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基本状况 

总股本(百万股) 9,310 

流通股本(百万股) 7,311 

市价(元) 12.31 

市值(百万元) 114,607 

流通市值(百万元) 89,994 
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[Table_Report] 相关报告 
1 业绩略超预期，服务型收入放量

增长，“买入”评级 

2 如期扭亏，零售向好，服务性收

入放量增长 

3 竞争格局向好，零售脱底向上，

物流+金融持续发力 

备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 
指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 148,585  187,928  247,052  317,391  396,415  

营业收入增速 9.62% 26.48% 31.46% 28.47% 24.90% 

归属于母公司的净利润 704  4,213  6,867  1,805  2,951  

净利润增长率 -19.27% 498.02% 63.01% -73.71% 63.48% 

摊薄每股收益（元） 0.08  0.45  0.74  0.19  0.32  

每股现金流量      

净资产收益率      

P/E 171.55  28.69  16.64  64.79  38.47  

PEG 3.29  -2.56  0.17  1.29  -3.66  

P/B 7.06  8.48  7.90  10.50  10.76  

投资要点 

 事件：2018 年 H1 公司实现营业收入 1,106.78 亿元，同比+32.16%，归属于
母公司净利润为 60.03 亿元，同比+1,959.41%，若不考虑出售阿里巴巴股份
带来的利润影响，公司实现归属于上市公司股东的净利润约为 4.02 亿元，同
比增长 37.95%。公司经营活动产生的现金流量净额剔除金融业务影响后为-2.
98 亿，同比增长 84.90%。2018 年上半年公司商品销售规模为 1,512.39 亿元，
同比增长+44.55%。公司预计 2018Q3 归属于上市公司股东的净利润为 1-2 亿
元。 

 报告期内，公司综合毛利率较去年同期增加 0.49%，整体费用率水平同比下降
0.16%，商业模式的优越性逐步凸显。其中物流费率同比下降 0.15%，主要因
为公司优化商品仓储布局，通过新设前行仓、平行仓等多种仓储设施，有效提
升物流配送效率。租赁费用率同比下降 0.82%，主要由于报告期内公司加强门
店结构的优化升级，推进门店经营面积的调整，严格控制新开店的租赁费用，
且线下同店增速稳健，家电 3C 专业店/苏宁易购直营店/红孩子母婴店可比店
面销售收入同比增长 5.26%/24.74%/49.08%。 

 线下：加快多业态落地，全方位满足消费者需求；同店增速稳健，线下盈
利能力回升。 

报告期内公司进一步调整优化店面商品结构，丰富生活电器、家居生活等
类目，提高到店客流；互联网化运营能力逐步提升，门店互动性增强，加
强数据工具运用，有效开展精准营销；紧抓旺季促销，有效实施线上线下
联动，家电 3C 专业店可比店面销售收入同比增长 5.26%。苏宁易购直营
店深耕三四级市场，丰富商品品类，提升经营管理能力，继续保持较快增
长，报告期内可比门店销售收入同比增长 24.74%。苏宁红孩子母婴店经营
模式逐步探索成熟，经营质量稳步提升，报告期内可比门店销售收入同比
增长 49.08%。苏宁执行线上线下融合的智慧零售模式，打造“一大、两小、
多专”的店面业态产品族群，截至 6 月 30 日公司合计拥有各类自营店面 4,
813 家，苏宁易购零售云加盟店 765 家，覆盖中国大陆 297 个城市、香港
地区及日本市场。规模效应凸显带来线下整体盈利能力提升，预计线下毛
利率为 18-19%，线下净利率为 4-5%，重回历史最高水平。 

 线上：持续丰富商品、优化体验，双线模式带来效益提升；自营 GMV 增
速 53.40%，开放平台同比增长 186.71%。 

报告期内线上商品交易总规模为 883.22 亿元（含税），同比增长 76.51%，
其中自营实体商品销售规模 634.53 亿元（含税），同比增长 53.40%，开
放平台商品交易规模为 248.69 亿元（含税），同比增长 186.71%，线上高
速增长得到持续确认。报告期内公司在家居生活、超市百货等类目方面进
一步丰富商品，提高用户转化以及复购频次，开放平台聚焦百货、超市、
母婴、家装建材等品类，报告期内公司新引入该类商户数量占整体引进新
商户的比例为 71%；加强社交及内容营销，有效运用苏宁拼购、苏宁推客
等营销工具产品，增加新用户获取；结合 315 品牌盛典、418、618 等大
型促销活动，进一步加强与头部供应商的合作。截至 6 月 30 日公司零售
体系注册会员数量 3.57 亿。2018 年 6 月苏宁易购 APP 月度活跃用户数同
比增长 64.34%。2018 年 618 大促期间苏宁易购移动端订单数量占线上整
体比例达到 92.86%。 

