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基本状况 

总股本(百万股) 9,310 

流通股本(百万股) 5,847 

市价(元) 12.55 

市值(百万元) 116,841 

流通市值(百万元) 73,377 
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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 

4 全渠道多业态零售网络逐步完善，

规模效应带来持续高增长 

5 家电零售已形成宽阔护城河，全渠

道多业态精耕智慧零售生态圈，开

启规模发展新篇章 

备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 
指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 187,928  244,957  310,244  389,662  481,542  

营业收入增速 26.48% 30.35% 26.65% 25.60% 23.58% 

归母净利润（百万元） 4,213  13,328  17,719  2,263  6,759  

净利润增长率 498.02% 216.38% 32.95% -87.23% 198.73% 

摊薄每股收益（元） 0.45  1.43  1.90  0.24  0.73  

每股现金流量 -0.71  -1.49  0.31  0.36  1.65  

净资产收益率 5.34% 16.47% 15.09% 1.74% 5.16% 

P/E 27.74  8.77  6.59  51.64  17.29  

PEG -1.45  -0.43  0.03  -2.71  -0.85  

P/B 1.48  1.44  1.00  0.90  0.89  

投资要点 

 事件：苏宁发布 2018 年报，2018 年实现商品销售规模 3,367.57 亿元，
同比增长 38.39%，其中线上实现商品销售规模 2,083.54 亿元，同比增长
64.45%。2018 年实现营业收入 2,449.57 亿元，同比+30.35%，归属于母
公司净利润为 133.28 亿元，同比增长 216.238%。2018 年综合毛利率较
去年同期增加 0.91%。报告期内公司加强门店结构的优化升级，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 2.39%/9.35%/29.78%。 

 线下：多业态、多层级市场零售门店突破万家，盈利能力稳健回升。 

继续优化“两大、两小、多专”的线下门店布局，打造覆盖不同市场级别、
不同消费需求的智慧零售渠道网络，自营/加盟门店总数达 11,064 家，线
下连锁资源优势得到持续巩固：（1）家电 3C 家居生活专业店达 2,105 家：
持续进行专业大店业态升级，同时推进与商超业态的合作，输出家电 3C
专业运营能力，入驻大润发、欧尚、卜蜂莲花超市，开设超市门店 478 家；
（2）县镇级市场门店 4,439 家：苏宁加速市场下沉，挖掘县镇级市场消费
潜力，苏宁易购直营店达 2,368 家，零售云加盟店轻资产加速扩张、赋能
低线市场，截至年底已达 2,071 家；（3）多业态门店达 4,454 家：157 家
红孩子母婴店和 8 家苏鲜生超市打造母婴/生鲜商超的 O2O 载体，满足消
费者多元化的消费需求；4,177 家苏宁小店和 112 家迪亚天天加盟店打造
线下超级流量入口，支撑社区拼团业务发展；（4）港澳/日本等海外门店达
66 家。 

2018 年，通过扩充高频商品品类有效提高到店客流、强化精准营销等手段，
家电 3C 专业店同店收入增长 2.39%；苏宁易购直营店深耕三四级市场，
持续扩品提效，同店收入增长 9.35%；红孩子母婴店经营模式逐步探索成
熟，经营质量稳步提升，同店收入增长 29.78%。 

 线上：加强扩品引流、社群营销和产业联动，拉动销售增长；2018 年线上
自营 GMV 同比+53.70%，开放平台 GMV 同比+100.31%。 

线上快速增长得到持续确认，2018 年线上 GMV 为 2,083.54 亿元（含税），
同比增长 64.45%，占比提升至 62%，成为拉动整体销售规模增长的强力
引擎；其中，自营 GMV 达 1,497.92 亿元（含税），开放平台 GMV 达 585.
62 亿元（含税）。 

（1）持续扩品引流，线上加快新品类发展，不断丰富快消家装百货品类，
新品类引进新商户占比达 86.01%；注重精细化运营管理，加强关联推荐，
推进精准营销，有效提升用户复购率。（2）注重社群营销，大力推广苏宁
拼购，佣金制激励推客分享，挖掘拼购市场消费红利。（3）强化产业联动，
深耕 4.07 亿零售体系会员需求，打通生活、文娱等高粘性会员权益，带来
付费会员的快速增长。 

