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苏宁云商（002024）\商业贸易 

——流量变迁，线下渠道龙头再成长 

投资要点： 

 渠道布局完善 

公司成立于1990年，专营空调起家。经过近30年的发展，公司目前已成

为年销售规模两千亿以上、合计拥有各类自营门店6416家，销售多品类

的线上线下全布局零售企业。在开店初期苏宁采取“抓住支点，成片开

发”的策略，通过抓住中心城市，控制卫星城市，使其连锁门店迅速铺

开。目前公司不断完善线上零售基础设施并通过品类扩张逐渐增长。 

 线上成本增加，渠道红利向县镇市场迁移 

近年来，由于线上市场规模已从2014年4640亿元增长至2017年38280亿

元，线上增速逐渐放缓，增速已从100%以上增长降低至目前35%以上增

长。而线上获客成本不断提升，从阿里及京东公告数据来看，线上获客成

本已较2014年提高100元以上。这使得渠道红利逐渐向线下县镇市场迁

移。 

 一大两小多专，线上线下融合抢占新红利 

由于乡镇市场物流布局尚未完善，农村最后一公里并未完全打通，加之相

对于城镇而言农村市场人口分布更为分散，导致乡镇渠道扩张仍以线下实

体门店为主。而苏宁凭借其一大两小多专的门店业态布局、标准化的门店

扩张体系以及完善的线下零售网络布局，或将提前抢占渠道迁移红利。 

 维持推荐评级 

我们认为，由于公司在线上将持续投入基础设施建设，公司未来三年内线

上线下利润情况仍将出现较大差异，而若使用整体PS估值对于线上线下

营收所蕴含的利润情况无法较好反应，因此我们选择线上线下分部PS、

P/GMV估值，通过分部估值，我们认为公司合理估值为1283.6亿元。 

 风险提示 

公司新业态开店进度不及预期的风险；新业态盈利情况不及预期的风险；

线下居民消费增速不及预期的风险；线上线下融合进度不及预期的风险。 

 
Tabl e_First|Tabl e_Summar y|Table_Excel 1 

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

营业收入（百万元） 148,585.33 187,927.76 250,733.22 324,097.76 400,455.20 

增长率（%） 9.62% 26.48% 33.42% 29.26% 23.56% 

EBITDA（百万元） 2,724.58 6,273.65 10,106.44 6,766.31 8,493.54 

净利润（百万元） 704.41 4,212.52 6,933.43 2,493.88 3,725.78 

增长率（%） -19.27% 498.02% 64.59% -64.03% 49.40% 

EPS（元/股） 0.08 0.45 0.74 0.27 0.40 

市盈率（P/E） 153.18 25.61 15.56 43.27 28.96 

市净率（P/B） 1.64 1.37 1.30 1.28 1.24 

EV/EBITDA 34.13 14.42 9.85 17.95 14.25 
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1. 全渠道布局的零售龙头 

1.1. 从线下到线上的家电零售龙头 

公司成立于 1990 年，专营空调起家。经过近 30 年的发展，公司目前已成

为年销售规模两千亿以上、合计拥有各类自营门店 6416 家，销售多品类的线上

线下全布局零售企业。 

图表 1：公司发展历程 

 

来源：公司官网，国联证券研究所 

苏宁易购经历了从空调专营店转向多品类零售商进而成为全国布局的线上

线下零售商的发展历程。在不同的阶段中，由于消费者消费能力的变化以及对不

同品类需求差异，公司品类占比也从上市时空调、彩电为主转变为目前通讯、小

家电、大白电等多品类均衡的销售结构。 

图表 2：苏宁品类比例变化（%） 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

随着公司零售网络的延伸，各品类营收迅速增长。截止 2017 年末，公司第

一大品类为通讯产品，营收 491.3 亿元；其次是包含百货产品的小家电品类，营

收达到 338.6 亿元；白电营收 460.5 亿元，其中空调 203.9 亿元，冰洗 256.6 亿
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元；IT 数码产品营收 256.6 亿元，彩电类产品营收 242.4 亿元。主要品类较上市

时均有 10 倍以上增长（空调 8.7 倍）。 

图表 3：苏宁平类营收变化（亿元） 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

自 2010 年 2 月正式上线苏宁易购起，随着公司仓储物流布局的完善，公司

线上业务逐年增长，销售额从 2010 年 20 亿增长至 2017 年 1266.9 亿元，CAGR

达到 80.9%。公司线上业务占比也从 2010 年仅有 2.2%增加至 2017 年 44.7%。 

图表 4：线上收入比例持续提升 

 

来源：Wind，国联证券研究所测算 

公司实际控制人为张近东先生，他直接持有公司 20.96%的股份并通过苏宁

电器集团有限公司以及苏宁控股集团有限公司持有公司 23.32%的股份，合计共

持有公司 44.28%股份。 
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图表 5：公司股权结构稳定 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表 6：实际控制人股份变动 

