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双线融合征程已起，雄狮起舞拓辽阔版

图 

——基于利润模型因子分析，看苏宁进击空间 
■本文以利润模型为依据，深入分析苏宁易购在收入端、成本端以及费

用端的优化空间。通过分析我们认为，①收入端：公司战略与目前所

处的市场地位和环境高度契合，有望实现持续高速增长；②成本端：

部分品类将体现出较强的规模效应，线下渠道的布局将提升传统强项

家电品类的议价能力；③费用端：物流费用、销售费用均有大幅优化

空间。 

■收入端：公司战略与目前所处的市场地位和环境高度契合，有望实

现持续高速增长。①探索增量市场，扩大用户覆盖范围：公司一方面

以苏宁易购直营店和零售云加盟店为两大抓手深耕低线城市，另一方

面以苏宁小店进军便利店市场，并以小店作为物流节点，辐射周围三

公里用户群，彻底打通线上与线下流量，有效扩大用户范围，获取粘

性流量；②优化平台模式结构，开放平台占比稳步提升，线上流量高

速增长：2017 年开放平台商品销售规模 292.36 亿元/+56.85%，占苏宁

GMV 比重提升至约 23%，预计未来随着开放平台占比提升，将有效拉

动流量增长；③以两端让利为定价策略，深耕品类引流：针对商户以

较低佣金吸引商户入驻，与京东相比，苏宁开放平台佣金率低 2-3pct；

针对用户以阶段性低价深耕重点品类引流，其中手机、家电以较强的

相对价格优势以成为重要流量入口；④促销活动及会员体系提升复购

率，增强客户粘性。 

■成本端：部分品类将体现出较强的规模效应，线下渠道的布局将提

升传统强项家电品类的议价能力。①家电：家电产业链中，品牌厂商

获利空间约为 23-33%，经销商获利空间约为 3-9%，线上平台获利空间

约为 4-7%，线下渠道获利空间可达近 18%。其中：家电品牌厂商集中

度持续提升（格力、美的、海尔三巨头），议价能力较强；家电经销商

议价能力降低，盈利能力下滑（以华强电商为例）；零售渠道中电商集

中度高，具有较强议价能力，且线下渠道重要性持续提升（苏宁与线

下促销有关的收入增速迅猛）；预判未来，我们认为家电经销商利润空

间或将被挤压，而线下渠道商议价能力将持续提升。②母婴：母婴行

业由于供应商极为分散且产品试错成本极高，零售品牌商加价能力较

强，以母婴零售连锁商爱婴室为例，其毛利率呈上升趋势且显著高于

零售行业平均水平；③手机：由于行业集中度极高、利润空间小，毛

利或难提升，但由于价格敏感性较高作为引流品类效果明显。 

■费用端：物流及广告费用弹性较大，具大幅优化空间。针对物流费
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用：①苏宁自建仓库比例较高，在仓库租赁费用大幅上涨的情况下，

具有较强相对优势；②目前苏宁仓储利用率处于较低水平，随着规模

提升将进一步降低仓储费用；③全面整合天天快递+线下门店作为物流

节点，将可实现进一步控费。针对广告费用，可通过以下策略进一步

节省：①阿里合作带来流量拉升；②打通会员体系，创新营销产品，

拉动线上流量增长。 

■投资建议：双线融合征程已起，雄狮起舞拓辽阔版图。采取分部估

值法，预计公司 18 年线上营收为 1335.28 亿元，给予 0.6 倍 PS 估值为

801.17 亿元，线下 18 年净利润为 37.76 亿元，给予 17 倍 PE 估值为 641.92

亿元，金融板块权益市值 161.82 亿元，公司总目标市值为 1604.91 亿元，

对应目标价 17.26 元。 

■风险提示：宏观消费环境变差风险；线下扩张不及预期风险；电商

竞争格局变化，出现价格战等风险；低线城市消费升级不及预期；便

利店行业竞争格局变化，发展不及预期；费用控制不及预期等。 

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

主营收入 148,585.3 187,927.8 245,205.7 312,717.2 398,825.0 

净利润 704.4 4,212.5 6,272.5 4,033.9 4,357.5 

每股收益(元) 0.08 0.45 0.67 0.44 0.47 

每股净资产(元) 7.06 8.48 6.18 7.04 7.34 

 

盈利和估值 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

市盈率(倍) 173.3 29.0 19.5 30.1 27.7 

市净率(倍) 1.9 1.5 2.1 1.9 1.8 

净利润率 0.5% 2.2% 2.6% 1.3% 1.1% 

净资产收益率 1.1% 5.3% 10.9% 6.2% 6.5% 

股息收益率 0.5% 0.8% 2.8% 1.9% 1.6% 

ROIC 3.0% 19.6% 29.4% -153.7% 55.5%    
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测      
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1. 基于利润模型的分析框架 

 

本文以利润模型为依据，深入分析苏宁易购在收入端、成本端以及费用端的优化空间。其中： 

收入端：收入=产品定价*用户数*（1+复购率）*购买渗透率； 

成本端：成本中 97%为进货成本，分别研究苏宁对各品类上游的压价能力； 

费用端：以物流费用、销售费用最具优化空间 

 

通过分析，我们认为，收入端：公司战略与目前所处的市场地位和环境高度契合，有望实现

持续高速增长；成本端：部分品类将体现出较强的规模效应，线下渠道的布局将提升传统强

项家电品类的议价能力；费用端：物流费用、销售费用均有大幅优化空间。 

 

图 1：基于利润模型的分析框架 

 
资料来源：安信证券研究中心整理 

 

  

收

入

端

广告费用

母婴

手机

生鲜及百货

用户数

覆盖增量市场 ①深耕低线城市；②进军便利店市场

优化平台模式 提高开放平台占比，大幅拉升线上流量

产品定价

商户端 以较低佣金率吸引商户入驻

用户端 阶段性以较低价格深耕重点品类引流

购买渗透率

复购率

促销+会员
促销活劢及会员体系提升复购率，增强
客户粘性

家电

品牌厂商 集中度提升，议价能力较强

经销商 议价能力降低，盈利能力下滑

零售渠道 电商议价能力强，线下渠道重要性提升

经销商利润
空间将被挤
压，线下渠
道议价能力
将持续提升

供应商分散，产品试错成本极高，零售品牌议价能力较强

行业集中度极高，利润空间小，毛利或难提升

供应商极为分散，极强规模效应，毛利有大幅优化空间

物流费用

仓储费用 自建仓库占比高，大幅节省仓储费用

运输费用 行业运输费用率差异较小

整合天天快递+线下门店作为物流节点，实现进一步控费

①阿里合作带来流量拉升；②品牌建设持续发力，自然流量
稳步提升；③打通会员体系，创新营销产品，拉劢线上流量
增长。

成

本

端

费

用

端



 

7 

公司深度分析/苏宁易购 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

 

2. 苏宁生态全景：线上+线下全渠道融合格局初步形成 

 

苏宁目前主要有零售、物流和金融三大业务，其中零售包括线上零售和线下零售。 

① 线上零售：线上入口包括苏宁易购 APP、苏宁易购官网（PC 端）、以及天猫一级入口，

主要经营家电、3C、母婴、生鲜、百货等品类，已形成立体入口、全品类经营。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%，；线上平台实体商品交易总规模为 1,266.96 亿元（含税），同比增长

57.37%，其中线上平台自营商品销售规模 974.60 亿元（含税），同比增长 57.52%，开

放平台商品交易规模为 292.36 亿元（含税）。 

② 线下零售：已经形成了“一大、两小、多专”的业态产品族群，“一大”是指苏宁易购广

场，“两小”是指苏宁小店与苏宁易购直营店；“多专”是指专注于垂直类目经营的，如

家电 3C、母婴、超市、家居生活等业态店面。截止 2017 年底，苏宁线下拥有自营店面

3,867 家，覆盖中国大陆 297 个城市。公司自有门店物业面积 19.32 万平方米，通过创

新资产运作方式以及与大型房地产商合作取得可长期稳定使用的物业面积 33.09 万平方

米，社会化租赁面积 452.45 万平方米。 

③ 物流：主要由自有物流和天天快递构成。已形成了以选址、开发、建设为一体的物流资

产运营与涵盖仓储、运输、配送全流程的物流服务运营相结合的全价值产业链。截至 2017

年 12 月末苏宁物流及天天快递拥有仓储及相关配套合计面积 686 万平方米，拥有快递

网点达到 20,871 个，公司物流网络覆盖全国 352 个地级城市、2,908 个区县城市。 

④ 金融：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，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%。 

 

苏宁线上线下统一供货体系可提升规模效应；共享会员体系实现线上以及线下双向相互导流、

增强用户粘性；自建物流体系保障内部服务质量，同时承担部分社会化物流获取增量收益；

金融体系提升购买力、丰富金融服务、进一步提升用户粘性。2018 年起，苏宁发力建设苏

宁小店，拟以苏宁小店为物流节点覆盖周围三公里消费群体，将进一步深度融合线上及线下

零售体系。 
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图 2：苏宁易购生态一览 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
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3. 收入端：战略与公司高度契合，有望实现持续高速增长 

 