 财务数据分析：综合毛利率同比提升 0.91%，费用率同比增长 0.47%，净
利润同比增长 216.35%。 

毛利率：商品价格管控有效提高日销毛利，商品结构调整、供应链优化和
单品运作改善毛利水平，开放平台、物流、金融等增值服务收入增加，公
司综合毛利率较去年同期增加 0.91%。 

运营费用率：由于加强人才储备及员工持股计划计提管理费用摊销影响，
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人员费用率阶段性上升 0.54%；广告促销投入加大，广告促销费率同比增
加 0.28%；全渠道规模效应带来线下租金、装潢、水电等固定费用率下降
0.58%；配套新品类发展及渠道下沉的仓储配送网络建设日益完善，物流
费率下降 0.13%。公司总费用率同比增长 0.47%。 

净利润：2018 年实现归属于母公司净利润为 133.28 亿元，同比增长 216.
35%，主要为出售阿里巴巴股份、物流地产基金收购公司资产等投资收益
和公允价值变动的影响。为有效加强现金管理，苏宁开展了投资理财业务，
若不考虑该部分扣除运营资金产生的投资理财收益，2018 年苏宁实现扣非
净利润 3.1 亿元，同比减少 41%。 

现金流：2018 年经营活动产生的现金流量净额为-139 亿元，主要是金融
业务发展迅速，贷款规模增加带来现金流净流出 85.60 亿元。此外，公司
加强对供应商的资金支持、积极拓展对公销售等，应收账款规模增加，拖
累经营现金流表现。 

 物流资源丰富，服务能力持续提升，物流服务收入同比增长 40.82%。 

截至 2018 年 12 月末苏宁物流及天天快递拥有仓储及相关配套总面积 950
万平方米，拥有快递网点 27,444 个，物流网络覆盖全国 351 个地级城市、
2,858 个区县城市，物流服务收入同比增长 40.82%。基于生鲜类商品的发
展需求，加快冷链物流建设，已投入使用 46 个生鲜冷链仓，覆盖 179 个
城市，有效地提升了生鲜类商品的配送效率。同时注重提升县镇市场的物
流售后服务能力，截至 2018 年末已筹建成立 264 个县级综合服务中心。 

 苏宁金融资本实力持续增强，金融服务营收同比+80.44%。 

苏宁金融精耕苏宁生态圈需求，聚集核心业务和产品，加快转型金融科技
公司，输出金融科技能力，营业收入同比增长 80.44%。苏宁金服 B 轮增
资扩股募集资金已全部到位，C 轮增资扩股将持续增强资本实力，推动产
品及服务创新，提高用户粘性。未来苏宁金服如独立分拆，出表后将显著
优化上市公司经营现金流。 

 投资建议：智慧零售步入万店时代，全渠道多业态拓展流量入口，规模效
应将逐步凸显，维持“买入”评级。 

苏宁深耕家电零售二十余年，已形成宽阔的经济护城河，全渠道家电零售
市场份额稳居第一，线下连锁已步入万店时代。在全渠道多业态经营的规
模效应下，线下门店盈利能力回升，为公司提供充足而稳定的收入来源。
线下将围绕“两大、两小、多专”推进门店布局，全方位满足多元化消费
需求；线上将强化传统带电产品优势，加大开放平台商家引进力度，加强
精细化运营，提升用户复购率。电商搜索流量红利见顶之际，线下门店价
值迎来重估，苏宁在原有门店基础上，拓展新的流量入口：（1）零售云加
盟店快速推进市场下沉，挖掘县镇级市场消费潜力；（2）苏宁拼购把握社
交流量红利，加强零售体系产业联动；（3）苏宁小店深入最后一公里，支
撑社区拼团业务，以较低成本汲取高粘性的社区社群流量。苏宁是零售商，
更是供应链赋能者和零售服务商，持续输出物流、金融等供应链服务能力，
服务收入有望放量增长。苏宁金融如实现独立分拆上市，出表后有望显著
优化上市公司现金流，减轻财务影响。公司主营业务盈利能力稳健，战略
发展逻辑清晰，预计 2019-2021 年实现营业收入 3,102.44/3,896.62/4,815.
42 亿元，实现归母净利润 177.19/22.63/67.59 亿元。 