  张近东 苏宁电器 苏宁控股 总计 

2004 35.12% 18.29% 0.00% 53.41% 

2005 31.90% 16.61% 0.00% 48.51% 

2006 29.69% 15.46% 0.00% 45.15% 

2007 29.69% 15.17% 0.00% 44.86% 

2008 28.61% 14.00% 0.00% 42.61% 

2009 27.90% 13.47% 0.00% 41.37% 

2010 27.90% 13.47% 0.00% 41.37% 

2011 27.90% 13.47% 0.00% 41.37% 

2012 26.44% 13.72% 0.00% 40.16% 

2013 26.44% 14.73% 4.20% 45.37% 

2014 26.44% 14.73% 4.20% 45.37% 

2015 26.44% 14.60% 4.20% 45.24% 

2016 20.96% 19.99% 3.33% 44.28% 

2017 20.96% 19.99% 3.33% 44.28% 

2018H1 20.96% 19.99% 3.33% 44.28% 
 

来源：Wind，国联证券研究所 

1.2. 营收持续增长 

受益于线上营收高速增长，公司 2018 年 Q3 营收 1729.7 亿元，同比增长

31.2%；归母净利润受到上半年出售阿里股份影响，增长 812.1%至 61.3 亿元。

由于销售产品结构未有较大变化，公司毛利率稳中略增，较 2017 年同比提升

0.8pct 至 14.7%；净利率由于受非经常性损益影响，较 2017 年大幅提升 2.8pct

至 3.2%。公司费用率维持下降趋势，期间费用率较 2017 年末降低 0.4pct 至

13.3%。其中销售费用率降低 0.2pct至 10.8%；管理费用率降低 0.4pct至 2.2%。 

 



   

 7 请务必阅读报告末页的重要声明 

公司深度研究 

 

图表 9：毛利率略有提升  图表 10：费用率持续下降 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

2. 对标国美京东——苏宁如何获得增长 

对于零售公司而言，渠道的扩张将带来营收的增长。在苏宁历史上有两段营

收高速成长期，一段从公司连锁化开始至 2011 年全国化连锁形成，此段成长主

要来自于线下门店扩张推动。在连锁化扩张期，公司凭借其标准化的开店模式、

良好的厂商关系、较为完善的电子信息化系统以及较强的服务意识不断攻城略地，

在 2011 年逐渐形成了覆盖我国几乎所有城市的线下零售网络。但与此同时，由

于线上零售的逐渐兴起，线上零售凭借更低的价格以及更完善的服务逐渐侵蚀线

下零售市场份额，渠道零售的红利逐渐向线上迁移。第二段增长则来源于公司自

2015 年起线上业务的高速增长。在 2011-2014 年，苏宁的竞争对手京东凭借线

上的高速发展实现了营收从 211 亿到 1150 亿的跨越式发展。此时苏宁已从线下

相对优势者转变为线上相对劣势公司。经过近几年对线上基础设施的搭建，公司

线上业务逐渐回暖，公司营收也脱离了个位数增长重返两位数。在苏宁的发展历

程中经历了从批发到零售、从区域到全国、从线上到线下三段过程。这三段主要

历程造就了苏宁目前在线上及线下的优势。  

 

图表 7：公司营收增速继续增长  图表 8：公司净利润受出售阿里股份影响 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所  
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图表 11：苏宁历史两段收入高速增长期 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表 12：苏宁转型时间与城镇百户耐用品保有量（台/百户） 

 
来源：国家统计局，Wind，国联证券研究所 

2.1. 空调专营店起家 

 卖方市场，淡季订货维系厂商关系 

1990 年，张近东先生辞掉国企工作，以自有资金 10 万元在南京宁海路 60

号租下一个 200 平方米两层楼的门店，开始了家电生意，专营空调产品。此时，

空调行业是典型的卖方市场，全国空调生产厂商不过 10 家，年产量仅 27 万台。

同时，空调销售由于受夏季使用更多影响，有明显的淡旺季之分。在夏季时，各

大商场蜂拥去空调厂商订购空调，但受制于产能，往往供不应求。因此，拥有稳

定货源将更有可能成为行业赢家。 
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当时，对于空调厂商而言，销售的季节性导致公司生产的季节性，进而使得