公司战略与目前所处的市场地位和环境高度契合，有望实现持续高速增长。①探索增量市场，

扩大用户覆盖范围：公司一方面以苏宁易购直营店和零售云加盟店为两大抓手深耕低线城市，

另一方面以苏宁小店进军便利店市场，并以小店作为物流节点，辐射周围三公里用户群，彻

底打通线上与线下流量，有效扩大用户范围，获取粘性流量；②优化平台模式结构，开放平

台占比稳步提升，线上流量高速增长；③以两端让利为定价策略，深耕品类引流：针对商户

以较低佣金吸引商户入驻，针对用户以阶段性低价深耕重点品类引流；④促销活动及会员体

系提升复购率，增强客户粘性。 

 

图 3：收入端因子分析 

 

资料来源：安信证券研究中心整理 

 

3.1. 探索增量市场——目标客户群延伸，进军便利店市场 

 

3.1.1. 电商增速放缓，而苏宁线上 GMV 持续高速增长 

 

在持续 6 年的快速增长后，中国网络购物总交易量增长放缓。从 2011 年 74%的增速下降至

2016 年的 24.7%，电商增速放缓趋势已显。2010 年至 2015 年间，各品牌纷纷进驻京东、

天猫等 B2C 平台，导致电商平台日趋饱和，竞争日趋激烈，纯线上零售平台已触顶。从市

场集中度来看，阿里天猫在电商中处于绝对优势，18Q1 市占率达到 54.1%，京东排名第二

为 32%，苏宁排名第三，市占率为 3.9%。 

 

图 4：电商增速有所放缓  图 5：苏宁 B2C 市场排名第三 

 

 

 

资料来源：艾瑞咨询，安信证券研究中心  资料来源：中国电子商务研究中心，云观数据平台，安信证券研究中心 
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苏宁 GMV 增速持续高于行业增速。苏宁易购 2015-2017 年 GMV 增速为 95%/60%/57%，

均在 50%以上，远高于行业平均增速及京东 GMV 增速。 

 

图 6：苏宁 GMV 增速远超行业整体水平 

 
资料来源：苏宁、京东年报，中国电子商务研究中心，安信证券研究中心 

 

苏宁易购边际市场份额持续提升。从边际 GMV/边际社零总额来看，2015-2017 年，苏宁易

购边际市场份额稳步提升，2017 年已达 1.36%；而阿里巴巴边际市场份额呈现出显著下滑

趋势，京东边际市场份额波动较大；从边际 GMV/边际网购总额来看，苏宁同样呈现稳步提

升趋势，阿里份额最大但是有所波动，京东呈现出较强竞争力。 

 

表 1：苏宁易购边际市场份额稳步提升 

  2015 2016 2017 2015-2017 趋势图 

边际 GMV/边际社零总额 

阿里巴巴 26.38% 20.65% 19.88% 

 

京东 7.03% 6.75% 7.57% 

苏宁易购 0.84% 0.96% 1.36% 

永辉超市 0.19% 0.23% 0.28% 

高鑫零售 0.16% 0.13% 0.07% 

边际 GMV/边际网购总额 

阿里巴巴 76.60% 72.00% 75.00% 

 

京东 20.40% 23.52% 28.53% 

苏宁易购 2.45% 3.36% 5.13% 

资料来源：Wind，苏宁易购、阿里巴巴、京东、永辉超市、高鑫零售年报，安信证券研究中心 

 

3.1.2. 目标客户群延伸——向低线城市扩张 

 

苏宁极为重视低线市场（三四城市及乡镇市场），2017 年起，苏宁易购直营店以及零售云加

盟店将成为苏宁进一步开辟低线市场的两大抓手。 

苏宁易购直营店：是公司下沉县域乡镇市场的智慧零售端口，也是县域乡镇苏宁会员服务的

载体，面积为 200-700 平方米。苏宁易购直营店主要为家电等产品县域服务站的模式，在部

分店面也结合了苏宁其他零售业态：增设专业母婴体验区，依托苏宁强大的供应链，有望解

决县域消费者买真货难、价格高等一系列问题。开展母婴课堂等公益讲座为农民们解决实际

生活中的一系列母婴产品难题。增设苏宁小店专区，主打生鲜、果蔬、快消、美食。售卖苏

宁易购平台上最活跃的消费商品，其不仅可以满足 2 公里范围内 1 小时急速配送，还能提供

电器维修、洗衣、水电煤缴费等便捷服务。增设运营商综合服务区，打造综合服务区，全方
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位升级服务农村市场消费者。打造通讯精选专区及家电品牌体验区，用户体验才是零售的未

来方向，优化专区形象，增大体验区面积及设备设施，配臵更专业，体验更丰富。 

 

零售云加盟店：针对乡镇市场存量广阔、电商渗透弱、数字化程度低等特点，苏宁易购自 2017

年年中面向人口 2-4 万人的县镇推出零售云平台业务，输出苏宁在供应链、仓储、金融、IT

等方面的核心能力，赋能中小零售商，以加盟形式改造传统专卖店业态，以佣金与增值服务

为盈利模式，与直营的苏宁易购县、镇店共同组成公司探索低线市场的业态布局。目前已开

业的零售云加盟店主营手机、家电等苏宁传统优势品类，单店 150 平方米至 500 平方米，平

均月销售额约 60 万元。根据公司规划（5 月 23 日苏宁易购投资者交流会披露），18 年预计

开业 3000 家零售云加盟店，到 2020 年预计开业 10000 家。 

 

低线城市用户互联网渗透率高，消费升级趋势明显，通过建设门店亦将有效拉升线上流量。 

低线城市青年工作压力较小、休闲时间较长，互联网渗透率持续提升且体现出较强的消费升

级趋势。实体门店相较于网店，用户粘性更高，有望通过建设门店，有效拉升线上流量，提

高苏宁易购在低线市场占有率。 

 

图 7：低线城市青年互联网渗透率持续提升  图 8：低线城市消费升级趋势明显 

 

 

 
资料来源：Questmobile，安信证券研究中心 

注：“小镇青年”为重要客户群。“小镇青年”指 19-35 岁，生活在三四线、

及乡镇地区的人群。 

 资料来源：CBNData，安信证券研究中心 

 

3.1.3. 进军便利店市场——苏宁小店快速展店 

 

苏宁以苏宁小店进军便利店市场，并以小店作为物流节点，辐射周围三公里用户群，彻底打

通线上与线下流量，实现真正的融合。根据规划（5 月 23 日苏宁易购投资者交流会披露），

2018 年苏宁小店将进入 60 个城市，在全国保底开 1500 家门店；到 2020 年将进入 246 个

城市，重点在一、二线城市进行拓展，开设 5000 家店，设臵无人货架 20 万组，自助购物机

2 万台，成为中国第一的 O2O 社区小店。 
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图 9：苏宁小店模式 

 
资料来源：安信证券研究中心整理 

 

苏宁小店通过三个路径快速布局：①苏宁自有物业，包括全国的苏宁广场的臵业，全国布局

的苏宁易购门店，包括 2300 家直营店等，遍布在全国 48 个大区的同事给予人员上的保障；

②与全国百余家房地产企业陆续签订了战略合作协议，包括恒大、碧桂园、万科、融创等，

达成了具体的合作项目，主要分布在上海、南京、成都、天津、西安等 24 个城市；③通过

收购兼并优质的便利店，实现各大区域快速布局，如收购迪亚天天（数据来源：5 月 23 日

苏宁易购投资者交流会）。 

 

模式上，苏宁小店主要围绕社区、CBD 和大客流地段进行差异化构建。其中，社区店主要

面向家庭用户，主要定位于家庭基本生活需求，侧重基本食品、蔬果、生鲜及较为全面的非

食类日用品，打造生鲜社区差异化竞争特色；CBD 店主要面向办公室白领，满足办公区白领

对热食、高品质水果、方便速食的需求，打造网红商品；大客流店则会根据不同大客流场景

（如学校、地铁、医院等）配臵各类商品；无人店方面，根据不同场景，采取智能化信息技

术，经营高周转产品如热食等。 

 

表 2：四类苏宁小店情况 

 
社区生鲜 CBD 大客流 无人店 

定位面积

（平米） 
80~250 60~120 40~80 15~60 

举例 上海大宅风范城 成都春熙路 南京地铁 北京南站（新签） 

SKU 1500 1800 800~1200 400 

产品 
生鲜占比 35%，

日配熟食 25% 

生鲜占比 15%，日配熟食

40% 

食品水饮占比 60%，日

配熟食 25% 

食品、沙拉、水饮等

极物的商品 

辐射区域 
3 公里小区会员

1800 名 

周边 500米范围 5万人写字

楼，用户数在 25000 名以上 

单天来客数在 25000名

以上 
目标：1000 名及以上 

渗透率 60%以上 50% 40% —— 

资料来源：会议资料（5 月 23 日苏宁易购投资者交流会），安信证券研究中心 

 

苏宁小店相较于阿里、京东便利店，对终端控制能力更强；相较于传统便利店，具有规模以

及信息优势。①与阿里、京东便利店相比，苏宁对于小店的管控力度是最高（苏宁小店以自

营为主，对选址、开店、经营管理、供应链、物流配送均实现控制；阿里与京东便利店以加

盟为主），自营多生鲜熟食，品类丰富；②相较 711、全家等传统便利店，苏宁优势在于：电

苏宁易购网购商品配送

生鲜宅配 苏宁小店

社区店 无人便利店CBD店 大客流店

服务社区 办公场所 学校、地铁等 社区、地铁等

苏宁易购线上

覆盖用户3公里
相
互
引
流

快递收发

用户反馈逆向物流

家电维修、手机换屏、家政保洁帮客服务

房企服务

共享服务

二手房交易

共享充电宝、打印机等

金融服务

体育文创服务

消费贷款等

PP体育会员、PPTV会员等

物
流
节
点

周
边
服
务
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商系物流仓储设施齐全，品类更全、服务更好、成本更低；拥有大数据信息，可刻画消费者