 财务数据分析：综合毛利率提升 0.49%，运营费用率同比下降 0.16%，出
售阿里巴巴股份获利 56.01 亿元，剔除金融业务影响后经营活动产生的现
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金流量净额同比+84.90%。 

公司有效实施商品价格管控提升日常销售毛利，优化商品结构，加强供应
链建设、运营，在智能 3C 及大家电品类继续巩固品类优势，充分发挥全
渠道优势，通过新品首发、买断包销、差异化单品等方式，提升销售规模
及商品毛利率水平；积极推进开放平台、物流、金融业务发展，相应带来
增值服务收入增加，综合毛利率较去年同期增加 0.49%。费用方面，加强
在开发、新品类运营等方面的人员储备，人员费用率阶段性有所上升；此
外为拉动销售，广告促销投入加大；在 IT 方面持续投入，专业人员储备以
及研发投入均增加，带来研发费率有所上升；全渠道规模效应带来租金、
装修、水电、折旧等固定费用率下降较快；财务费用率保持稳定，公司运
营费用率和整体费用率水平同比下降 0.16%。公司基于整体发展战略安排，
出售部分阿里巴巴股份实现的净利润达 56.01 亿元。若不考虑出售阿里巴
巴股份带来的利润影响，公司实现归属于上市公司股东的净利润约为 4.02
亿元，同比增长 37.95%。报告期内公司经营活动产生的现金流量净额若剔
除金融业务影响为-2.98 亿，同比增长 84.90%，主要为报告期内公司销售
收入增长较快的影响。公司为强化零供关系，充分保障畅销品货源，执行
较为积极的结算政策，加强对供应商的资金支持，虽然阶段性对公司经营
现金流有所影响，但为公司保障了货源，形成了稳定的商品流量，有效增
强了市场竞争力，有利于公司整体经营效率的提升。报告期内公司结合业
务发展规划，开展对外投资活动，其中与恒大地产集团有限公司共同投资
成立深圳市恒宁商业发展有限公司，出资 98 亿元，使得报告期内公司投资
活动产生的现金流量净额较同期减少 95.97%。基于公司零售主业的快速发
展，以及在物流网络、IT 技术等方面的持续投入，运营资金需求有所增加。
报告期内公司通过发行公司债、银行融资等方式，获取资金加大对业务发
展支持，使得报告期内公司筹资活动现金流量净额同比增长 667.38%。 

 物流社会化业务持续快速增长，已形成选址、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 2018 年 6 月末苏宁物流及天天快递拥有仓储及相关配套合计面积 73
5 万平方米，拥有快递网点达到 23,416 个，公司物流网络覆盖全国 352 个
地级城市、2,910 个区县城市。围绕供应链物流、仓配一体服务，苏宁物
流社会化营业收入（不含天天快递）同比增长 118.49%。物流基础设施建
设方面，报告期内，公司新投入使用 4 个物流区域配送中心，1 个自动化
拣选中心项目。物流运营方面，基于公司完整的物流基础设施网络，公司
已经形成了涵盖中心仓、平行仓、城市仓到门店仓、服务站、快递点等在
内的完整仓储配送体系，配送服务网络进一步完善。技术应用方面，苏宁
物流加强物流科技的研发投入，加速落地物流自动驾驶技术，实现在干线
无人运输车辆、无人快递车、末端配送小车的技术研究和应用。 