产能在淡季产生大量闲置。苏宁首创了反季节打款模式，提前向厂商提供预付款，

在销售淡季向厂商订货。淡季打款模式让苏宁拥有了稳定的货源，并通过预付款

订货的模式与厂商共进退，建立了稳固的厂商经销商关系。 

图表 13：主要家用电器产量变化（万台） 

 
来源：国家统计局，Wind，国联证券研究所 

 重视服务，以服务提高销售 

对于空调而言，销售的产品仅是半成品，消费者只有经过配送、安装等环节

才能使用空调产品。因此空调销售区间的服务将极大影响消费者的体验。苏宁在

90 年代普遍“重销售、轻服务”的市场状态下，首先成了一支由上百人组成的专门

从事空调送货、安装、维修、保养全系列售后服务的专业自营服务队伍，并把该

项服务做成不吃、不喝、不抽、不收的”四不“标准，为消费者提供了更高的价值。 

2.2. 全国连锁布局，从批发转向零售 

1996 年，空调市场遇到一个历史性拐点。由于 1996 年之前空调的供不应

求，各大厂商纷纷扩大产能，空调产量从 1990 年的 27 万台增长至 1996 年 623

万台，在五年内产量提高 23 倍以上，空调厂商也从起初的不到 10 家增长至 1996

年近 300 家。这使得空调行业迅速从供不应求转向供过于求，空调厂商竞争日

趋激烈。广告战与价格战此起彼伏。 

在这期间，家电厂商发起渠道变革，开始向掌握终端、实现渠道扁平化进行

变革。而苏宁在这股风潮中也受到影响，之前的厂商关系成为了厂商掌控终端的

“绊脚石”。苏宁在此节点上选择主动求变，从“批发重心”向“零售重心”转

变，通过将驻外办事处转变为子公司并尝试连锁经营，走上了零售连锁之路。 
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2.3. 扩品类、修内功，成为线下家电连锁龙头——对标国美 

21 世纪前 10 年，随着我国经济发展，主要家电的产量迅速扩大，家电产品

也逐渐从生活大件消费品向日常必须品变化。在这个趋势下，苏宁于 1999 年在

南京新街口开设其综合电器连锁的首家门店，开始了综合电器连锁之路。 

在连锁初始阶段，公司采取以量取胜的策略，认为“数量决定质量，速度决

定高度”。从 2001 年平均 28 天开一家店，开店速度逐年加快，到 2006 年平均

3 天开一家店。 

苏宁采取“抓住支点，成片开发”的策略，通过抓住中心城市，控制卫星城

市，使其连锁门店迅速铺开。从时间维度来看，公司在南京门店开设后，2001 年

又向合肥、扬州、无锡、苏州等周边城市拓展；2002 年重点向京沪铺设；2003

年起通过“总部——大区——分公司”的三级管理体系，进入成都、广州等地建立

64 家连锁店；2004 年公司制定新增 100 家连锁店，新增 100 亿销售额的“双百”

计划；2005 年提出“连锁发展倍增计划”。公司营收从上市时 91.1 亿迅速扩大到

2011 年 938.9 亿元。公司家电 3C 门店数量从 2005 年 224 家增长至 2011 年

1532 家，门店覆盖范围也从最初的一二级核心城市向三四级城市拓展，门店品

类也由城市中心店向社区店布局。 

图表 14：公司全国化扩张步伐 

 

来源：国联证券研究所 
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图表 15：全国化进程下苏宁门店逐年增加 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

在苏宁高速扩张的同时，当时国内家电零售另一家巨头国美也在通过并购将

门店迅速铺开。在 2006-2007 年，国美通过收购永乐以及托管大中将门店数量

与苏宁迅速拉开差距，从营收增速角度来看，2006-2007 年国美营业收入快速增

长。 

图表 16：苏宁采用内生增长，国美偏向并购发展 

 
来源：Wind，国联证券研究所 
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从渠道铺设的地域分布来看，二者亦有不同。苏宁“抓住支点，成片开发”

的战略使其将重心放在三四级市场开发中。从 2006 年到 2011 年，苏宁在一级

市场门店数量占比从 55.8%降低至 36.1%、二级市场门店数量占比从 27.9%降

低至 27.4%而三级市场则由 16.2%增长至 28.4%。对比国美，由于国美收购门

店以及开发重心仍在一二级市场，从门店占比来看，国美一级市场门店数量占比

由 2006 年 64.3%降低至 2011 年 59.5%，二级市场门店数量占比由 35.7%增长

至 40.5%。 

图表 17：铺设地区由广向深  图表 18：国美渠道较为集中 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

渠道增速差异以及不同的渠道布局导致两家公司在产品品类的扩张上也出

现差异。从品类来说，二者主要品类均以黑电、白电等大电器为主，但国美起初

品类更为全面，苏宁在 2005 年小家电才在报表中体现，通讯产品更是在 2006

年才出现在报表中。但是从品类规模扩张来看，国美受益于 2006 年并购永乐以

及 2007 年托管大中，2006-2007 年黑电、空调及小家电产品规模大幅增长，

2008 年黑电、空调及小家电规模分别是 2005 年的 1.9、2.0 以及 2.1 倍，其他

品类规模仅有 1 倍的增长。而苏宁持续通过内生开店以及门店下沉，2008 年数

码产品规模为 2005 年的 3.4 倍，白电（除空调）、黑电及小家电分别获得 2.4、

2.5、2.5 倍增长。 
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图表 19：国美主要增长来自于彩电以及白电，苏宁则较为全面 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