行为，具备信息优势。 

 

表 3：便利店横向对比 

比较指标 
京东夫妻老

婆店 
711 苏宁小店 永辉超市 

内

生 

产品 

日常消费品

产品种类较

少 

加工速食品 60%左

右 

SKU2000 左右，线下生鲜

30%，线上生鲜 60% 
生鲜 50%左右 

物流与采购 
京东物流配

送 

自建配送中心，供

应商合作 

自有物流系统发达+苏宁易

购、中铁中基商品供应 
生产厂商直采比重高 

IT 系统 较弱 
IT 系统智能计算产

品提供数量 

大数据刻画消费者行为，打

造爆款商品 
ERP 与信息化建设系统 

客单价（元） 20 左右 30-40 30-40 30-40 

模式 加盟、冠名 特许经营密集开店 全自营 自营或加盟 

外

生 

门店数量 5年100万家 中国大陆 2244 家 18Q1213 家，3 年 5028 家 607 家，18 年拟建至 814 家 

门店面积（平

方米） 
60 左右 100 左右 80-100 左右 80-100 左右 

资料来源：新浪财经，零售老板内参，安信证券研究中心 

 

便利店行业本身具有较大发展空间。2015 年与 2012 年相比，电商销售额在总体零售额中占

比提升 27%，根据细分数据，我们发现电商依次对专业店、超市、专卖店及百货店形成了较

强的替代作用；但是，电商的发展并未对便利店产生影响。究其原因，可知电商无法满足消

费者临时、即时的购物需求，电商的发展对便利店不构成威胁。 

 

图 10：电商发展并未对便利店形成替代作用 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

对标日本，中国便利店市场尚有较大发展空间。日系便利店发展全球领先，近 20 年持续正

增长，行业规模已达 6923 亿元。2016 年，日本平均每 2275 人拥有一家便利店，且该数字

在过去 20 年中持续下降。上海是中国大陆便利店分布最为密集的城市，2016 年约每 2597

人拥有一家便利店，尚有一定拓展空间。假设上海的便利店行业发展较为充分，我们以每 2597

人拥有一家便利店作为一个地区便利店行业发展充分的标志。则根据人口估计，中国大陆 10

地区便利店数量可达 19.3 万家；中国大陆单店日均销售额（数据来源：中国连锁经营协会）

约为 6002 元，可估计中国大陆 10 地区便利店年市场规模可达 4229 亿元。 

  

27.19%

0.00%

3.90%

1.51%

13.53%

2.58%

5.67%

电商占比提升 便利店 超市 百货店 专业店 专卖店 其他
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表 4：中国大陆 10 地区便利店市场规模估计 

地区 2016 年人口/万人 便利店数量 

北京 2,173 8,368 

上海 2,420 9,319 

天津 1,562 6,015 

江苏 7,999 30,803 

浙江 5,590 21,526 

福建 3,874 14,918 

广东 10,999 42,355 

内蒙古 2,520 9,704 

山东 9,947 38,304 

重庆 3,048 11,737 

总计 
 

193,050 

中国大陆单店日均销售额（元） 6002 

10 地区便利店市场规模（亿元） 4229.20 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

3.2. 平台模式：开放平台占比提高，线上流量高速增长 

 

开放平台占比提升，线上 GMV 规模或受益增长。2017 年公司实现线上平台实体商品交易规

模为 1266.96 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%，开放平台商品销售规模 292.36 亿元，同比增长 56.85%，开放平台占比

逐渐提升，预期未来趋势延续。 

 

图 11：苏宁 GMV 中开放平台占比提升 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

对标京东发展历程可知，开放平台业务增长对公司整体线上 GMV 扩大规模有极大的推动作

用。京东于 2010 年 10 月开启了开放平台业务，此后开放平台 GMV 迅速增长，占线上整体

GMV 比重逐年增加，截至 2016 年已达到 43.44%，从 17 年 Q2 开始，京东不再公布开放平

台占比，预计开放平台占比达到 50%左右。由于开放平台采取的模式不同于自营，公司只需

提供平台，无需进行采购等活动，开放平台 GMV 增速远超自营平台，开放平台占比提升将

推动公司整体线上 GMV 增长，开放平台汇聚第三方流量聚集，带来马太效应，对公司整体

线上 GMV 增长具有利好。 

  

87.62% 80.15% 76.85% 76.92% 

12.38% 19.85% 23.15% 23.08% 

0%
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30%
40%
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图 12：京东开放平台 GMV 占比逐年提升  图 13：京东开放平台增速较快 

 

 

 

资料来源：京东年报，安信证券研究中心  资料来源：京东年报，安信证券研究中心 

 

开放平台商户入驻数量提升，有望形成规模效应。就商户数量而言，苏宁第三方平台商户数

量仍较少，开放平台规模效应还未形成。2016 年苏宁开放平台商家数量为 30000 家，相当

于京东 2013 年的水平，而苏宁线上 GMV 为 1267 亿元，京东 2013 年线上 GMV 为 1255

亿元，整体发展情况较为相似。 

 

图 14：苏宁、京东开放平台商家数量  图 15：活跃用户数/商家数 

 

 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：亿邦动力网，公司年报，安信证券研究中心 

 

3.3. 价格策略：两端让利，深耕品类引流 

3.3.1. 商户端：以较低佣金率吸引商户入驻 

 

苏宁开放平台扣点率较低，存在提升扣点率增厚盈利空间。京东为平台商家提供 FBP、SOP

两种扣点方案。FBP 模式下，供应商发货到京东 TC 仓库，此后仓储、配送、客服均由京东

来操作，商家享受京东自营产品所有服务，FBP 模式主要服务于知名大型品牌，在扣点上给

予较多优惠。SOP 模式下，京东为商家提供独立操作的后台，商品可以不进入京东仓库，但

订单产生后 12 小时内发货，并由商家来承担所有的服务相关费用，是京东平台的主要利润

来源。苏宁为平台商家提供 SOP、SWL 两种扣点方案，SWL 要求注册资本 50 万以上，较

SOP 要求更高，且能共享苏宁仓储、物流服务。 

比较京东、苏宁开放平台扣点率，大多数产品苏宁征收的扣点率较京东低 2-3 个百分点，此

外苏宁当前对销售额在 5 万-20 万以上的商户，即可进行返佣补贴，相当于不收取扣点。 

  

91.10% 
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表 5：苏宁开放平台扣点率更低，吸引商户入驻 

品类 
京东 苏宁 

SOP FBP 平台使用费 SOP SWL 技术服务费 

服装、鞋靴 8% 7% 

1000 元/月 

6% 6% 

1.2 万元/年 

珠宝 5%-10% 5%-9% 1%-6% 1%-6% 

箱包 10% 9% 6% 6% 

化妆品 4%-6% 4%-6% 4%-5% 4%-5% 

运动户外 5% 5% 6% 6% 

家纺 6% 5% 3%-6% 3%-6% 

家居建材 6%-8% 7% 6% 6% 

母婴 4%-8% 3%-8% 3%-5% 3%-5% 

食品酒水 3%-5% 3%-5% 2%-4% 2%-4% 

宠物生活 5% 4% 3.5%-6% 3.5%-6% 

乐器 5%-8% 5%-8% 3% 3% 

冰洗空调 5% 5% 5% 5% 

厨房卫浴 5%、8% 5%、8% 6% 6% 

数码 4%-8% 4%-8% 2%-6% 2%-6% 

电脑产品 8% 8% 1.5%-3% 1.5%-3% 

生活电器 8%+2% 8%+2% 4%-7% 4%-7% 

手机 4%-8% 4%-8% 4% 4% 

资料来源：京东、苏宁官网，安信证券研究中心 

 

3.3.2. 用户端：阶段性以较低价格深耕重点品类引流 

 

苏宁以特定品类阶段性的低价吸引用户，例如“买手机到苏宁易购”已经深入消费者认知；

阿里京东基于盈利诉求，或不会再掀起价格战争，苏宁可凭借价格优势迅速集聚流量，高速

成长。电商平台比价成本较低，而产品多同质化，因此低价会形成较好的引流效果。我们通

过大量抽样比较京东和苏宁部分商品的历史价格，发现从抽样产品来看苏宁相对于京东的价

格较低，可形成引流。目前，电商竞争格局较为确定，阿里与京东市占率较高，且均已上市、

已发展至变现期，对盈利均有一定诉求，因此我们判断价格战将不再是巨头之间争夺流量的

主要方式；而此期间，苏宁可凭借相对的价格优势，迅速集聚流量，实现高速成长。 
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图 16：手机类——苏宁易购价格显著低于京东 

 
资料来源：苏宁易购官网，京东官网，慢慢买，安信证券研究中心 

 

图 17：家电类——苏宁易购价格显著低于京东 

 
资料来源：苏宁易购官网，京东官网，慢慢买，安信证券研究中心 
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3.4. 促销活动及会员体系提升复购率，增强客户粘性 

 

苏宁会员分为普通会员与 SUPER 会员。其中普通会员分为新人-V1-V2-V3-V4 五个等级。

V1、V2、V3 和 V4 会员均按照最近 1 年内生效的成长值及购物天数升降级，会员等级越高

可享受到的会员特权越多。 

 

