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新业态区域布局深拓，平台引流实现规模化增长        买入 

2019 年 4 月 2 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

 公司于 3 月 30 日发布 2018 年年报，公司实现营业收入 2,449.57 亿元，

同比增长 30.35%，归属于上市公司股东的净利润 133.28 亿元，同比增

长 216.38%。 

事件点评 

 加速拓展城市社区苏宁小店，持续推进三四级市场零售云建设。公司构

建的全场景智慧零售生态系统实现了从线上到线下，从城市到乡镇的全

覆盖，截止 2018 年末公司拥有自营门店 8881 家，苏宁易购零售云加盟

店 2071 家，苏宁易购广场 16 个，迪亚天天便利店加盟店 112 家，店面

形态涵盖家电 3C、母婴、超市、便利店等。2018 年公司在推进家电 3C

家居生活专业店的同时，加快拓展城市社区市场的苏宁小店，同时通过

自营与加盟的方式推进三四级市场苏宁易购直营店和苏宁易购零售云

加盟店的开设。作为公司运营管理最成熟的店面类型，家电 3C 家居生

活专业店年内持续进行门店业态的升级，注重商品结构优化及丰富，

2018 年公司推进其与商超业态的合作，通过入驻大润发、欧尚、卜蜂

莲花超市，开设超市门店 478 家；而苏宁小店作为公司线下场景中最贴

近用户的一环，依托苏宁大生态，定位于满足用户多品类、强时效、全

服务的消费需求，成为公司本地化生活服务平台；苏宁易购直营店及零

售云加盟店为公司提升低线市场竞争力作出重要贡献，公司通过自营与

加盟的方式快速抢占农村市场，结合市场需求推进店面的调整升级，通

过物业置换、直营转加盟等方式提升店面经营质量。 

 线上注重精细化运营，聚焦会员服务权益提升。公司在加强基础运营的

同时，线上通过商品品类丰富、营销工具的创新迭代、产业协同等一系

列举措，带来了客户体验的持续攀升，实现线上业务规模快速发展，市

场份额稳步提升。线上注重精细化运营管理，通过加强关联推荐实现精

准营销，有效提升用户复购率，服务方面拓展专属客服、免运费等有较

高吸引力的服务权益，带来付费会员的快速增长；同时注重社群营销，

在社区内大力推广苏宁拼购及推客。2018 年公司实现线上平台商品交

易规模为 2083.54 亿元（含税），同比增长 64.45%，其中自营商品销售

规模 1497.92 亿元（含税），开放平台商品交易规模 585.62 亿元（含税）。

截至 12 月 31 日公司零售体系注册会员数量 4.07 亿，2018 年 12 月苏宁

易购移动端月活用户数同比增长 43.25%，移动端订单数量占线上整体

比例达到 94.91%。 

 加大物流基础设施建设，提升供应链运营效率。2018 年公司加快物流

基地建设，并持续推进物流自动化、智能化作业，提升物流仓储服务能

力。截至 2018 年 12 月公司已在 41 个城市投入运营 50 个物流基地，在
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15 个城市有 18 个物流基地在建、扩建。同时公司致力于构建即时物流