从品类占比上也可看出苏宁国美产品重心的不同。国美白电、黑电营收占比

始终高于苏宁，而苏宁在小家电以及数码产品上则超越了国美。虽然苏宁国美在

2004-2011 年间仍以黑电、白电经营为主，但黑电白电占比持续降低。国美大家

电占比从 2004 年 63.9%降低至 2011 年 56.1%，苏宁大家电占比由 2004 年 62.4

降低至 53.9%。 

图表 20：苏宁在 2004-2006 年小家电、通讯品类迅速铺开 

 

来源：Wind，国联证券研究所 
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由于苏宁国美对于上游收费方式不同，导致从细分品类来看国美各产品毛利

率均低于苏宁。但从综合毛利率来看，国美毛利率由 2005 年 12.5%增长至 2011

年 16.9%，增长 4.4pct。而苏宁综合毛利率从 2005 年 9.8%增加至 17.8%，增

长 8.1pct。从费用端来看，苏宁费用率从 2005 年至 2011 年均保持在 11.8%以

下而国美费用率逐年提升，从 2005 年 8.6%增长至 2011 年 13.6%。 

 

图表 21：国美各品类毛利率  图表 22：苏宁各品类毛利率 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表 23：苏宁国美毛利率比较 

 
来源：Wind，国联证券研究所 
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图表 24：苏宁费用率有较大降低 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

2.4. 向线上进军——京东做对了什么 

2012 年-2014 年，由于宏观零售增速逐年放缓、家电三四线市场并未培育

完善、线下家电连锁基本牌受到线上冲击，苏宁整体增速大幅下降，从 2011 年

24.4%降低至三年平均 5.0%。此时，苏宁开启了由线下龙头向线上再创业的过

程。 

2011 年时，京东线上业务营收已达到 211.3 亿元，从相对营收角度而言是

苏宁线上收入 48.9 亿元的 4.3 倍。单从线上营收角度而言，苏宁已从线下规模

优势方转变为线上规模劣势方。同时，由于京东在物流端、IT 端不断投入，京东

在线上的响应速度以及服务质量加速了京东口碑的集聚，而口碑的集聚进一步

促进了公司营收规模的扩大，这使其增速在 2012-2014 年保持在 60%以上。 

 

图表 25：苏宁线上收入增长  图表 26：京东线上收入增长 

 

 

 

来源：Wind，公司公告，国联证券研究所测算  来源：Wind，公司公告，国联证券研究所测算 
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图表 27：苏宁京东仓储对比 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

在注重线上基础设施建设的同时，京东品类扩张速度也超过当时预期。在

3C 品类获得较高市场份额后，京东通过图书品类迅速切入到非家电市场，并向

其他日用品市场覆盖。日用品营收占比从 2011年 11.8%提升至 2017年 26.4%，

提升 14.6pct，这带动公司营收从 211.3 亿元增长至 3623.3 亿元。而在这期间，

苏宁品类扩张进度略显落后，从归类到小家电品类的小家电+日用品营收占比来

看，苏宁该项业务从 2011 年 11.8%增加至 2017 年 18.0%，仅增长 6.2pct。 

当然苏宁线上业务也在持续发力。2015 年公司线上 SKU 达到 2000 万，较

2014 年增加 1200 万。2016 年公司通过与天猫合作，通过天猫引流线上营收继

续保持 50%以上增长。 

 

图表 28：京东品类扩张较快  图表 29：苏宁品类扩张仍需提高 

 

 

 

来源：公司公告，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

从费用端来看，受益于公司线上线下同步经营，苏宁费用率持续下降，总费

用率从 2014 年 16.0%下降至 2017 年 13.6%。而京东费用率自 2015 年起保持

稳定。 
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图表 30：京东费用拆分  图表 31：苏宁费用拆分 

 

 

 
来源：公司公告，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

当然，若比较京东与苏宁人员分布，我们认为苏宁在线上服务端或仍存在改

善空间。我们从单位 IT 人员营业收入与单位客服人员营业收入两个角度衡量公

司在人员利用效率上的差异。我们认为单位服务人员的营业收入或存在阈值，当

金额较高时或表明公司在此项业务端仍须进行投入。从单位客服人员的营业收入

角度来看，京东单位客服人员营业收入 2840 万元，苏宁单位客服人员营业收入

是 4730 万元，是京东的近 1.7 倍。而京东单位 IT 人员营业收入 3035 万元，苏

宁单位 IT 人员营业收入 672 万元，是京东的 22.1%。两个公司 IT 与客服人员可

以看做线上营收的起点与终点，从这两个数据比较，我们认为苏宁在线上人员效

率上或仍存在改善空间。 

图表 32：单位 IT 人员收入  图表 33：单位客服人员收入 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

 

