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股价走势 

收购万达百货构建全场景百货业态，春节全渠道订单量同比+241% 
  
事件 

2 月 12 日，张近东在新春团拜会上宣布，苏宁易购正式收购万达百货有限
公司下属全部 37 家百货门店，构建线上线下到店到手全场景的百货零售业
态，为用户提供更丰富的数字化、场景化购物体验。同时，苏宁春节大数
据显示，2019 年春节期间（2 月 4 日-10 日）苏宁易购全渠道订单量同比
增长 241.42%。 

点评 

收购万达百货 37 家门店，构建线上线下全场景百货零售业态。此次收购万
达百货，①探索业态融合创新：苏宁原有的丰富业态，以及背后强大的八
大产业资源，可以与万达百货进行模块化对接，交互创新，创造出更多更
创新的前沿业态，为用户提供全方位的服务体验；②全场景零售布局：万
达百货 37 家门店位置优越，大都位于一、二线城市的 CBD 或市中心区域，
会员数量超 400 万人，在快速锁定优质线下场景资源的同时，进一步推进
商品供应链变革；③全场景零售能力输出：随着苏宁收购万达百货的落地，
苏宁将输出智慧零售 CPU 能力，从数字化和体验两方面改造供应链，打造
全新的百货核心竞争力，补强百货这一重要拼图，进一步完善全场景、全
品类布局；④增厚业绩：近两年万达百货销售规模稳中有升，净利润水平
持续提升，能够有效的增厚公司的业绩。 

春节黄金周期间，家电 3C、母婴用品、生鲜、酒水、美容健康、宠物消费
等销售保持较快增速，消费呈现品质化的趋势。苏宁春节消费大数据显示，
年前家电 3C 品类迎来热销；春节期间，母婴用品、生鲜、酒水等成为抢
手货。婴儿湿巾、啤酒、红牛饮料、酸奶、洗衣液、进口水果、海鲜等成
为过年 7 天热销榜上的常客；此外，宠物消费也成为新的增长点。 

苏宁三四线城市在春节黄金周消费增速领先，主要是由于春节期间年轻人
返乡过年和电商渠道下沉。苏宁春节消费大数据显示，银川、西宁、太原、
南宁、兰州、包头、廊坊、西安、昆明、厦门、石家庄成为春节期间订单
增长最快的十大城市，上述十座城市绝大部分都属于三四线城市。 

苏宁春节便利化提供不打烊服务。苏宁春节大数据消费显示，2019 年春节
期间，北京、广州、成都、福州等 17 个城市实现春节送货半日达，超过
300 个城市服务不打烊。 

盈利预测与估值 

公司是全国综合性零售龙头，线下占领低线市场&拓展新渠道，线上持续
高增速，线上线下相融合全渠道发展。综合预计 2018-20 年归母净利润分
别为 129/159/41 亿，当前市值对应 8.9/7.2/28.0xPE，维持买入评级。 

风险提示：宏观经济增速不达预期，消费品增速不达预期 
  
财务数据和估值 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 148,585.33 187,927.76 245,094.48 323,080.79 401,471.34 

增长率(%) 9.62 26.48 30.42 31.82 24.26 

EBITDA(百万元) 1,650.59 5,609.88 15,022.61 21,112.07 6,422.91 

净利润(百万元) 704.41 4,212.52 12,882.60 15,864.05 4,075.78 

增长率(%) (19.27) 498.02 205.82 23.14 (74.31) 

EPS(元/股) 0.08 0.45 1.38 1.70 0.44 

市盈率(P/E) 161.77 27.05 8.85 7.18 27.96 

市净率(P/B) 1.73 1.44 1.79 1.50 1.44 

市销率(P/S) 0.77 0.61 0.46 0.35 0.28 

EV/EBITDA 37.44 9.87 3.90 1.95 4.70   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 事件 

2 月 12 日，张近东在新春团拜会上宣布，苏宁易购正式收购万达百货有限公司下属全部
37 家百货门店，构建线上线下到店到手全场景的百货零售业态，为用户提供更丰富的数字
化、场景化购物体验。同时，苏宁春节大数据显示，2019 年春节期间（2 月 4 日-10 日）
苏宁易购全渠道订单量同比增长 241.42%。 