苏宁易购“SUPER 会员”背靠苏宁集团体育、文创等资源，在普通会员权益之外，还能享

受 PPTV 视频、PP 体育、苏宁悦读等多项增值会员服务，极大提升了 SUPER 会员粘性。

苏宁集团旗下共有苏宁易购、苏宁金服、PPTV、PP 体育等生态，17 年苏宁打通零售、金

融、文创、体育等会员系统，实现了苏宁生态会员的一账通，其中 PP 体育背靠苏宁集团，

稳坐足球赛事版权市场龙头老大的位臵，目前已拿下中超、亚冠、英超、德甲等重量级版权。

7 月 11 日，苏宁宣布与国内领先的全场景品牌沉浸平台咪咕公司达成战略合作，将在赛事直

播、内容制作、智能硬件、大数据应用、体育设施等多领域展开全产业链合作，并将联手打

造咪咕-PP 体育联运平台。 

 

图 18：苏宁会员体系一览 

 
资料来源：苏宁易购官网，安信证券研究中心 

 

SUPER VIP 会员拥有三高特征：高活跃度、高购买力、高忠诚度。自 SUPER 会员上线以

来，通过与原有的最高级别的 V3、V4 会员做出对比，SUPER VIP 会员是 V3、V4 用户规

模的的 2.18 倍,平均单个客户的购物笔数比 V3、V4 高出 1.23 倍。有效提升整体活动的活跃

度，购买质量。 
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运费减免

购物返云钻

运费券 售后服务

会员专享优惠券

专属客服

专属理财

PP体育会员

苏宁悦读会员

PP影视

苏宁SUPER会员、京东PLUS会员相似权益 苏宁SUPER会员相对京
东PLUS会员优势权益
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图 19：SUPER 会员增长较快  图 20：SUPER 会员粘性高 

 

 

 

资料来源：会议资料（5 月 23 日苏宁易购投资者交流会），安信证券研究

中心 

 资料来源：会议资料（5 月 23 日苏宁易购投资者交流会），安信证券研究

中心 
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4. 成本端：以家电行业为例，看苏宁向产业链上游压价空间 
 

苏宁销售结构中，以家电、通讯产品、母婴与百货为主，其中家电占比极高。①本文以家电

行业为例，分析苏宁家电销售的产业链结构及价值分布，发现：家电品牌厂商集中度持续提

升，议价能力较强；家电经销商议价能力降低，盈利能力下滑；零售渠道中电商集中度高，

具有较强议价能力，且线下渠道重要性持续提升；预判未来，我们认为家电经销商利润空间

或将被挤压，而线下渠道商议价能力将持续提升；②针对其他品类，我们认为母婴行业由于

供应商极为分散且产品试错成本极高，零售品牌商加价能力较强；而手机行业由于行业集中

度极高、利润空间小，毛利或难提升，但作为引流品类效果明显；生鲜及百货行业极为分散，

具有极强规模效应，毛利率将有大幅优化空间。 

 

图 21：成本端因子分析 

 

资料来源：安信证券研究中心整理 

 

图 22：苏宁易购销售品类收入占比 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

4.1. 家电销售产业链及价值分布 

 

品牌厂商向苏宁销售产品，主要有两种销售模式：直销与经销。其中，自营为由品牌厂商直

接将货物出售给苏宁，并由品牌厂商为苏宁开具增值税发票；经销为品牌商家通过经销商将

产品销售给苏宁，则主要为经销商为苏宁开具增值税发票。 

 

母婴

手机

生鲜及百货

家电

品牌厂商 集中度提升，议价能力较强

经销商 议价能力降低，盈利能力下滑

零售渠道 电商议价能力强，线下渠道重要性提升

经销商利润
空间将被挤
压，线下渠
道议价能力
将持续提升

供应商分散，产品试错成本极高，零售品牌议价能力较强

行业集中度极高，利润空间小，毛利或难提升

供应商极为分散，极强规模效应，毛利有大幅优化空间

成

本

端
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产品由苏宁销售给消费者，主要也有两种模式：自营与开放平台，其中苏宁开通过开放平台

与商家合作，又主要分为 SWL 与 SOP 两种模式。 

SWL（Suning Warehouse and Logistics）指苏宁给商家一个独立操作的后台，苏宁提供仓

储、配送一体化服务。商家必须要给苏宁开具增值税发票，给消费者的发票由苏宁开具。流

程为：商家确认合作——上传资料到自己的店铺并标价——发货到苏宁仓库——消费者下订

单——苏宁从仓库调货——打印发票和订单信息——苏宁配送到消费者——苏宁收回货款

——与商家结算。 

SOP（Sales On POP）（其中 POP 是指 pctowap open platform，开放平台）指商家通过苏

宁提供的独立操作后台，为客户提供包括仓储、物流、售后等全面服务，同时商家要为客户

开具发票。 

 

图 23：家电销售产业链分布 

 
资料来源：苏宁易购，安信证券研究中心 

 

根据以上分类，可知苏宁产业链可分为六种模式：直销自营、直销 SWL、直销 SOP、经销

自营、经销 SWL、经销 SOP。其中，自营与 SWL 模式较为相近（苏宁承担仓储物流及售

后服务，对产品的控制力较强），故合并讨论。根据格力电器等（品牌厂商）毛利率水平、

华强电商（电器经销商）毛利率水平、苏宁 SWL 以及 SOP 扣点率等；假设①产品成本为

100 元，②电商比价成本较低，终端价格倾向于一致，③线下销售价格为线上价格的 1.1 倍；

可粗略估计出产业链价值分配情况如下表。 

计算可知，家电产业链中，品牌厂商获利空间约为 23-33%，经销商获利空间约为 3-9%，线

上平台获利空间约为 4-7%，线下渠道获利空间可达近 18%。 

 

表 6：家电销售产业链价值分布估计 

  
成本 品牌厂商加价 经销商加价 苏宁加价 终端价格 

线上 

直销自营/直销SWL 100 49 0 10 159 

直销 SOP 100 53 0 6 159 

经销自营/经销SWL 100 43 4 11 159 

经销 SOP 100 37 15 6 159 

占比 63% 23-33% 3-9% 4-7% 100% 

线下 100 43 31 175 

占比 57% 25% 18% 100% 

资料来源：格力电器年报，华强电商年报，安信证券研究中心 
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4.2. 各参与方发展与博弈，未来预判 

 

4.2.1. 品牌厂商：集中度提升，议价能力或难下降 

 

从品类来看，豆浆机、电磁炉、电饭煲、电热水壶、高压锅、榨汁机、搅拌机等从 2014 年

到 2017 年市场集中度均显著提高。 

 

图 24：主要电器品类市场集中度显著提高 

 
资料来源：中怡康，安信证券研究中心 

 

从品牌来看，家电三巨头市占率已达到较高水平。根据统计，申万一级分类家电行业 60 家

上市公司 2017 年总收入为 10806 亿元，总净利 758 亿元，总收入中美的集团、格力电器、

海尔电器的分别占 22.39%、13.88%、7.30%，CR3 约 44%；净利润中美的集团、格力电器、

海尔电器的分别占 24.55%、29.69%、4.65%，CR3 约 59%。 

 

图 25：家电三巨头占行业收入比重近半  图 26：家电三巨头占行业净利润比重过半 

 

 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

随着品牌厂商集中度提升，其议价能力将持续提升，在产业链中分得的价值或难降低。 

 

4.2.2. 经销商：议价能力降低，盈利能力下滑 

 

随着上游品牌厂商和下游电商平台的集中度稳步提升，中游经销商的生存环境或在持续恶化。
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华强电商销售毛利率从 2014 年起呈现显著下降趋势。 
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图 27：华强电商销售毛利率呈显著下降趋势 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

4.2.3. 零售渠道：电商议价能力较强，线下渠道重要性日益提升 

 

电商平台集中度已达高位，但增速下行，纯电商发展遇瓶颈。中国网络购物总交易量增长放

缓，从 2011 年 74%的增速下降至 2016 年的 24.7%。从市场集中度来看，阿里天猫在电商

中处于绝对优势，18Q1 市占率达到 54.1%，京东排名第二为 32%，苏宁排名第三，市占率

为 3.9%。 

 

产品快速迭代，通过提供线下体验进行营销推广十分重要，线下门店重要性提升，议价能力

增强。连锁店服务收入（连锁店服务收入主要包括供应商支付的促销服务收入及广告服务收

入等）、广告位使用费收入一定程度反映了品牌厂商对线下渠道的依赖性，2015-2017 年起

苏宁易购连锁店服务收入大幅提升，广告位使用费也显著回升，体现出品牌厂商对苏宁线下

渠道的依赖性显著增强。 

 

图 28：品牌厂商对线下渠道依赖性显著增强 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

注：连锁店服务收入主要包括供应商支付的促销服务收入及广告服务收入等。 
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4.3. 其他品类概况 

 

4.3.1. 母婴：产品试错成本极高，零售品牌议价能力较强 

 

苏宁布局母婴的优势在于①健全的 O2O 渠道优势：线上苏宁易购、天猫、红孩子 APP 三大

平台满足一站式购物需求，线下红孩子旗舰店、红孩子社区店、红孩子游乐店、红孩子易购

直营店、零售云体系满足一站式母婴体验及服务。②直采带来高毛利，如合生元品牌毛利率

达到 30%。③低价引爆爆款，如花王尿不湿 1~4 月销售数量破百万。 

 

