.01 亿元。本次出售后公司仍持有阿里巴巴股权 1316.47 万
股（0.51%），按当前股价约合 25.3 亿美金。 

 

■猫宁电商快速增长，物流基金成立夯实基础。此外，公司公告，同意公司为猫宁电商向
金融机构融资提供最高额度为 10 亿元的担保。猫宁电商作为苏宁与阿里合作的最重要平
台之一，2017 年、2018 年 1-5 月分别实现营业收入 143.29 亿元、136.29 亿元，净利
润分别-1.7 亿元、-0.5 亿元，保持快速增长，预计今年将为公司全渠道增长夯实基础，
且两个财务期间其净亏损率为-1.21%和-0.37%，或将有望实现盈亏平衡。其次，公司
与深创投合作设立的苏宁深创投-云享仓储物流设施一期基金已募资完成，其中苏宁认缴
出资 25.50 亿元，深创投不动产代表其管理的私募投资基金认缴出资 24.50 亿元，为公
司未来物流地产布局提供强大的支持，并将带来正收益和其他协同的积极影响。 

 

■合纵连横，线上线下同步快速发展。近年来苏宁围绕线上下融合的生态探索与众多地产
公司展开密切合作：1）今年 1 月出资 95 亿元认购万达商业 3.91%股份，在 2015 年与
万达签署战略合作协议的基础上，进一步推进商业物业、智慧零售合作；2）4 月与碧桂
园展开战略合作，预计年内将有 600 家苏宁小店、直营店等业态入驻碧桂园物业；3）5
月与金科集团签署战略合作协议，将展开超过 200 个包括小店、直营店及其他业态的项目
开发合作；4）6 月再联手恒大集团剑指苏宁易购广场建设，且未来运营成熟后将考虑通
过 reits 化盘活资金，充分解决资金占用问题，使得公司在线下布局和扩张占领强烈战略
优势和先机。此外，与大润发签署战略合作备忘录，将围绕中国大陆地区所有大润发门店
的家电 3C 专区，采用联营模式深入合作经营。不排除未来将该模式复制至阿里系其他公
司，相互促进以实现多方共赢，将长期上提升苏宁的网点布局、收入规模及盈利能力。线
上方面，公司18Q1中国大陆区域GMV同比增长47.45%，其中，线上GMV+81.5%YoY，
线下+16.07%YoY；618 数据显示，期间整体销售额同比增长 121%，我们认为苏宁成
长的趋势已至，未来将继续探索提高 MAU 与消费频次，保持领先增长实现弯道超车。 

 

■维持盈利预测，维持买入评级。公司线下已步入稳定盈利期，本次合作后苏宁易购广场
将与新业态“零售云加盟店”与“苏宁小店”共同进入加速发展阶段，促进线下快速占领
市场；而线上方面，内生多维流量提升+阿里支持，增速环比持续上行，MAU\DAU 数据
持续改善，Q2 延续强增长趋势，618 增速+121%显著领先整体电商行业，亏损逐季减少。
此外，未来第三方平台、金融、物流作为零售衍生业务提高综合毛利。且从下半年来看，
一方面，Q3 的 818 和 Q4 的双 11 两个大促销季将继续为公司全年 GMV 增长提供有效
保证。我们预计公司 2018-20 年净利润分别为 77/37/44 亿，当前股价对应 PE 分别为
15/32/27 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) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

 
利润表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 27,209.23 34,029.68 47,412.95 49,765.87 58,312.86 
 