 苏宁金融持续聚焦核心业务，精耕苏宁生态圈，加强金融科技应用，苏宁
银行保持快速发展。 

报告期内苏宁金融聚焦核心业务发展。支付业务精耕苏宁生态圈，线下支
付渗透率稳步提升，积极拓展外部客户资源，新增绑卡会员数同比增长 4
8%；苏宁生态圈内供应链金融累计交易规模同比增长 29%。在消费贷款、
保险业务等方面，推出乐业贷、汽车金融、手机租赁、全保修产品等保险
产品，苏宁金融产品进一步丰富。金融科技应用方面，金融安全防护系统、
信用风险决策系统不断完善，研制了区块链黑名单共享平台、金融客服机
器人等前沿产品。苏宁银行存、贷、汇、投等基本业务全面上线，截至 20
18 年 6 月苏宁银行总资产较年初增长 28%，客户数较期初显著增加。 

 投资建议：零售模式领先，规模持续高增长，全渠道经营凸显规模效应，
物流金融业务迎放量增长，维持“买入”评级。 

苏宁易购线上线下融合发展，建立全渠道经营优势，GMV 保持快速增长：
线下围绕“一大、两小、多专”的产品业态推进网络布局，全方位把握各
层级市场的消费机会，利用差异化的产品/高品质的服务提升毛利率，线上
加强平台扩品，巩固家电、3C 品类的产品和渠道优势，强化与竞争对手相
似品类的价格优势。物流社会化业务收入放量增长，已形成选址、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。实现核心金融牌照全面布局，精耕苏宁生态圈，
各项金融业务保持稳健增长。当前公司账上现金充足，本报告期公司经营
活动产生的现金流量净额（剔除金融业务影响）同比增长 84.90%，公司筹
资活动现金流量净额同比增长 667.38%，零售业务向好、投资者长期看好
将进一步为公司业务发展和战略投资提供坚实基础。我们预计 2018-2020
年公司实现营业收入 2,470.52/3,173.91/3,964.15 亿元，同比增长 31.46%
/28.47%/24.90%；归属母公司净利润为 68.67/18.05/29.51 亿元。对标京
东电商模块 0.3 倍 P/GMV，预计苏宁 2018 年线上 GMV 为 2,017 亿元，
苏宁线上估值为 605.1 亿元；线下给予 15 倍 PE，预计 2018 年净利润约
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为 50 亿元，线下估值为 750 亿元；物流资产重估价值+天天快递估值约为
287.5 亿，金融一级市场融资后归属于上市公司的估值约为 161.5 亿，加
总估值为 1,804 亿元。 

 风险提示：1，线上线下融合不及预期；2，阿里苏宁的关系恶化；3，现
金流恶化。 
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图表 1：全渠道销售规模保持中高速增长  图表 2：线上平台 GMV 持续快速增长 

 

 

 

来源：公司公告 中泰证券研究所  来源：公司公告 中泰证券研究所 

 

图表 3：营业收入稳健增长  图表 4：毛利率稳步提升（二季度促销影响造成季节

性下滑，同比提升） 

 

 

 

来源：公司公告 中泰证券研究所  来源：公司公告 中泰证券研究所 

 

图表 5：费用控制出色  图表 6：盈利能力快速提升 

 

 

 

来源：公司公告 中泰证券研究所  来源：公司公告 中泰证券研究所 
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图表 1：苏宁易购财务预测三张表  

 
 

 

 

 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）
2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E

营业总收入 148,585 187,928 247,052 317,391 396,415 货币资金 34,030 44,736 57,473 78,309

    增长率 9.6% 26.5% 31.5% 28.5% 24.9% 应收款项 9,327 9,812 14,777 15,934

营业成本 -127,248 -161,432 -212,786 -275,070 -344,350 存货 18,551 24,872 31,262 39,011

    %销售收入 85.6% 85.9% 86.1% 86.7% 86.9% 其他流动资产 25,921 32,863 33,027 40,768

毛利 21,338 26,496 34,266 42,321 52,065 流动资产 87,830 112,283 136,538 174,020

    %销售收入 14.4% 14.1% 13.9% 13.3% 13.1%     %总资产 55.8% 62.0% 66.0% 70.8%

营业税金及附加 -583 -729 -959 -1,232 -1,538 长期投资 36,407 37,129 37,899 38,713

    %销售收入 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 固定资产 14,373 13,413 12,451 11,486