 风险提示：1，线上线下融合不及预期，线上业务成本激增；线下门店改
造受阻，新拓展门店经营不善、亏损加剧，造成公司盈利下滑；2，搜索
流量红利减退，天猫旗舰店流量优势减弱；苏宁拼购、零售云、苏宁小店
等新流量入口拓展不顺利，流量成本大幅上升；3，金融业务风控能力不
足，坏账大幅增加，持续拖累集团现金流恶化。 
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图表 1：多业态满足多元化消费需求，线下连锁门店总数达 11,064 家 

 

来源：公司公告 中泰证券研究所 

 

图表 2：可比门店坪效稳健提升  图表 3：同店收入保持稳健正增长 

 

 

 

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 4：全渠道销售规模保持中高速增长  图表 5：线上自营保持中高速增长，平台 GMV 增速放缓 

 

 

 

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 6：营业收入维持稳健增长  图表 7：毛利率回升幅度高于经营费用率增长幅度 

 

 

 

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 8：投资收益增加带来净利润快速增长  图表 9：不考虑扣除运营资金产生的投资理财收益，

扣非净利润表现较为平稳 

 

 

 

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 10：金融业务发展迅速&强化对供应商的资金

支持，经营现金流承压 

 图表 11：ROE 快速提升 
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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 12：苏宁易购财务预测三张表 

 

来源：公司公告 中泰证券研究所 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2017 2018 2019E 2020E 2021E 2017 2018 2019E 2020E 2021E

营业总收入 187,928 244,957 310,244 389,662 481,542 货币资金 34,030 48,042 60,846 76,422 94,441

    增长率 26.5% 30.3% 26.7% 25.60% 23.58% 应收款项 9,327 6,681 14,002 11,975 20,128

营业成本 -161,432 -208,217 -263,028 -329,606 -407,109 存货 18,551 22,263 28,881 35,209 43,951

    %销售收入 85.9% 85.0% 84.8% 84.6% 84.5% 其他流动资产 25,921 54,757 50,267 59,960 59,895

毛利 26,496 36,740 47,217 60,056 74,433 流动资产 87,830 131,743 153,996 183,566 218,415

    %销售收入 14.1% 15.0% 15.2% 15.4% 15.5%     %总资产 55.8% 66.0% 65.9% 70.1% 74.6%

营业税金及附加 -729 -894 -1,133 -1,423 -1,758 长期投资 36,407 27,984 42,879 42,092 38,681

    %销售收入 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 固定资产 14,373 15,199 14,065 12,928 11,789

营业费用 -20,636 -26,067 -34,506 -46,370 -54,035     %总资产 9.1% 7.6% 6.0% 4.9% 4.0%

    %销售收入 11.0% 10.6% 11.1% 11.9% 11.2% 无形资产 8,217 9,677 10,500 11,238 11,893

管理费用 -4,864 -5,201 -7,619 -9,742 -11,363 非流动资产 69,447 67,725 79,696 78,211 74,429

    %销售收入 2.6% 2.1% 2.5% 2.5% 2.4%     %总资产 44.2% 34.0% 34.1% 29.9% 25.4%

息税前利润（EBIT） 267 4,578 3,959 2,522 7,278 资产总计 157,277 199,467 233,693 261,776 292,844