2. 点评 

2.1. 收购万达百货 37 家门店，构建线上线下全场景百货零售业态。 

苏宁易购收购万达百货下属全部 37 家百货门店，此次收购万达百货，①探索业态融合创
新：苏宁原有的丰富业态，以及背后强大的八大产业资源，可以与万达百货进行模块化对
接，交互创新，创造出更多更创新的前沿业态，为用户提供全方位的服务体验；②全场景
零售布局：万达百货 37 家门店位置优越，大都位于一、二线城市的 CBD 或市中心区域，
会员数量超 400万人，在快速锁定优质线下场景资源的同时，进一步推进商品供应链变革；
③全场景零售能力输出：随着苏宁收购万达百货的落地，苏宁将输出智慧零售 CPU 能力，
突破传统百货概念，从数字化和体验两方面改造供应链，打造全新的百货核心竞争力，补
强百货这一重要拼图，进一步完善全场景、全品类布局；④增厚业绩：近两年万达百货销
售规模稳中有升，净利润水平持续提升，能够有效的增厚公司的业绩。 

图 1：苏宁与万达合作的历史  图 2：苏宁线上线下相融合全渠道发展 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2.2. 苏宁春节消费呈现品质化趋势 

春节黄金周期间，家电 3C、母婴用品、生鲜、酒水、美容健康、宠物消费等销售保持较
快增速，消费呈现品质化的趋势。苏宁春节消费大数据显示，年前家电 3C 品类迎来热销；
春节期间，母婴用品、生鲜、酒水等成为抢手货。婴儿湿巾、啤酒、红牛饮料、酸奶、洗
衣液、进口水果、海鲜等成为过年 7 天热销榜上的常客；此外，宠物消费也成为新的增长
点。 

①家电 3C：1）在山东、河北、安徽、重庆、四川、湖南等地返乡人群较多地区，电脑销
售需求旺盛，同比增长超 40%；休闲娱乐类产品受追捧，游戏类产品及平板产品销售占比
超 60%，销售额同比涨超 30%；智能数码产品销售额同比增长 360%，其中智能手表同比增
长 387%，智能门锁同比增长 35 倍，智能音箱整体销售增长 25 倍，苏宁小 biu 智能音箱
销售超 50000 台。 

2）中央集成家电品类在春节期间的销售同比增长 100%，特别是在新一线城市越来越多的
装修客户选择中央空调、新风、中央采暖全屋净水等集成类舒适家电。其中，成都地区的
销售增长高达 1500%，杭州、苏州、郑州、西安、无锡等地区销售增长也都在 500%以上，
南京、武汉、天津、宁波、贵阳、昆明、芜湖等地区的销售增长在 200%以上。 
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3）大屏彩电成春节消费的一主力产品，55 寸以上彩电送装一体服务同比增长 110%。 

图 3：苏宁春节家电 3C 消费增速快  图 4：中央集成家电品类在山东等省份增速快 

 

 

 

资料来源：亿邦动力网，天风证券研究所  资料来源：亿邦动力网，天风证券研究所 

 

②生鲜：苏宁春节大数据消费显示，春节期间智利车厘子整体销售达 100 万斤，同比增长
1268.6%。不同规格的海鲜礼盒整体销售达 10 万盒，同比增长 1526%。 

③酒水：苏宁春节大数据消费显示，白酒品类销售增长 147%，茅台、洋河、五粮液等高
端名酒，增速强劲。其中，箱装白酒占比白酒整体销售 39%，囤货宴请需求量大；白酒礼
盒占比白酒整体销售 27%。 

图 5：生鲜品类（智利车厘子、海鲜礼盒）增速快  图 6：白酒品类中箱装杯酒、白酒礼盒占比情况 

 

 

 

资料来源：亿邦动力网，天风证券研究所  资料来源：亿邦动力网，天风证券研究所 

 

④美容健康：苏宁春节大数据消费显示，高端护理类产品及进口清洁类产品销售额增长
305%，买家同比增长 110%；面膜品类，销售额同比增长 113%，买家数同比增长 121%。 

⑤宠物消费：苏宁春节大数据消费显示，宠物消费成为新的增长点，宠物周边商品同比增
长 350%。 

 