营业费用 -17,451 -20,636 -25,941 -31,422 -37,659     %总资产 9.1% 7.4% 6.0% 4.7%

    %销售收入 11.7% 11.0% 10.5% 9.9% 9.5% 无形资产 8,217 9,991 11,586 13,004

管理费用 -3,946 -4,864 -6,325 -7,935 -9,910 非流动资产 69,447 68,928 70,328 71,810

    %销售收入 2.7% 2.6% 2.6% 2.5% 2.5%     %总资产 44.2% 38.0% 34.0% 29.2%

息税前利润（EBIT） -643 267 1,042 1,733 2,957 资产总计 157,277 181,211 206,866 245,830

    %销售收入 -0.4% 0.1% 0.4% 0.5% 0.7% 短期借款 8,686 9,286 10,198 0

财务费用 -416 -306 -223 -262 -302 应付款项 52,247 87,656 88,206 135,037

    %销售收入 0.3% 0.2% 0.1% 0.1% 0.1% 其他流动负债 3,331 3,315 3,321 3,322

资产减值损失 350 513 241 241 241 流动负债 64,264 100,256 101,725 138,359

公允价值变动收益 -34 19 -16 7 1 长期贷款 2,854 0 0 0

投资收益 1,445 4,300 600 600 600 其他长期负债 6,532 3,032 3,032 3,032

    %税前利润 90.2% 85.2% 8.0% 25.7% 17.1% 负债 73,649 103,288 104,757 141,391

营业利润 703 4,792 1,644 2,319 3,497 普通股股东权益 78,958 73,520 97,775 100,220

  营业利润率 0.5% 2.6% 0.7% 0.7% 0.9% 少数股东权益 4,669 4,404 4,334 4,220

营业外收支 899 256 5,900 20 20 负债股东权益合计 157,277 181,211 206,866 245,830

税前利润 1,602 5,048 7,544 2,339 3,517

    利润率 1.1% 2.7% 3.1% 0.7% 0.9% 比率分析

所得税 -408 -283 -461 -121 -198 2017A 2018E 2019E 2020E

  所得税率 25.4% 5.6% 6.1% 5.2% 5.6% 每股指标

净利润 493 4,050 6,601 1,735 2,837 每股收益(元) 0.45 0.74 0.19 0.32

少数股东损益 -211 -163 -266 -70 -114 每股净资产(元) 8.48 7.90 10.50 10.76

归属于母公司的净利润 704 4,213 6,867 1,805 2,951 每股经营现金净流(元) -0.71 3.24 -0.77 3.74

    净利率 0.5% 2.2% 2.8% 0.6% 0.7% 每股股利(元) 0.07 0.00 0.07 0.05

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 5.34% 9.34% 1.85% 2.94%

2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 总资产收益率 2.57% 3.64% 0.84% 1.15%

净利润 493 4,050 6,601 1,735 2,837 投入资本收益率 19.59% 6.51% -214.79% 28.94%

加:折旧和摊销 1,806 2,100 1,746 1,926 2,106 增长率

   资产减值准备 350 513 0 0 0 营业总收入增长率 26.48% 31.46% 28.47% 24.90%

   公允价值变动损失 34 -19 -16 7 1 EBIT增长率 874.76% -66.00% 51.53% 58.03%

   财务费用 503 399 223 262 302 净利润增长率 498.02% 63.01% -73.71% 63.48%

   投资收益 -1,445 -4,300 -600 -600 -600 总资产增长率 14.66% 15.22% 14.16% 18.84%

   少数股东损益 -211 -163 -266 -70 -114 资产管理能力

   营运资金的变动 -15,293 1,699 22,220 -10,464 30,184 应收账款周转天数 13.9 13.9 13.9 13.9

经营活动现金净流 3,839 -6,605 30,174 -7,134 34,830 存货周转天数 31.6 31.6 31.8 31.9

固定资本投资 802 -478 -60 -60 -50 应付账款周转天数 28.5 29.5 29.0 29.3

投资活动现金净流 -39,613 13,437 -1,185 -3,229 -2,988 固定资产周转天数 26.0 20.2 14.7 10.9

股利分配 -652 -652 0 -650 -506 偿债能力

其他 37,410 -259 -18,283 23,749 -10,500 净负债/股东权益 -35.24% -61.55% -66.48% -83.40%

筹资活动现金净流 36,758 -911 -18,283 23,100 -11,006 EBIT利息保障倍数 13.3 6.2 8.0 11.0

现金净流量 985 5,922 10,706 12,737 20,836 资产负债率 46.83% 57.00% 50.64% 57.52%
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  公司点评 

投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

 

重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。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。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在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。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 