营业收入 148,585.33 187,927.76 263,405.26 355,470.50 416,520.39 

应收账款 5,198.75 9,308.37 9,861.68 14,534.85 15,816.24 
 

营业成本 127,247.54 161,431.79 225,211.50 303,607.36 355,625.11 

预付账款 9,750.55 8,667.71 17,106.49 18,314.36 22,606.73 
 

营业税金及附加 583.46 729.29 1,064.96 1,404.17 1,648.58 

存货 14,392.30 18,551.49 29,118.28 34,807.94 39,873.34 
 

营业费用 17,451.42 20,635.78 28,237.04 38,675.19 45,234.11 

其他 25,832.81 17,272.43 17,264.66 17,382.89 17,429.69 
 

管理费用 3,946.27 4,864.05 6,743.17 9,100.04 10,621.27 

流动资产合计 82,383.64 87,829.68 120,764.07 134,805.92 154,038.86 
 

财务费用 415.83 306.47 421.45 355.47 249.91 

长期股权投资 417.05 1,767.20 1,767.20 1,767.20 1,767.20 
 

资产减值损失 350.50 512.74 353.78 405.67 424.06 

固定资产 12,813.17 14,373.07 14,851.35 14,992.66 15,011.78 
 

公允价值变动收益 -33.69 18.85 58.34 57.98 59.14 

在建工程 1,586.52 499.78 335.87 249.52 179.71 
 

投资净收益 1,445.42 4,300.36 7,601.00 2,000.00 2,000.00 

无形资产 5,687.73 8,216.94 7,639.22 7,061.51 6,483.79 
 

其他 -2,823.47 -8,947.66 -15,318.68 -4,115.96 -4,118.28 

其他 32,990.18 41,657.70 41,227.74 40,754.26 40,687.24 
 

营业利润 2.05 4,076.10 9,032.70 3,980.58 4,776.48 

非流动资产合计 53,494.65 66,514.70 65,821.39 64,825.15 64,129.73 
 

营业外收入 1,060.16 405.15 500.00 500.00 500.00 

资产总计 137,167.24 157,276.69 190,085.46 203,631.07 223,168.59 
 

营业外支出 161.32 149.21 158.93 156.49 154.87 

短期借款 6,159.52 8,686.33 14,287.24 8,562.29 9,732.52 
 

利润总额 900.89 4,332.04 9,373.77 4,324.09 5,121.61 

应付账款 20,674.09 23,397.90 37,191.42 46,269.50 50,571.65 
 

所得税 407.66 282.50 2,343.44 1,081.02 1,280.40 

其他 34,621.42 32,179.42 53,732.38 61,673.74 72,697.47 
 

净利润 493.23 4,049.54 7,030.33 3,243.07 3,841.21 

流动负债合计 61,455.03 64,263.66 105,211.04 116,505.54 133,001.64 
 

少数股东损益 -211.18 -162.98 -703.03 -486.46 -576.18 

长期借款 18.00 2,853.67 2,880.00 2,880.00 3,300.00 
 

归属于母公司净利润 704.41 4,212.52 7,733.36 3,729.53 4,417.39 

应付债券 3,500.02 3,500.00 3,500.00 3,500.00 3,500.00 
 

每股收益（元） 0.08 0.45 0.83 0.40 0.47 

其他 2,272.22 3,031.71 2,461.62 2,588.52 2,693.95 
       

非流动负债合计 5,790.24 9,385.38 8,841.62 8,968.52 9,493.95 
       

负债合计 67,245.26 73,649.03 114,052.66 125,474.06 142,495.59 
 

主要财务比率 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 4,212.30 4,669.25 3,966.21 3,479.75 2,903.57 
 

成长能力 
     

股本 9,310.04 9,310.04 9,310.04 9,310.04 9,310.04 
 

营业收入 9.62% 26.48% 40.16% 34.95% 17.17% 

资本公积 35,835.36 35,980.49 35,980.49 35,980.49 35,980.49 
 

营业利润 -100.34% 198540% 121.60% -55.93% 19.99% 

留存收益 53,765.25 57,343.19 62,756.55 65,367.22 68,459.39 
 

归属于母公司净利润 -19.27% 498.02% 83.58% -51.77% 18.44% 

其他 -33,200.97 -23,675.31 -35,980.49 -35,980.49 -35,980.49 
 

获利能力      

股东权益合计 69,921.98 83,627.66 76,032.80 78,157.01 80,673.00 
 

毛利率 14.36% 14.10% 14.50% 14.59% 14.62% 

负债和股东权益总

计 

137,167.24 157,276.69 190,085.46 203,631.07 223,168.59 
 

净利率 0.47% 2.24% 2.94% 1.05% 1.06% 

       
ROE 1.07% 5.34% 10.73% 4.99% 5.68% 

       
ROIC 3.03% 19.59% 35.65% 73.67% -1729.92% 

现金流量表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
 

偿债能力      

净利润 493.23 4,049.54 7,733.36 3,729.53 4,417.39 
 

资产负债率 49.02% 46.83% 60.00% 61.62% 63.85% 

折旧摊销 1,805.83 2,100.10 1,527.10 1,605.01 1,679.75 
 

净负债率 24.78% 30.81% 32.03% 58.44% 73.21% 

财务费用 502.63 399.29 421.45 355.47 249.91 
 

流动比率 1.34 1.37 1.15 1.16 1.16 

投资损失 -1,445.42 -4,300.36 -7,601.00 -2,000.00 -2,000.00 
 

速动比率 1.11 1.08 0.87 0.86 0.86 

营运资金变动 -15,292.83 1,699.44 15,631.26 4,577.16 5,075.31 
 

营运能力      

其它 17,775.79 -10,553.30 -644.69 -428.48 -517.04 
 

应收账款周转率 35.76 25.91 27.48 29.14 27.45 

经营活动现金流 3,839.24 -6,605.29 17,067.48 7,838.69 8,905.32 
 

存货周转率 10.46 11.41 11.05 11.12 11.15 

资本支出 -1,070.31 7,102.28 1,830.09 953.10 944.57 
 

总资产周转率 1.32 1.28 1.52 1.81 1.95 

长期投资 197.25 1,350.16 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 -38,739.46 4,985.04 3,831.63 -646.93 -1,110.67 
 

每股收益 0.08 0.45 0.83 0.40 0.47 

投资活动现金流 -39,612.52 13,437.47 5,661.72 306.18 -166.10 
 

每股经营现金流 0.41 -0.71 1.83 0.84 0.96 

债权融资 14,272.98 15,266.54 20,967.24 16,649.62 18,032.52 
 

每股净资产 7.06 8.48 7.74 8.02 8.35 

股权融资 34,653.48 9,509.45 -12,726.62 -355.47 -249.91 
 

估值比率      

其他 -12,168.39 -25,686.50 -17,586.54 -22,086.10 -17,974.84 
 

市盈率 168.12 28.11 15.31 31.75 26.81 

筹资活动现金流 36,758.06 -910.51 -9,345.93 -5,791.94 -192.24 
 

市净率 1.80 1.50 1.64 1.59 1.52 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 37.44 9.87 4.62 7.33 5.19 

现金净增加额 984.78 5,921.67 13,383.26 2,352.92 8,546.98 
 

EV/EBIT 147.89 13.59 5.37 10.04 6.92 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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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，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风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。 

天风证券的销售人员、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。天风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。天风证券的

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。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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