苏宁于 2012 年以 6600 万美金收购母婴电商品牌红孩子，开启了苏宁进军母婴市场之路。

红孩子成立于 2004 年 3 月，在线销售以母婴、化妆、食品、家居、保健、厨电等品类为主

的共 5 万多种商品，是中国最大的孕婴妈妈安心购物网站。2013 年苏宁红孩子在北京和无

锡首次开设了两家红孩子实体店，开启了苏宁母婴线上+线下的智慧零售布局。红孩子线下

门店集中分布于一、二线城市，2017 年度，公司一线、二线、三线地区分别新增 12、9、6

家实体店，截至 18Q1 苏宁红孩子母婴店共有 60 家。根据公司规划（5 月 23 日苏宁易购投

资者交流会披露），到 2018 年年底，苏宁红孩子专业店将突破 200 家，辐射全国超过 70 个

城市的核心商圈，同时入驻 1000 家苏宁易购直营店，基本覆盖全国千强县镇市场。 

 

2017 年苏宁战略投资母婴移动社区平台辣妈帮，苏宁红孩子在辣妈帮 APP 上线。投资辣妈

帮对苏宁红孩子来讲其实是一次生态版图的补全。将红孩子前端购物、线下服务以及辣妈帮

的社区及内容体验融合，完善优化“社区+电商”的布局。 

 

表 7：苏宁红孩子分市场坪效与同店增速情况 

分市场 
坪效（元/平米） 

同店增速 
2016 2017 17 坪效增速 

一级市场 2136.72 2896.97 35.58% 35.58% 

二级市场 18859.56 26916.36 42.72% 42.72% 

三级市场 9626.26 14362.38 49.20% 49.20% 

总体 4692.29 6670.09 42.15% 42.15% 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

母婴行业潜在空间巨大，市场分散。在二胎政策实施、年轻家庭育儿消费升级的宏观背景下，

据易观国际测算，2017 年我国母婴市场网络零售交易规模达到 3977.5 亿元/+32.3%，根据

罗兰贝格预测数据，2018 年我国整个母婴行业市场规模超过 3万亿元，复合增速超过 15%。

随着母婴网络零售增速放缓与新零售时代的到来，母婴网络电商正积极布局线上+线下新零

售。目前，我国尚未出现全国性的母婴连锁企业，但区域性强势企业已经开始显现，以北京、

上海和广州三大城市为据点，规模较大的母婴商品连锁零售企业有爱婴室、乐友中国、孩子

王、爱婴岛。 
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图 29：中国母婴用品线上渗透率、交易规模  图 30：中国国内连锁母婴商品市场规模（2006 年-2015 年） 

 

 

 

资料来源：艾瑞咨询，安信证券研究中心  资料来源：Euromonitor，安信证券研究中心 

 

产品试错成本极高，零售品牌议价能力较强，母婴零售毛利率水平较高。对于母婴产品零售

商而言，供应商相对分散，由于商品使用群体多为孕妇及婴儿，对于消费者而言试错成本极

高，因此母婴零售品牌具有极高品牌溢价。以母婴零售商上市企业爱婴室为例，其毛利率水

平显著持续高于零售行业平均水平（零售行业平均毛利率取永辉超市、步步高、红旗连锁、

华联综超、家家悦、人人乐、三江购物、新华都、中百集团、高鑫零售的平均毛利率）。 

 

图 31：母婴零售爱婴室毛利率高于零售行业平均毛利率水平 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

注：零售行业平均毛利率取永辉超市、步步高、红旗连锁、华联综超、家家悦、人人乐、三江购

物、新华都、中百集团、高鑫零售的平均毛利率。 

 

4.3.2. 手机：或为最难提升毛利的品类，但作为引流品类效果明显 

 

手机或为最难提升毛利的品类，但作为引流品类效果明显。①手机行业集中度极高，2018

年 5 月，智能手机 CR5 达近 85%，手机品牌商对渠道及终端售价具有极强控制力；②由于

行业竞争激烈、价格透明，利润空间较低，故对于下游零售商而言向上游压价空间较小；③

手机产品同质化程度较高，线上比价成本低，消费者对其价格敏感度较高；所以手机或为最

难提升毛利的品类，但是由于其较高的价格敏感度，以低价作为引流品类具有显著效果。 
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图 32：手机行业集中度极高，CR5 近 86%  图 33：苏宁易购通讯产品毛利率呈下降趋势 

 

 

 

资料来源：Hypers，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
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5. 费用端：物流及广告费用弹性较大，具大幅优化空间 

 

费用端物流及广告费用弹性较大，具大幅优化空间。针对物流费用：①苏宁自建仓库比例较

高，在仓库租赁费用大幅上涨的情况下，具有较强相对优势；②目前苏宁仓储利用率处于较

低水平，随着规模提升将进一步降低仓储费用；③全面整合天天快递+线下门店作为物流节

点，将可实现进一步控费。针对广告费用，可通过以下策略进一步节省：①阿里合作带来流

量拉升；②品牌建设持续发力，自然流量稳步提升；③打通会员体系，创新营销产品，拉动

线上流量增长。 

 

图 34：费用端因子分析 

 

 

资料来源：安信证券研究中心整理 

 

5.1. 物流费用：自建仓库+提升效率+线下门店担当物流节点多重控费 

 

5.1.1. 物流体系：三级物流网络+线下门店作为物流节点 

 

苏宁在全国建立了区域配送中心、城市配送中心、转配点全国三级物流网络体系；未来苏宁

小店、零售云加盟店、苏宁易购直营店将成为物流节点，覆盖周围客户。苏宁所使用的分布

式仓储模式，是指企业在主要干线城市建立一级仓储，同时把二级仓库下沉到三四线城市区

域，多点布局；单个仓库又被细分成 10 到 20 个小片区域，一个区域仓覆盖附近的一片区域

供货，苏宁小店与零售云加盟店的加速开店同时扩充了苏宁物流的末端网点。截至 2018Q1，

公司投入运营 8 个自动化拣选中心、38 个区域配送中心，4 个自动化拣选中心、21 个区域

配送中心在建、扩建；公司及天天快递拥有仓储及相关配套合计面积 686 万平方米，拥有快

递网点达到 21,904 个，公司物流网络覆盖全国 352 个地级城市、2,910 个区县城市。 
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图 35：苏宁物流体系一览 

 
资料来源：苏宁物流，安信证券研究中心 

 

苏宁物流服务优质，长期领先同行。国家邮政局公布的数据显示，2018 年 4 月苏宁的有效

申诉率在主要快递公司中排名最低。 

 

图 36：18 年 4 月主要物流公司有效申诉率 

 

资料来源：国家邮政局，安信证券研究中心 
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表 8：与京东相比，苏宁物流具备规模优势 

 
苏宁 京东 

建设时间 1997 2007 

全国物流中心 8 7 

自动分拣中心 8+4（在建） 7 

区域物流中心 47 27 

小件仓 现有 13 仓，新开 8 仓 未知 

大件仓 47 仓基础上，新开 13 仓 7 个大件转运中心 

末端快递网点 21904 个快递网点，5000 个自提站 7000 个配送站与自提网点 

总仓储面积

（万平米） 
686，约 90%自建 1000，约 15%自建 

物流覆盖 全国 352 个地级城市、2,910 个区县城市。 18 年预计覆盖 300 城市，2830 区县 

冷链 17 7 

准时达 
极速达、半日达、次日达等，49 座城市准时达，12

个时间段精确到 1 小时 

京准达、极速达、211 限时达等，京准时 6 个时

间段，精确到 2 小时 

资料来源：苏宁物流，京东物流，安信证券研究中心 

 

5.1.2. 自建仓库占比高，大幅节省物流费用，仍有通过提升效率进一步降费空间 

 

苏宁物流费用主要由仓储费用与运输费用构成，2017 年苏宁物流费用共 28.47 亿元，其中

25.08 亿元为运输费用，3.26 亿元为仓储费用。 

 

1）由于自建仓库占比高，苏宁仓储费用率远低于京东。 

 

普洛斯是中国主要的物流设施提供商，市占率稳居第一。普洛斯于 2003 年进入中国市场，

截至 2017 年可对外提供 1750 万平方米的仓储面积，规模远超市占率第二的嘉民，另外还

有 1120 万平的在建仓库，并拥有 1190 万平的土地储备。 

 

图 37：普洛斯为中国最大物流设施提供商  图 38：京东为普洛斯主要客户 

 

 

 

资料来源：普洛斯年报，安信证券研究中心  资料来源：普洛斯年报，安信证券研究中心 

 

租赁仓库租金存在长期上行趋势，外租仓库成本压力渐显。以中国最大的物流设施供应商普

洛斯为例，其租金呈逐年上涨趋势，仅 17 年略有回调。随着重点城市的土地供应趋紧，仓

库租金呈现上行趋势，成本压力将倒逼物流体系的变革。苏宁仓库中自建比例达到约 90%，

而京东只有 15%左右，苏宁仓储费用率 17 年仅为 0.17%，远低于京东 0.65%。现在看，早

年苏宁建设的大量物流中心，其成本之低，已经远远优于目前的建造价格，而租用仓库已经

成为如今电商和零售企业最大的开销之一。 
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图 39：普洛斯租金逐年上涨  图 40：苏宁仓储费用率较低  

 

 

 

资料来源：普洛斯年报，安信证券研究中心  资料来源：苏宁年报，京东年报，安信证券研究中心 

 