2.3. 苏宁春节消费低线城市消费增速领先 

苏宁三四线城市在春节黄金周消费增速领先，主要是由于春节期间年轻人返乡过年和电商
渠道下沉。苏宁春节消费大数据显示，银川、西宁、太原、南宁、兰州、包头、廊坊、西

40% 30% 

360% 

387% 

350% 

250% 

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

350%

400%

450%

电脑 游戏类及平板 智能数码 智能手表 智能门锁 智能音箱 

1500% 

500% 500% 500% 500% 500% 

200% 200% 200% 200% 200% 200% 200% 

0%

200%

400%

600%

800%

1000%

1200%

1400%

1600%

成都 杭州 苏州 郑州 西安 无锡 南京 武汉 天津 宁波 贵阳 昆明 芜湖 

1268.6% 

1526.0% 

0%

200%

400%

600%

800%

1000%

1200%

1400%

1600%

1800%

智利车厘子斤数同增（%） 海鲜礼盒盒数同增（%） 

39% 

27% 

34% 

箱装白酒 白酒礼盒 其他 



 
 

公司报告 | 公司点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 4 

 

安、昆明、厦门、石家庄成为春节期间订单增长最快的十大城市，上述十座城市绝大部分
都属于三四线城市。 

图 7：苏宁三四线城市在春节黄金周消费增速领先 

 

资料来源：亿邦动力网，天风证券研究所 

 

2.4. 苏宁春节便利化提供不打烊服务 

苏宁春节大数据消费显示，2019 年春节期间，北京、广州、成都、福州等 17 个城市实现
春节送货半日达，超过 300 个城市服务不打烊，生鲜产品成为今年春节快递配送最火爆的
商品之一，179 个城市生鲜商品可以次日达。 

图 8：苏宁春节便利化提供不打烊服务 

 

资料来源：亿邦动力网，天风证券研究所 

 

3. 盈利预测与估值 

公司是全国综合性零售龙头，线下占领低线市场&拓展新渠道，线上持续高增速，线上线
下相融合全渠道发展。综合预计 2018-20 年净利润分别为 129/159/41 亿，当前市值对应
8.9/7.2/28.0xPE，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 44,117.01 60,504.83 71,171.99 
 

营业收入 148,585.33 187,927.76 245,094.48 323,080.79 401,471.34 

应收账款 5,198.75 9,308.37 8,529.06 13,644.51 15,609.99 
 

营业成本 127,247.54 161,431.79 209,310.68 275,587.92 342,254.32 

预付账款 9,750.55 8,667.71 15,286.73 16,865.19 22,517.36 
 

营业税金及附加 583.46 729.29 990.93 1,276.22 1,589.01 

存货 14,392.30 18,551.49 25,752.60 32,273.96 39,599.44 
 

营业费用 17,451.42 20,635.78 26,470.20 34,731.19 42,957.43 

其他 25,832.81 17,272.43 17,261.23 17,378.61 17,430.46 
 

管理费用 3,946.27 4,864.05 6,470.49 8,561.64 10,719.28 

流动资产合计 82,383.64 87,829.68 110,946.63 140,667.11 166,329.24 
 

财务费用 415.83 306.47 851.00 356.00 478.00 

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 1,235.00 728.08 853.94 

固定资产 12,813.17 14,373.07 15,131.35 15,719.32 16,151.78 
 

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 12,800.00 17,200.00 1,500.00 

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) (25,716.68) (34,515.96) (3,118.28) 

其他 32,990.18 41,657.70 27,765.21 27,291.72 27,224.70 
 

营业利润 2.05 4,076.10 12,624.51 19,097.73 4,178.49 

非流动资产合计 53,494.65 66,514.70 52,638.86 52,089.28 51,807.19 
 

营业外收入 1,060.16 405.15 500.00 500.00 500.00 

资产总计 137,167.24 157,276.69 167,085.49 196,756.39 223,136.43 
 

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 10,002.80 7,895.00 8,746.00 
 