    %销售收入 0.1% 1.9% 1.3% 0.6% 1.5% 短期借款 8,686 24,314 19,659 22,090 26,697

财务费用 -306 -1,235 -515 -618 -669 应付款项 52,247 49,037 66,791 78,366 100,925

    %销售收入 0.2% 0.5% 0.2% 0.2% 0.1% 其他流动负债 3,331 20,345 10,270 11,300 13,972

资产减值损失 513 2,059 1,286 1,286 1,286 流动负债 64,264 93,697 96,720 111,755 141,594

公允价值变动收益 19 292 0 0 0 长期贷款 2,854 4,814 4,814 4,814 4,288

投资收益 4,300 13,991 16,133 1,500 1,500 其他长期负债 6,532 12,746 8,350 9,209 10,102

    %税前利润 85.2% 70.0% 76.4% 30.4% 15.6% 负债 73,649 111,256 109,883 125,778 155,984

营业利润 4,792 19,686 20,862 4,690 9,395 普通股股东权益 78,958 80,917 117,426 129,731 130,940

  营业利润率 2.6% 8.0% 6.7% 1.2% 2.0% 少数股东权益 4,669 7,294 6,383 6,267 5,919

营业外收支 256 287 250 250 250 负债股东权益合计 157,277 199,467 233,693 261,776 292,844

税前利润 5,048 19,973 21,112 4,940 9,645

    利润率 2.7% 8.2% 6.8% 1.3% 2.0% 比率分析

所得税 -283 -1,303 -1,732 -221 -661 2017 2018 2019E 2020E 2021E

  所得税率 5.6% 6.5% 8.2% 4.5% 6.9% 每股指标

净利润 4,050 12,643 16,808 2,146 6,412 每股收益(元) 0.45 1.43 1.90 0.24 0.73

少数股东损益 -163 -685 -911 -116 -347 每股净资产(元) 8.48 8.69 12.61 13.93 14.06

归属于母公司的净利润 4,213 13,328 17,719 2,263 6,759 每股经营现金净流(元) -0.71 -1.49 0.31 0.36 1.65

    净利率 2.2% 5.4% 5.7% 0.6% 1.4% 每股股利(元) 0.10 0.10 0.48 0.06 0.18

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 5.34% 16.47% 15.09% 1.74% 5.16%

2017 2018 2019E 2020E 2021E 总资产收益率 2.57% 6.34% 7.19% 0.82% 2.19%

净利润 4,050 12,643 16,808 2,146 6,412 投入资本收益率 19.59% 67.89% 36.75% 5.25% 14.30%

加:折旧和摊销 2,100 2,372 1,803 1,889 1,975 增长率

   资产减值准备 513 2,059 0 0 0 营业总收入增长率 26.48% 30.35% 26.65% 25.60% 23.58%

   公允价值变动损失 -19 -292 0 0 0 EBIT增长率 874.76% 312.49% 11.92% -85.45% 173.84%

   财务费用 399 1,186 515 618 669 净利润增长率 498.02% 216.38% 32.95% -87.23% 198.73%

   投资收益 -4,300 -13,991 -16,133 -1,500 -1,500 总资产增长率 14.66% 26.83% 17.16% 12.02% 11.87%

   少数股东损益 -163 -685 -911 -116 -347 资产管理能力

   营运资金的变动 1,699 -11,138 -85 230 7,768 应收账款周转天数 13.9 10.8 11.0 11.0 11.0

经营活动现金净流 -6,605 -13,874 2,908 3,384 15,324 存货周转天数 31.6 30.0 29.7 29.6 29.6

固定资本投资 -478 -2,380 -60 -60 -50 应付账款周转天数 28.5 28.5 28.0 28.0 28.0

投资活动现金净流 13,437 -3,010 1,343 221 3,222 固定资产周转天数 26.0 21.7 17.0 12.5 9.2

股利分配 -931 -931 -4,430 -566 -1,690 偿债能力

其他 20 23,465 12,983 12,537 1,164 净负债/股东权益 -39.19% -20.64% -35.14% -43.37% -52.84%

筹资活动现金净流 -911 22,534 8,553 11,971 -526 EBIT利息保障倍数 13.3 13.6 36.5 4.4 11.2

现金净流量 5,922 5,649 12,804 15,576 18,020 资产负债率 46.83% 55.78% 47.02% 48.05% 53.27%
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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。 