苏宁仓储利用率存在进一步提升空间。京东和苏宁的仓储效率计算方法如下。京东仓储效率

=（自营 GMV+开放平台 GMV*30%）/仓储面积；苏宁仓储效率=（线上自营 GMV+开放平

台 GMV*30%+线下 GMV）/仓储面积。对比两家公司仓储利用效率可见，苏宁仓储利用效率

远低于京东，未来存在进一步提升仓储效率空间。 

 

图 41：苏宁仓储利用效率仍有较大提升空间 

 

资料来源：苏宁年报，京东年报，安信证券研究中心 

 

2）苏宁与京东运输费用率相差较小。 

 

图 42：苏宁运输费用率  图 43：苏宁、京东运输费用率 

 

 

 

资料来源：苏宁年报，安信证券研究中心  资料来源：苏宁、京东年报，安信证券研究中心 
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5.1.3. 全面整合天天快递+线下门店作为物流节点，实现进一步控费 

 

全面整合天天快递，完善苏宁物流最后一公里配送。截至 17Q4，苏宁物流通过与天天快递

在 IT 系统、作业流程及数据体系等方面的整合统一，天天快递已全面整合纳入苏宁物流体系。

实现天天快递与苏宁物流在全国范围内的取派互通。在全国各大城市开展并在全国 20 多个

城市上线“小件即时配”、8 个城市上线“大件准时达”、“2 小时上门取件”等服务产品，在

原有“贵就赔、如约送、延时赔、代客检、极速退”等一系列服务产品的基础上，更新迭代 

46 项服务承诺，提升用户服务体验。苏宁天天快递的定位为服务好苏宁自身，而不需要超

过顺丰快递。天天快递很大一部分资源转到同城配送，以苏宁小店为中心，做好服务。公司

2017 年 11 月公告称，拟联合深创投设立物流地产基金，目标总规模 300 亿元，苏宁物流持

股 51%，后续将采取轻资产运营模式，打造国内最大的物流基础设施网与服务网，未来管理

仓储规模有望达到 1200-1500万平米。 

 

苏宁小店与零售云加盟店加速展店，全国门店布局形成物流终端。截至 2018Q1，苏宁共有

苏宁小店 210 家，集中于一二线城市，零售云加盟店 209 家，苏宁易购直营店 2281 家集中

于三四线城市，公司合计拥有各类自营店面 4,141 家。全国布局的线下门店均可作为公司物

流节点发挥作用，大、中型店面可仓店一体提供较快出货，苏宁小店则可作为综合生活服务

站，服务周边，并提供家电维修、退换货等售后服务工作，苏宁易购直营店与零售云加盟店

深入下沉三四线城市，解决农村物流难配送问题。门店规模效应形成后，传统电商物流成本

或存在下降空间，苏宁小店则可作为生鲜宅配节点，带动即时配送效率提升。 

 

5.2. 控费双轮驱动——广告费用 

 

苏宁广告费用率显著低于京东。京东的广告投放力度明显高于苏宁，但就活跃用户增速来看，

17Q4 苏宁移动端活跃用户增速为 11.52%，京东为 5.36%。我们认为苏宁活跃用户增速较快

的原因主要为：①阿里、苏宁合作具有较好的导流作用。②17 年苏宁打通零售、金融、文创、

体育等会员系统，实现了苏宁生态会员的一账通，会员导流将帮助苏宁进一步在保证相对较

低的广告促销费的背景下仍然能实现用户、流量和收入的快速成长。③苏宁线下基础较好，

线下形成对线上引流。 

 

图 44：苏宁、京东移动 APP 活跃用户增速对比  图 45：苏宁、京东广告费用率比较 

 

 

 

资料来源：wind，安信证券研究中心  资料来源：苏宁、京东年报，安信证券研究中心 

 

1）阿里合作带来流量拉升。15 年 8 月，公司与阿里巴巴集团进行战略合作，阿里巴巴集团

下属子公司淘宝（中国）认购公司 15 年非公开发行股份，占公司发行后股本总额比例的

19.99%；与此同时，公司通过境外子公司战略投资阿里巴巴集团新发行股份，占阿里巴巴集

团股份比例为 1.05%。通过与阿里巴巴合作，双方打通线上线下全面提升效率：阿里为苏宁
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易购设臵天猫一级入口，为苏宁线上业务带来引流。苏宁易购在天猫的一级入口位臵来源于

双方战略合作事项，无需支付位臵费，而只是按成交金额收取一定比例佣金。此外在天猫 APP

中搜索电器、手机等，苏宁易购旗舰店的位臵较为靠前，而不再另外收取直通车费用。 

 

2)品牌建设持续发力，自然流量稳步提升。17 年 11 月 30 号苏宁入选新华社民族品牌传播工

程，11 月 8 日苏宁入选央视 2018 年国家品牌计划名单。在品牌效应下，苏宁在获取优质流

量方面持续发力。第三方的数据显示，18Q1 在综合电商的 MAU 的同比增长上，苏宁以 72%

的增幅领先行业平均 24%水平。在流量的结构上面，移动端结构流量的占比接近 80%。用

户体验方面，17 年推出贵就赔、延时赔、代客检、急速退、准时达等五个拳头产品，自上线

以来获得很多用户认可，使得苏宁的自然流量获得稳步提升，自然流量占比超过 70%。 

 

3）打通会员体系，创新营销产品，拉动线上流量增长。苏宁集团旗下共有苏宁易购、苏宁

金服、PPTV、PP 体育等生态，17 年苏宁打通零售、金融、文创、体育等会员系统，实现

了苏宁生态会员的一账通，会员导流将帮助苏宁进一步在保证相对较低的广告促销费的背景

下仍然能实现用户、流量和收入的快速成长。 
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6. 苏宁金融：牌照齐全，配合智慧零售发展 

 

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，苏宁集团主要有苏

宁金服（60%控股）、消费金融（49%）与苏宁银行（30%）三家公司， 2017 年苏宁金融

业务总体交易规模 14.26 亿元，同比增长 129.71%。  

 

苏宁金融牌照较为齐全，为公司从事各项金融服务的基础。截至 2017 年底，苏宁金融共有

金融牌照 14 张，与京东进行对比可见，苏宁金融牌照较为齐全。全牌照优势使得苏宁可从

事供应链、支付结算、银行、消费金融、财富管理全领域金融业务，渗透苏宁自身零售行业

各个阶段，形成良好的整合作用。 

 

表 9：苏宁、京东金融业务比较 

比较指标 
苏宁 京东 

牌照 产品 比较 牌照 产品 比较 

资金支持 银行牌照 资金上提供支持，形成金融闭环 无 

财富管理 

产品销售 

基金销售牌照 苏宁众筹 

苏宁零钱

宝（货币基

金） 

 
基金销售牌照 

京东众筹 

京东小金

库（货币基

金） 

 私募牌照 

保险中介牌照 
苏宁保险：车险、意外险、理财险、母

婴险、家电延保、合作商保险等 
保险中介牌照 

京东保险：有意外险、健

康险和旅行险 

消费金融 
消费金融牌照 

任性付 
第 9 家正规牌照消费金融

公司 

无 
京东白条 规模更大 

个人征信牌照 无 

供应链金融 

小贷牌照 

重庆苏宁小额贷款公司、苏宁商业保理

有限公司 

小贷牌照 

 

保理牌照 保理牌照 

融资租赁牌照 无 

企业征信牌照 企业征信牌照 

支付 

第三方支付牌

照 

易付宝 
 

第三方支付牌

照 
网银在线 

 
基金支付牌照 

跨境支付牌照 

预付卡牌照 

资料来源：公司公告，京东年报，安信证券研究中心整理 

 

图 46：苏宁金融渗透苏宁易购消费全过程 

 

资料来源：安信证券研究中心整理 
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消费金融先发优势明显，其消费属性自然激发苏宁易购交易规模增长。苏宁消费金融 2015

年开始经营，是国内消费金融试点公司中第九家获得正式消费金融牌照的公司，先发优势明

显。苏宁消费金融 2017 年营业收入为 3.83 亿元，同比增长 262.75%；其 2016 年净亏损 1.89

亿元，2017 年扭亏为盈，净利润为 2.16 亿元。根据艾瑞咨询预测，互联网消费金融未来三

年还有 7 倍以上的市场空间，苏宁作为 2015 年 15 家二批次消费金融试点公司，先发优势明

显，且消费金融极大便利消费者购物行为，对公司整体零售业务具有促进作用。 

 

图 47：互联网消费金融规模 

 

资料来源：艾瑞咨询，安信证券研究中心 

 

第三方支付业务为便利客户在线消费的重要金融工具，苏宁支付已有一定市场份额。运用人

脸识别、指纹登陆、刷脸支付等金融科技，苏宁支付新用户开户时间缩短至 100 秒，结算到

账时效明显优于同业。根据艾瑞咨询与苏宁金融研究院测算，互联网第三方支付中支付宝份

额最大，占比 43%，苏宁与京东支付分别占据 2%与 2.8%，差距不大，考虑到京东 GMV 体

量为苏宁的 7.2 倍，苏宁支付的用户接受度高于京东，且预期将随苏宁易购线上 GMV 高增

长，苏宁支付在未来将获取更多市场份额。 

 

图 48：16Q4 第三方支付市场份额情况  图 49：第三方支付市场情况 

 

 

 

资料来源：苏宁金融研究院，艾瑞咨询，安信证券研究中心  资料来源：苏宁金融研究院，Frost & Sullivan ，安信证券研究中心 

 