3. 线上成本增加，渠道红利向下迁移 

近年来，由于线上市场规模已从 2014 年 4640 亿元增长至 2017 年 38280

亿元，线上增速逐渐放缓，增速已从 100%以上增长降低至目前 35%以上增长。

而线上获客成本不断提升，从阿里及京东公告数据来看，线上获客成本已较 2014

年提高 100 元以上。这使得渠道红利逐渐向线下县镇市场迁移。 
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图表 34：线上获客成本逐年提升 
 

图表 35：B2C 交易额增速已经放缓 

 

 

 

来源：公司公告，国联证券研究所 
 

来源：易观，国联证券研究所 

当然从农村居民消费支出来看，农村市场或具备市场开发条件。从电视、空

调、冰箱以及洗衣机的百户保有量情况来看，农村居民百户耐用品保有量已处在

城镇 2000-2006 年水平。同时居民消费支出也处于城镇居民 2006 年水平。2003-

2008 年，我国居民迎来一波消费增速迅速提升，年均消费增速在 15%附近。但

此次农村居民消费增速获将维持在 10%附近。因此我们判断此次渠道红利下沉

高速增长期或将持续时间更短，但消费升级期持续时间更长。 

图表 36：主要家电农村保有量较城市仍有差距 

 

来源：Wind，国家统计局，国联证券研究所 
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图表 37：农村居民支出处在城镇 2006 年水平 
 

图表 38：农村消费同比增长低于城镇 2006 年水平 

 

 

 

来源：Wind，国家统计局，国联证券研究所 
 

来源：Wind，国家统计局，国联证券研究所 

4. 一大两小多专，线上线下融合抢占新红利 

由于乡镇市场物流布局尚未完善，农村最后一公里并未完全打通，加之相对

于城镇而言农村市场人口分布更为分散，导致乡镇渠道扩张仍以线下实体门店为

主。而苏宁凭借其一大两小多专的门店业态布局、标准化的门店扩张体系以及完

善的线下零售网络布局，或将提前抢占渠道迁移红利。 

4.1. 零售云抢占乡镇市场 

截至 2018 年 10 月 26 日，公司零售云门店突破 1500 家，从各月开店数来

看，4-9 月分别开店，176、152、228、235、268 家。县镇市场占中国总市场

30%，仍有较大的开拓空间。目前县镇市场痛点在于物流成本高，这导致市场仍

以专卖店为主，SKU 较少。同时目前该市场仍以本土化为主，人情生意多。而且

数字化程度较低。苏宁采用一镇一店，一商圈一店的模式开设加盟零售云店。通

常门店面积以 150 平为主，主要销售家电产品。零售云拥有完善的管理体系体

系、品牌授权，帮助加盟商提升形象，同时通过共享货品、服务、数字化工具为

零售运营赋能。苏宁零售云进行闭环管理模式，后台共享苏宁所有产品，用苏宁

服务体系来保证口碑一致性和用户体验。同时在后台收集客户购买频率和客户信

息，为信息积累有了较好基础。苏宁也会在开业前、中、后进行指导。从目前数

据来看，加盟商手机专卖店平均销量提升 20%以上，家电提升 2 倍，毛利水平

15%以上，同时加盟商可共享苏宁库存减轻资金占用压力，资金周转也从 4 次增

长至 24 次。同时，道具成本降低 40%。 

以丹阳店为例，苏宁通过共享经济零售思路，用苏宁中心仓进行配送，完成

全链域服务。在仅 200 平店用屏幕可以销售 700 万产品，通过与合作伙伴的结

合完成流量收割，并实现线下数据汇聚。苏宁通过分公司对其进行 20 天线下辅

导、店长带教、提供开业支持以及定期例会制度。同时苏宁将通过神秘访客制度

保证加盟商销售服务一致性。在资金周转方面，公司通过给其 20-40 万授信，完

成新店扩充。 
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公司在少量投入的前提下，通过零售云获得了广告宣传、品牌渗透、渠道下

沉、流量汇聚、会员发展、数据获取、物流输入、金融收入、经销差额、增值收

入等各项附加值收入。 

图表 39：苏宁第一千家零售云门店 

 

来源：公司官网，国联证券研究所 

 