利润总额 900.89 4,332.04 12,965.58 19,441.24 4,523.62 

应付账款 20,674.09 23,397.90 32,913.57 42,844.87 50,355.25 
 

所得税 407.66 282.50 1,037.25 3,888.25 678.54 

其他 34,621.42 32,179.42 48,115.74 57,336.05 72,326.95 
 

净利润 493.23 4,049.54 11,928.33 15,552.99 3,845.07 

流动负债合计 61,455.03 64,263.66 91,032.12 108,075.93 131,428.20 
 

少数股东损益 (211.18) (162.98) (954.27) (311.06) (230.70) 

长期借款 18.00 2,853.67 2,880.00 3,000.00 3,300.00 
 

归属于母公司净利润 704.41 4,212.52 12,882.60 15,864.05 4,075.78 

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 1.38 1.70 0.44 

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 9,088.52 9,493.95 
       

负债合计 67,245.26 73,649.03 99,873.73 117,164.45 140,922.15 
 

主要财务比率 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 4,212.30 4,669.25 3,714.98 3,403.92 3,173.21 
 

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% 30.42% 31.82% 24.26% 

资本公积 35,835.36 35,980.49 22,517.96 22,517.96 22,517.96 
 

营业利润 -100.34% #########

# 

209.72% 51.28% -78.12% 

留存收益 53,765.25 57,343.19 54,186.74 66,877.98 69,731.03 
 

归属于母公司净利润 -19.27% 498.02% 205.82% 23.14% -74.31% 

其他 (33,200.97) (23,675.31) (22,517.96) (22,517.96) (22,517.96) 
 

获利能力      

股东权益合计 69,921.98 83,627.66 67,211.76 79,591.94 82,214.28 
 

毛利率 14.36% 14.10% 14.60% 14.70% 14.75% 

负债和股东权益总

计 

137,167.24 157,276.69 167,085.49 196,756.39 223,136.43 
 

净利率 0.47% 2.24% 5.26% 4.91% 1.02% 

       
ROE 1.07% 5.34% 20.29% 20.82% 5.16% 

       
ROIC 3.03% 19.59% 62.33% 192.92% 116.64% 

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 12,882.60 15,864.05 4,075.78 
 

资产负债率 49.02% 46.83% 59.77% 59.55% 63.16% 

折旧摊销 1,805.83 2,100.10 1,547.10 1,658.34 1,766.42 
 

净负债率 24.78% 30.81% 36.23% 49.09% 49.33% 

财务费用 502.63 399.29 851.00 356.00 478.00 
 

流动比率 1.34 1.37 1.22 1.30 1.27 

投资损失 (1,445.42) (4,300.36) (12,800.00) (17,200.00) (1,500.00) 
 

速动比率 1.11 1.08 0.94 1.00 0.96 

营运资金变动 (15,292.83) 1,699.44 12,258.26 5,065.61 7,941.70 
 

营运能力      

其它 17,775.79 (10,553.30) (895.93) (253.08) (171.56) 
 

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) 13,843.04 5,490.92 12,590.33 
 

存货周转率 10.46 11.41 11.06 11.14 11.17 

资本支出 (1,070.31) 7,102.28 2,130.09 1,453.10 1,444.57 
 

总资产周转率 1.32 1.28 1.51 1.78 1.91 

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 21,893.16 13,553.07 (2,610.67) 
 

每股收益 0.08 0.45 1.38 1.70 0.44 

投资活动现金流 (39,612.52) 13,437.47 24,023.25 15,006.18 (1,166.10) 
 

每股经营现金流 0.41 -0.71 1.49 0.59 1.35 

债权融资 14,272.98 15,266.54 16,682.80 16,102.33 17,046.00 
 

每股净资产 7.06 8.48 6.82 8.18 8.49 

股权融资 34,653.48 9,509.45 (26,618.71) (356.00) (478.00) 
 

估值比率      

其他 (12,168.39) (25,686.50) (17,843.06) (19,855.61) (17,325.06) 
 

市盈率 161.77 27.05 8.85 7.18 27.96 

筹资活动现金流 36,758.06 (910.51) (27,778.97) (4,109.28) (757.07) 
 

市净率 1.73 1.44 1.79 1.50 1.44 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 37.44 9.87 3.90 1.95 4.70 

现金净增加额 984.78 5,921.67 10,087.32 16,387.82 10,667.16 
 

EV/EBIT 147.89 13.59 4.34 2.12 6.49 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

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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