苏宁供应链金融规模较大，为上游厂商赋能，提升上游议价能力。17 年末苏宁供应链金融贷

款余额达到 131 亿元/+62%，18Q1 末，供应链金融日均余额接近 160 亿元，同比增长超过

80%，至 18 年末，公司预计供应链贷款日均余额预计达到 180 亿元，同比增长超过 55%。 

 

苏宁银行为民营银行先驱，对公司扩张形成保障，同时利于维护厂商联系。苏宁银行成立于

2017 年 6 月，为民营银行放开后较早获得银行牌照的企业，先发优势明显。17 年营业收入、
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净利润分别为 1.39 亿元、18.9 万元。苏宁银行可以通过存款为苏宁金融业务及零售业务提

供资金支持，形成苏宁智慧零售的整个闭环。 

 

表 10：苏宁金融板块各业务盈利情况 

 

苏宁金服 苏宁消费金融 苏宁银行 

2016 2017 2016 2017 2017 

营收（亿元） 10.71 21.79 1.06 3.83 1.39 

净利润（亿元） 0.11 5.08 -1.89 2.16 0.00189 

资料来源：零壹财经，安信证券研究中心 

 

持续加强金融科技能力建设与风险控制，苏宁金融稳步发展。苏宁金融聚焦生物特征识别、

大数据风控、物联网金融、区块链、金融 AI、金融云六大金融科技。基于生物特征识别技术，

苏宁无人店成功实现了刷脸支付功能，为客户提供无感知的便捷购物体验；基于大数据风控

技术，苏宁金融建立了新一代风险特征建析系统，交易资损率（交易资损率=报告期内 C 端

交易损失金额/报告期内 C 端交易总额）仅为 0.005%，反欺诈能力处于行业领先水平；基于

金融 AI 技术，推出智能语音生活助手。 2018 年 2 月 28 日，上线国内首个金融行业区块链

黑名单共享平台，金融机构可以通过独立部署节点接入联盟链。金融科技的应用增强了风险

控制能力，对金融事业来讲风险控制能力直接影响盈利性与金融信心，苏宁通过金融科技一

方面防控风险，另一方面实现了用户体验提升，对智慧零售具有强大的协同效应。 

 

表 11：苏宁金融科技举例 

技术 特点 

区块链国内信用证系统 继中信、民生之后第三家，通过区块链信用证开出 1.3 亿信用证 

“雾隐”区块链金融黑名单共享平台 已有 23 万条数据，5 家银行和金融机构接入 

“乾坤”企业知识图谱 具备 50 万家企业数据，每家企业数据维度超 300 维 

“识器”设备指纹识别系统 基于 XGBBOOST 和随机森林等算法，发现群体性欺诈团伙 

“天目”大数据信用模型体系 构建有 1500 个特征的大数据信用模型体系 

机器人金融智能客服 为苏宁金融 2 亿会员提供机器人金融客服服务 

AI 金融服务助手 AI 语音交互方式的转账等金融服务 

资料来源：会议资料，安信证券研究中心 

 

公司建立全面风险管理体系，供应链金融不良率处于较低水平。 

 

图 50：供应链金融不良率较低  图 51：会员增长规模趋势 

 

 

 

资料来源：会议资料（5 月 23 日苏宁易购投资者交流会），安信证券研究

中心 

 资料来源：会议资料（5 月 23 日苏宁易购投资者交流会），安信证券研究

中心 

 

苏宁金服完成融资，打造国内领先金融集团。公司审议通过苏宁金融战略引资事宜，募集资
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金 53.35 亿元，引入苏宁金控、云锋新创投资、上海金浦投资、中金资本、光大控股、深创

投集团等战略股东，进一步强化苏宁金融在资金、场景、人才资源方面的竞争能力，投后估

值 323.35 亿元，金融事业正在腾飞。 
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7. 盈利预测与投资建议 

 

7.1. 预测假设 

 

我们对公司的整体判断为：①自 2013 年转型智慧零售以来，公司线上+线下 O2O 融合发展

的智慧零售模式已经初步建立，前期投入已经开始释放动能，物流、金融配套设施已建立，

公司连续 6 个季度实现盈利，业绩迎来拐点，公司进入规模、业绩双增长阶段。②公司与阿

里交叉参股合作良好，天猫为苏宁易购线上导流效应显著，菜鸟网络与苏宁物流合作将扩大

苏宁物流社会化收入。③苏宁多年来保持了 B2C 市场第三的市场地位，与阿里合作后，竞

争优势进一步展现，被后来者超越可能性不大，进入壁垒已经形成。④电商龙头之间竞争趋

向动态平衡，苏宁或将迎来线上业务发展的更好的外部环境。⑤公司员工持股计划激励效果

较好，业绩承诺顺利达成，18 年营收增速在 30%以上。⑥金融板块运转良好，苏宁银行增

速较快，苏宁金服引入战投顺利。 

 

基于前文的分析，我们对公司的各板块收入、利润等指标进行拆分预测，主要假设为：  

 

1）线上业务：假设 2018-2020 年自营 GMV 各增长 60%、40%和 38%，开放平台 GMV 

各增长 85%、80%和 80%，总线上 GMV 增速为 65.77%、50.30%、50.95%；线上收入合

计为 1335.28 亿元、1879.56 亿元、2613.02 亿元。2018-2020 年线上净利润分别为-22.99

亿元、-13.93 亿元、1.08 亿元，苏宁线上业务将在 2020 年扭亏为盈。 

 

2）线下业务：线下拆分苏宁开店计划，综合得出 2018-2020 年营收分别为 1094.55 亿元、

1216.49 亿元与 1337.89 亿元，净利润各 37.76 亿元、42.09 亿元与 46.29 亿元。  

 

3）金融：假设金融板块保持快速稳定增长，2018-2020 年苏宁金服贡献权益净利润 3.78 亿

元、4.67 亿元、5.60 亿元，消费金融贡献权益净利润 0.48 亿元、0.62 亿元、0.77 亿元，苏

宁银行预计将增长较快，预计 2018-2020 年将贡献权益净利润分别为 45.87 万元、146.78

万元、572.46 万元。考虑到 18 年苏宁金服引入战略投资者，预计以上三家公司 2018-2020

年合计贡献权益净利润 4.26 亿元、5.30 亿元、6.43 亿元。 

 

表 12：苏宁易购分部业绩预测 

 
2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

线上总 GMV（亿元） 502.75 805.1 1267.0 2100.2 3156.7 4765.1 

YOY 
 

60.1% 57.4% 65.8% 50.3% 51.0% 

线上总收入（亿元） 344.4 528.8 846.1 1335.3 1879.6 2613.0 

YOY 
 

53.6% 60.0% 57.8% 40.8% 39.0% 

线下总营收（亿元） 1011.1 950.6 1020.2 1094.5 1216.5 1347.9 

YOY 
 

-6.0% 7.3% 7.3% 11.1% 10.8% 

线上利润（亿元） 
 

-26.1 -23.0 -13.9 1.1 

线下利润（亿元） 
 

36.0 37.8 42.1 46.3 

线上+线下总利润（亿元） 9.9  14.8  28.2  47.4  

苏宁金服（60%） 
     

净利润（亿元） 0.68 1.97 3.85 6.30 7.78 9.33 

权益净利润（亿元） 0.41 1.18 2.31 3.78 4.67 5.60 

归母净利润（亿元） 8.7  7.0  42.1  62.7  40.3  42.3  

EPS 0.09 0.08 0.45 0.67 0.44 0.46 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心测算 
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（4）综合毛利率与期间费用率：预计 2018-2020 年综合毛利率为 14.40%、14.77%和 

14.50%；预计随着公司智慧零售体系建立，物流网络成熟，公司期间费用率将下降，预计

2018-2020 年销售费用率分别为 10.85%、10.84%、10.83%，管理费用率分别为 2.35%、

2.24%、2.23%。 

 

7.2. SOTP 分部估值 

 

采用 SOTP 分部估值法。 

 

1）线上业务采取 PS 估值法。主要原因为：各电商 GMV 披露口径不一致，不具备同业比较

的可比性。如，京东 17 年中调整了 GMV 披露口径，京东 Q2 财报发布时，披露 GMV 为 2348

亿。Q3 财报发布时，京东披露放宽口径回溯 Q2 的 GMV2 为 3353 亿，相差 1005 亿，“增

幅”43%。因此相比而言，线上业务营业总收入更具备可比性。比较同业可比电商 PS 数据，

我们对苏宁易购 2018预测PS给予 0.6x，对线上 1335.28亿营收给以 0.6倍估值对应 801.17

亿元。 

 

表 13：可比电商 PS（7 月 14 日 TTM） 

 
京东 阿里巴巴 唯品会 

线上业务 PS

（18/07/14TTM） 
0.88 2.01 0.55 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

2）线下业务按 PE 估值。按 2018 年线下可比零售企业 2018 预测 PE 来看，对线下 37.76

亿净利润给以 17 倍 PE 对应 641.92 亿元。 

 

表 14：主要线下零售企业 2018 预测 PE 估值情况 

 
王府井 天虹股份 永辉超市 百联股份 

线下业务 PE（2018E) 14.02 19.03 33.48 20.22 

资料来源：Wind 一致预期，安信证券研究中心 

 

3）金融板块。苏宁易购签署《增资协议》，同意苏宁金服以投前估值 270 亿元，向投资者

增资扩股 16.50%新股，合计募集资金 53.35 亿元，苏宁金服投后市值估值为 323.35 亿元，

苏宁易购持股比例由 60%调整为 50.1%。综合以上线上+线下+金融板块，采用分部估值法

估值结果如下表：预计公司目标市值为 1604.91 亿元，对应目标价为 17.26 元。 

 