4.2. 苏宁小店出表，专注长期发展 

2018 年 10 月 14 日，苏宁易购集团股份有限公司及公司全资子公司苏宁便

利超市（南京）有限公司、公司全资子公司 Suning International Group 

CO.,Limited 与公司关联方 Great Matrix Limited、Great Momentum Limited、

Suning Smart Life Holding Limited 签署了《投资协议》，Great Matrix、苏宁国

际以及 Great Momentum 同意依其各自在 Suning Smart Life 的持股比例 55%、

35%、10%对 Suning Smart Life 进行增资，认购 Suning Smart Life 新增股份

25,000 万股，新增股份认购价款合计为 25,000 万美元（以下简称“境外增资”）。

上述新增股份认购价款将与 Suning Smart Life 设立时其股东尚未支付的合计为

5,000 万美元的股份认购价款一并予以支付。因此，Great Matrix、苏宁国际以及

Great Momentum 合计支付股份认购价款 30,000 万美元，其中 Great Matrix 支

付 16,500 万美元，苏宁国际支付 10,500 万美元，Great Momentum 支付 3,000

万美元。Suning Smart Life 通过其 100%控制的境内公司，在苏宁易购清理相关

债务后，以人民币 74,539.42 万元受让苏宁易购持有的苏宁小店 100%股权。境

内股权转让完成后，公司将通过苏宁国际持有苏宁小店35%的权益，Great Matrix

及 Great Momentum 合计持有苏宁小店 65%的权益。 

苏宁小店目前已开设超过 1500 家，覆盖全国 60 个城市，超 20000 个社
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区。从收入情况来看，2017 年苏宁小店营收 771.1 万元，净利润-1492.6 万元，

2018 年 1-7 月份营收 5.8 亿元，净利润-2.9 亿元。此次小店出表后有利于小店

短期在网点建设、商品供应链建设、优秀人才团队引进以及市场开拓方面保持快

速的发展速度，保证在资金投入较大时保持苏宁小店长期战略的发展。 

4.3. 多业态满足用户多需求 

 极物尝试新零售新业态 

苏宁极物是继苏宁 biu 店、苏鲜生和苏宁小店后，苏宁易购打造出的又一个

智慧零售新业态，是多种创新业态的综合体，集近年来国内外主要商业创新业态

如无印良品、盒马鲜生、诚品书店、网易严选的部分特色于一体；在商品上完全

打破了原有分类边界，将百货、家居、3C、母婴、生鲜、生活电器、餐饮服务等

多个品类进行整合。苏宁极物店面约 400 平米，分上下两层，选品涵盖手机、数

码、电脑、家电、美妆个护、家居日百、海鲜寿司、果品饮品等。 

图表 40：位于南京市中心的苏宁极物第一家门店外景 

 

来源：实地拍摄、国联证券研究所 

在一楼店面设计风格上，整体设计风格高度类似于无印良品，如整体大量使

用原木色的装修风格、商品陈列极简风等，但在商品品类特征和场景设计方面具

有明显超越。店内一楼商品大量陈列电子智能产品、网红单品、明星用品，定位

于智能生活、个性家居和具有网红潜质的明星店，时尚特征明显，较为吸引年轻

消费者。如可以购买电视剧《欢乐颂》里的同款音响，体验机器人现场冲调的无

人咖啡和颜值测评。消费者一旦拿起商品时，旁边的电子显示屏会显示商品的详

细信息，同时打出“pick me”的字样。消费者拿起商品的次数、停留次数、视线停

留时长，也可予以记录。 
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图表 41：苏宁极物一楼内景整体风格类似于无印良品 

 

来源：国联证券研究所 

 

图表 42：苏宁极物商品品类中新奇电子产品较为突出且由大型显示屏交互 

来源：国联证券研究所 

二楼学习盒马鲜生，以寿司和海鲜为主题，主营海鲜、水果、红酒、饮料等

品类，同时提供海鲜现场加工、寿司、刺身、铁板烧等餐饮服务，包括阿拉斯加

帝王蟹、波士顿龙虾、鸟贝、天鹅蛋等高档海鲜，现场餐饮的可视参与感较强。 
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图表 43：苏宁极物二楼内景 

来源：国联证券研究所 

苏宁极物的经营定位类似于网易严选，但更有供应链优势。 

个性化与消费升级时代的来领推动了网易严选的兴起，苏宁极物模仿网易严

选的同时，发挥自己国内第三大电商平台的优势，通过供应链体系与电商平台的

消费大数据，精选复购率高的产品，通过场景化的陈列，打破原有商品的分类边

界，将百货、家居、3C、生活电器等多个类目中新奇特产品进行整体呈现。 

通过买手团队进行甄选，精选高性价比家居生活用品+新潮精致的网红产品

+独立设计师款产品，由专业买手团队研究商品、分析用户喜好、选择和消费者

作为匹配的商品。买手团队除对零售趋势、产品性能熟悉外，更需严格把控产品

的设计感，从而达到给消费者提供一种线下“泛娱乐”的零售体验效果。 

苏宁易购作为国内大型零售商拥有供应链优势，门店可以从百货、家居、3C、

生活电器品类中优选性价比爆款商品，新奇特创意产品，另一方面整合厂商资源，

以买手产品作为核心抓手，整合渠道资源，推动粉丝运营，不断优化现场体验感

及陈列艺术感，实现门店的场景转型。 

苏宁在全国范围内拥有 8 大全国物流中心、47 个区域物流中心、60 个平行

仓、4000 家门店仓，苏宁物流及天天快递拥有仓储及相关配套总面积 686 万平

方米，配送网络覆盖全国 2866 个区县，这样强大的物流网络有助于提高店面的

辐射力。 

 携手大润发，家电门店迅速扩张 

6 月 21 日，公司携手大润发，通过联营模式在全国 393 家门店及未来门店

进行 3C 销售业务。通过专业分工，苏宁得到超市优质地段，大润发获得了业绩

提升。818 活动期间，苏宁易购大润发店销售同比增长 1067%。目前，苏宁易

购大润发门店已达到 400 家。在 10 月，苏宁易购与欧尚达成战略合作，将升

级全国 75 家欧尚门店。我们认为公司将借由关联公司渠道，将家电销售渠道拓
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展至高流量的超市市场，在提升关联公司相关品类销售业绩的同时获得优质门店

资源，达到共赢。 

 扩品类，红孩子一马当先 

截至 10 月 25 日，红孩子全国旗舰店总数达到 116 家。公司通过红孩子将

原有的 3C 家电品类向母婴用品的多品类进行拓展。而与京东从线上品类拓展不

同，公司通过线下门店突破，提供主题玩具体验区、特色儿童影城、温馨母婴室、

专业育婴师等各项服务，以体验消费场景聚集流量，并向线上引流。目前红孩子

拥有超过 200 万 SKU 产品品类包含奶粉辅食、纸尿裤、婴幼儿用品及洗护、童

车床、安全座椅、玩具、孕婴童服饰、孕婴童图书八大品类。公司在 10 月 24 日

提出“极速 180 天再造 100 店”计划，随着门店的快速扩张，我们预计红孩子

门店或将继续快速发展。 

5. 盈利预测与投资结论 

我们认为，由于公司在线上将持续投入基础设施建设，公司未来三年内线上

线下利润情况仍将出现较大差异，而若使用整体 PS 估值对于线上线下营收所蕴

含的利润情况无法较好反应，因此我们选择线上线下分部 PS、P/GMV 估值。 

 

图表 44：线下营收预测 

 

来源：公司公告，国联证券研究所 

与线下零售龙头比较，我们认为苏宁易购线下 PS 合理估值 0.6 倍，那么线

下 2018 年预计市值 704.7 亿元。 
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图表 45：线下 PS 比较 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

我们预计 2018 年线上销售金额为 1929.7 亿元，若按照 0.3 倍 P/GMV 估

值，则线上部分市值 578.9 亿元。 

图表 46：线上营收预测 

 

来源：国联证券研究所 

通过分部估值，我们认为公司合理估值为 1283.6 亿元。 

6. 风险提示 

目前公司处在新旧增长点替换时期，由于新业态仍无法稳定盈利，因此我们

认为风险如下： 

1、 公司新业态开店进度不及预期的风险； 

2、 新业态盈利情况不及预期的风险； 

3、 线下居民消费增速不及预期的风险； 

4、 线上线下融合进度不及预期的风险。 
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图表 47：财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 
资产负债表       利润表      

单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  
单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 25,924.8 32,246.8 50,146.6 64,819.5 80,091.0
 

营业收入 148,585. 187,927. 250,733. 324,097. 400,455.

应收账款+票据 5,231.34 9,327.40 10,096.8 15,010.9 16,012.2  
营业成本 127,247. 161,431. 215,053. 277,524. 341,908.

预付账款 9,750.55 8,667.71 10,000.0 11,000.0 12,000.0  
营业税金及附加 583.46 729.29 973.02 1,257.73 1,554.05 

存货 14,392.3 18,551.4 25,335.0 31,300.1 38,474.0  
营业费用 17,451.4 20,635.7 26,076.2 32,733.8 40,445.9

其他 23,436.0 14,149.3 14,149.3 14,149.3 14,149.3  
管理费用 3,946.27 4,864.05 6,519.06 8,426.54 10,411.8

流动资产合计 80,963.6 85,732.6 112,517. 139,069. 163,516.  
财务费用 415.83 306.47 1,128.37 984.15 1,251.60 

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 350.50 512.74 353.78 353.78 353.78 

固定资产 12,813.1 14,373.0 13,040.1 13,967.3 16,509.8  
公允价值变动收 -33.69 18.85 20.00 20.00 20.00 

在建工程 1,591.22 509.17 3,000.00 5,000.00 5,000.00  
投资净收益 -109.19 87.57 5,893.00 0.00 0.00 

无形资产 5,684.76 8,215.53 7,833.11 7,449.27 7,065.44  
其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 32,018.7 42,001.4 52,830.2 53,645.3 54,991.5  
营业利润 - -445.94 6,541.85 2,836.78 4,549.31 

非流动资产合计 52,524.9 66,866.4 78,470.6 81,829.1 85,334.0  
营业外净收益 2,453.44 4,777.98 531.73 281.73 211.73 

资产总计 133,488. 152,599. 190,988. 220,898. 248,850.  
利润总额 900.89 4,332.04 7,073.58 3,118.51 4,761.04 