表 15：苏宁易购分部估值结果 

板块 估值方法 估值倍数 
项目 18 年预测值（亿

元） 
板块市值(亿元） 

线上业务 PS 0.6 1335.28 801.17 

线下零售 PE 17 37.76 641.92 

金融 整体 50.10% 323 161.82 

合计 —— —— —— 1604.91 

股价（元） 17.26 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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8. 风险提示 

 

1）宏观消费环境变差风险。公司作为零售企业，其线上、线下业务受宏观消费环境影响均

较大，若宏观经济增速放缓、社会消费低迷，则会影响公司整体业绩。 

 

2）线下扩张不及预期风险。公司加快线下扩张步伐，到 2020 年拟建成苏宁小店 5000 家，

母婴店 553 家，零售云加盟店 10000 家，但线下扩张存在风险，若线下扩张进程不及预期，

可能导致人力、物力浪费。 

 

3）电商竞争格局变化，出现价格战风险。电商平台集中度已达高位，阿里天猫在电商中处

于绝对优势，18Q1 市占率达到 54.1%，京东排名第二为 32%，苏宁排名第三，市占率为 3.9%。

阿里、京东两巨头不排除进一步抢占份额，打响电商价格战，使得线上竞争环境恶化风险。 
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财务报表预测和估值数据汇总 

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

营业收入 148,585.3 187,927.8 245,205.7 312,717.2 398,825.0  成长性      
减:营业成本 127,247.5 161,431.8 209,975.2 266,660.5 340,802.4  营业收入增长率 9.6% 26.5% 30.5% 27.5% 27.5% 
营业税费 583.5 729.3 956.3 1,219.6 1,555.4  营业利润增长率 -100.3% 198540.

2% 

40.9% -36.8% 11.5% 
销售费用 17,451.4 20,635.8 26,604.8 33,898.5 43,192.7  净利润增长率 -19.3% 498.0% 48.9% -35.7% 8.0% 
管理费用 3,946.3 4,864.1 5,762.3 7,004.9 8,893.8  EBITDA 增长率 14.4% 239.9% 42.6% -23.5% 5.7% 
财务费用 415.8 306.5 694.4 924.0 853.0  EBIT 增长率 -182.6% 874.8% 58.0% -29.3% 7.6% 
资产减值损失 350.5 512.7 254.0 450.0 405.6  NOPLAT 增长率 -153.1% 1690.6% 43.0% -30.0% 7.6% 
加:公允价值变动收益 -33.7 18.9 -906.8 413.4 26.7  投资资本增长率 176.6% -4.9% -113.4% -398.2% -356.3% 
投资和汇兑收益 1,445.4 4,300.4 5,690.0 656.0 899.0  净资产增长率 119.0% 19.6% -25.9% 12.0% 3.2% 
营业利润 2.1 4,076.1 5,741.9 3,629.2 4,047.8        
加:营业外净收支 898.8 255.9 884.6 679.8 606.8  利润率      
利润总额 900.9 4,332.0 6,626.5 4,308.9 4,654.6  毛利率 14.4% 14.1% 14.4% 14.7% 14.5% 
减:所得税 407.7 282.5 596.4 430.9 465.5  营业利润率 0.0% 2.2% 2.3% 1.2% 1.0% 
净利润 704.4 4,212.5 6,272.5 4,033.9 4,357.5  净利润率 0.5% 2.2% 2.6% 1.3% 1.1% 

       EBITDA/营业收入 1.1% 3.0% 3.3% 2.0% 1.6% 

资产负债表       EBIT/营业收入 0.3% 2.2% 2.6% 1.5% 1.2% 

 2016 2017 2018E 2019E 2020E  运营效率      

货币资金 27,209.2 34,029.7 44,406.8 56,633.1 72,227.2  固定资产周转天数 32 26 20 15 11 
交易性金融资产 2,228.6 2,789.8 1,899.1 2,305.8 2,331.6  流动营业资本周转天数 -14 -2 -22 -23 -24 
应收帐款 5,198.8 9,308.4 4,924.6 15,002.0 11,448.2  流动资产周转天数 169 163 145 142 138 
应收票据 32.6 19.0 27.0 47.5 45.7  应收帐款周转天数 10 14 10 11 12 
预付帐款 9,750.5 8,667.7 14,741.7 16,805.2 22,260.2  存货周转天数 34 32 35 34 33 
存货 14,392.3 18,551.5 29,481.9 28,827.3 45,183.0  总资产周转天数 273 282 236 207 190 
其他流动资产 23,571.6 14,463.6 14,388.7 17,474.6 15,442.3  投资资本周转天数 34 39 13 3 -6 
可供出售金融资产 25,335.2 31,462.5 19,544.9 25,447.6 25,485.0        
持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      
长期股权投资 417.0 1,767.2 1,767.2 1,767.2 1,767.2  ROE 1.1% 5.3% 10.9% 6.2% 6.5% 
投资性房地产 2,229.5 3,177.7 3,177.7 3,177.7 3,177.7  ROA 0.4% 2.6% 3.7% 2.0% 1.9% 
固定资产 12,813.2 14,373.1 13,385.4 12,397.8 11,410.2  ROIC 3.0% 19.6% 29.4% -153.7% 55.5% 
在建工程 1,586.5 499.8 499.8 499.8 499.8  费用率      
无形资产 5,687.7 8,216.9 7,639.2 7,061.5 6,483.8  销售费用率 11.7% 11.0% 10.9% 10.8% 10.8% 
其他非流动资产 5,425.4 7,017.5 6,591.3 6,120.0 6,054.4  管理费用率 2.7% 2.6% 2.4% 2.2% 2.2% 
资产总额 137,167.2 157,276.7 163,882.3 195,443.3 225,888.0  财务费用率 0.3% 0.2% 0.3% 0.3% 0.2% 
短期债务 6,159.5 8,686.3 3,332.5 1,178.5 4,635.0  三费/营业收入 14.7% 13.7% 13.5% 13.4% 13.3% 
应付帐款 20,674.1 23,397.9 33,092.3 40,212.0 52,592.8  偿债能力      
应付票据 25,803.3 27,356.7 50,985.6 46,161.5 75,018.2  资产负债率 49.0% 46.8% 62.2% 64.5% 68.3% 
其他流动负债 8,818.1 4,822.7 7,041.0 7,534.7 8,357.3  负债权益比 96.2% 88.1% 164.4% 181.5% 215.2% 
长期借款 18.0 2,853.7 - 24,346.5 6,771.4  流动比率 1.34 1.37 1.16 1.44 1.20 
其他非流动负债 5,772.2 6,531.7 7,454.0 6,586.0 6,857.2  速动比率 1.11 1.08 0.85 1.14 0.88 
负债总额 67,245.3 73,649.0 101,905.4 126,019.1 154,232.0  利息保障倍数 1.00 13.29 9.27 4.93 5.75 
少数股东权益 4,212.3 4,669.2 4,426.8 4,270.9 4,102.5  分红指标      
股本 9,310.0 9,310.0 9,310.0 9,259.0 9,208.0  DPS(元) 0.07 0.10 0.37 0.25 0.21 
留存收益 53,765.3 57,343.2 48,240.0 55,894.1 58,345.4  分红比率 92.5% 22.1% 55.1% 56.6% 44.6% 
股东权益 69,922.0 83,627.7 61,976.9 69,424.1 71,656.0  股息收益率 0.5% 0.8% 2.8% 1.9% 1.6% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2016 2017 2018E 2019E 2020E   2016 2017 2018E 2019E 2020E 

净利润 493.2 4,049.5 6,272.5 4,033.9 4,357.5  EPS(元) 0.08 0.45 0.67 0.44 0.47 
加:折旧和摊销 1,805.8 2,100.1 1,565.4 1,565.4 1,565.4  BVPS(元) 7.06 8.48 6.18 7.04 7.34 
资产减值准备 350.5 512.7 - - -  PE(X) 173.3 29.0 19.5 30.1 27.7 
公允价值变动损失 33.7 -18.9 -906.8 413.4 26.7  PB(X) 1.9 1.5 2.1 1.9 1.8 
财务费用 502.6 399.3 694.4 924.0 853.0  P/FCF -12.1 19.6 5.2 8.0 6.7 
投资损失 -1,445.4 -4,300.4 -5,690.0 -656.0 -899.0  P/S 0.8 0.6 0.5 0.4 0.3 
少数股东损益 -211.2 -163.0 -242.4 -155.9 -168.4  EV/EBITDA 37.4 9.9 7.7 10.5 5.1 
营运资金的变动 -15,292.8 1,699.4 21,431.2 -11,715.7 26,819.7  CAGR(%) 98.8% 1.1% 99.7% 98.8% 1.1% 
经营活动产生现金流量 3,839.2 -6,605.3 23,124.3 -5,590.9 32,554.8  PEG 1.8 25.5 0.2 0.3 24.4 
投资活动产生现金流量 -39,612.5 13,437.5 20,914.2 -6,529.2 614.4  ROIC/WACC 0.3 1.9 2.9 -15.0 5.4 
融资活动产生现金流量 36,758.1 -910.5 -33,661.5 24,346.5 -17,575.0  REP 10.0 1.5 -8.1 -0.5 -0.3  
资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动；  
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