短期借款 6,159.52 8,686.33 17,911.7 39,945.5 39,675.4  
所得税 407.66 282.50 290.14 774.63 1,185.26 

应付账款+票据 38,301.2 40,451.9 64,460.3 70,927.8 95,869.4  
净利润 493.23 4,049.54 6,783.43 2,343.88 3,575.78 

其他 15,491.3 13,289.8 14,435.3 14,498.1 15,692.8  
少数股东损益 -211.18 -162.98 -150.00 -150.00 -150.00 

流动负债合计 59,952.0 62,428.0 96,807.3 125,371. 151,237.  
归属于母公司净 704.41 4,212.52 6,933.43 2,493.88 3,725.78 

长期带息负债 3,518.02 6,353.66 6,353.66 6,353.66 6,353.66 
 

       

长期应付款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  主 要 财务比      

其他 71.37 145.66 145.66 145.66 145.66 
 

  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

非流动负债合计 3,589.39 6,499.33 6,499.33 6,499.33 6,499.33 
 

成长能力      

负债合计 63,541.4 68,927.3 103,306. 131,870. 157,737.  
营业收入 9.62% 26.48% 33.42% 29.26% 23.56% 

少数股东权益 4,212.30 4,669.24 4,519.24 4,369.24 4,219.24  EBIT 58.23% 354.26% 76.10% -48.59% 49.59% 

股本 9,310.04 9,310.04 9,310.04 9,310.04 9,310.04  EBITDA -13.65% 130.26% 61.09% -33.05% 25.53% 

资本公积 35,835.3 35,980.4 35,980.4 35,980.4 35,980.4  
归属于母公司净 0.64% 498.02% 64.59% -64.03% 49.40% 

留存收益 20,564.2 33,667.8 37,827.9 39,324.2 41,559.7  
获利能力      

股东权益合计 69,921.9 83,627.6 87,637.7 88,984.0 91,069.5  
毛利率 14.36% 14.10% 14.23% 14.37% 14.62% 

负债和股东权益 133,488. 152,599. 190,988. 220,898. 248,850.  
净利率 0.33% 2.15% 2.71% 0.72% 0.89% 

       ROE 1.07% 5.34% 8.34% 2.95% 4.29% 

现金流量表       ROIC -0.33% 6.87% 10.68% 3.49% 4.14% 

单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  
偿债能力      

净利润 -1,420.79 -260.68 471.64 2,112.58 3,396.98 
 

资产负债 47.60% 45.17% 54.09% 59.70% 63.39% 

折旧摊销 1,805.83 2,100.10 2,756.98 2,987.75 2,841.31 
 

流动比率 1.35 1.37 1.16 1.11 1.08 

财务费用 502.63 399.29 275.88 660.05 891.19 
 

速动比率 0.72 0.85 0.75 0.75 0.73 

存货减少 -662.65 -4,430.50 -6,783.60 -5,965.02 -7,173.93 
 

营运能力      

营运资金变动 3,548.87 -4,571.54 23,052.18 616.24 24,135.00 
 

应收账款周转率 130.78 78.04 108.05 85.47 106.48 

其它 463.31 623.00 353.78 353.78 353.78 
 

存货周转率 8.84 8.70 8.49 8.87 8.89 

经营活动现金流 4,237.20 -6,140.34 20,126.85 765.38 24,444.33 
 

总资产周转率 1.11 1.23 1.31 1.47 1.61 

资本支出 2,423.83 2,364.42 3,000.00 5,000.00 5,000.00 
 

每股指标（元）      

长期投资 163,145.6 206,954.3 11,715.00 1,700.00 1,700.00 
 

每股收益 0.08 0.45 0.74 0.27 0.40 

其他 125,956.9 222,756.2 6,311.80 231.30 178.80 
 

每股经营现金流 0.46 -0.66 2.16 0.08 2.63 

投资活动现金流 -39,612.5 13,437.47 -8,403.20 -6,468.70 -6,521.20 
 

每股净资产 7.06 8.48 8.93 9.09 9.33 

债权融资 2,440.35 -482.47 9,225.39 22,033.83 -270.13 
 

估值比率      

股权融资 35,416.39 836.28 0.00 0.00 0.00 
 

市盈率 153.18 25.61 15.56 43.27 28.96 

其他 -1,098.67 -1,264.32 -3,049.25 -1,657.60 -2,381.50 
 

市净率 1.64 1.37 1.30 1.28 1.24 

筹资活动现金流 36,758.06 -910.51 6,176.14 20,376.23 -2,651.64 
 EV/EBITDA 34.13 14.42 9.85 17.95 14.25 

现金净增加额 1,481.50 6,118.26 17,899.79 14,672.91 15,271.49 
 EV/EBIT 101.20 21.68 13.55 32.14 21.41 

数据来源：公司报告、国联证券研究所 
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