服务体系，在中心仓、前置仓、门店仓全方位的仓储体系的联合下，匹

配即时自提、1 小时达、半日达、次日达等服务产品，满足用户不同时

效需求。在物流基础设施建设的坚实基础上，公司深度推进智能供应链

的建设，全面提升供应链运行效率。一方面，公司通过数据产品的开放

与迭代，不断创新厂商合作模式，提升平台服务能力；另一方面，公司

通过对数据的分析和把握，进一步降低无货率、降低库存、提高周转，

打造高效率的供应链运营体系。 

 海内外销售规模持续扩张，毛利率费用率均小幅提升。2018 年公司整

体商品销售规模（含税，涵盖中国大陆、香港及日本市场，包括线上线

下自营及开放平台，以及提供物流、金融、售后等服务）为 3,367.57 亿

元，同比增长 38.39%，其中中国大陆地区实现商品销售规模同比增长

38.04%。分区域看，华北地区家电 3C 家居生活专业店销售收入

（+11.56%）及坪效（14.89%）同比提升最快，而东北地区苏宁易购直

营店销售收入（+25.18%）和坪效（+22.86%）增速最快。2018 年公司

综合毛利率 15.24%，主营业务毛利率 13.93%，公司有效实施商品价格

管控提高日销毛利，通过推进商品结构调整，持续优化商品供应链来改

善毛利水平；同时开放平台、物流、金融业务方面的增值服务收入增加

有助于毛利提升，整体看公司综合毛利率较同期增加 0.91pct。期间费用

方面，公司总费用率为 14.42%，较去年同期增加 0.47pct。运营费用方

面，由于公司加强了在开发、IT、新品类运营等方面的人员储备，以及

第三期员工持股计划计提管理费用摊销影响，人员费用率（+0.54pct）

有所上升，且为了拉动销售广告，促销投入加大(+0.28pct)；但公司在规

模扩张的同时，租金、装修、水电、折旧等固定费用率（-0.71pct）有

所下降；由于供应链融资、消费金融业务发展带来公司银行借款规模的

增加，以及年内发行公司债计提利息，导致财务费用率（+0.34pct）同

比增长。 

投资建议 

 公司持续围绕场景互联网、智能供应链，坚定推进实施智慧零售战略，

通过推进商品结构调整和优化商品供应链改善毛利率水平。我们看好公

司通过丰富商品品类、优化供应链来提升内生运作效率，以及全渠道布

局尤其是对低线市场和社区市场布局的延展能力，预计 2019-2021 年

EPS 分别为 1.12/0.39/0.42 元，对应公司 4 月 2 日收盘价 13.35 元，

2019-2021 年 PE 分别为 11.92X/33.93X/31.85X，维持“买入”评级。 

存在风险  

 宏观经济增速放缓；市场竞争激烈；新业态培育期持续亏损的风险。 
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资产负债表 

  

单位:百万元  利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E  会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 131,743  190,622  222,226  267,724   营业收入 244,957  305,853  368,767  435,993  

  现金 48,042  63,388  73,753  87,199   营业成本 208,217  262,116  315,406  372,207  

  应收账款 5,415  10,797  13,047  13,433   营业税金及附加 894  1,168  1,395  1,636  

  其他应收款 155  6,742  7,418  6,219   销售费用 26,067  32,176  39,510  47,785  

  预付账款 17,469  22,666  28,489  38,484   管理费用 5,201  6,362  8,348  10,682  

  存货 22,663  29,940  35,805  41,760   财务费用 1,235  669  789  1,426  

  其他流动资产 37,998  57,089  63,714  80,629   资产减值损失 2,059  117  398  273  

非流动资产 67,725  40,081  40,649  41,479   公允价值变动收益 292  142  156  312  

  长期投资 17,675  6,616  8,680  10,989   投资净收益 13,991  6,579  538  1,483  

  固定资产 15,518  14,535  13,552  12,569   营业利润 13,659  9,966  3,614  3,781  

  无形资产 9,654  8,990  8,384  7,817   营业外收入 506  657  523  562  

  其他非流动资产 24,879  9,940  10,033  10,104   营业外支出 219  176  181  192  

资产总计 199,467  230,704  262,875  309,204   利润总额 13,945  10,447  3,955  4,151  

流动负债 93,697  129,207  157,428  199,570   所得税 1,303  1,567  593  623  

  短期借款 24,314  24,304  36,859  56,905   净利润 12,643  8,880  3,362  3,528  

  应付账款 19,836  23,992  28,168  34,256   少数股东损益 (685) (1,547) (301) (374) 

  其他流动负债 49,547  80,911  92,401  108,408   归属母公司净利润 13,328  10,426  3,663  3,902  

非流动负债 17,560  13,708  14,804  15,983   EBITDA 18,510  12,261  5,986  6,749  

  长期借款 4,814  4,814  4,814  4,814   EPS（元） 1.43  1.12  0.39  0.42  

  其他非流动负债 12,746  8,894  9,991  11,169   

     负债合计 111,256  142,915  172,232  215,553   主要财务比率 

     少数股东权益 7,294  5,747  5,446  5,072   会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

  股本 9,310  9,310  9,310  9,310   成长能力 

      资本公积 38,288  31,351  31,351  31,351   营业收入 30.35% 24.86% 20.57% 18.23% 

  留存收益 33,678  41,381  44,536  47,918   营业利润 235.09% -27.03% -63.74% 4.63% 

归属母公司股东权益 80,917  82,042  85,197  88,579   归属于母公司净利润 216.38% -21.77% -64.87% 6.53% 

负债和股东权益 199,467  230,704  262,875  309,204   获利能力 

    

     

 毛利率(%) 15.00% 14.30% 14.47% 14.63% 

现金流量表 

  

单位:百万元  净利率(%) 5.44% 3.41% 0.99% 0.89% 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E  ROE(%) 14.33% 10.11% 3.71% 3.77% 

经营活动现金流 (13,874) (1,332) 1,061  (4,819)  ROIC(%) 61.76% 19.14% 3.96% 3.97% 

  净利润 12,643  10,426  3,663  3,902   偿债能力 

      折旧摊销 2,372  1,626  1,583  1,542   资产负债率(%) 55.78% 61.95% 65.52% 69.71% 

  财务费用 1,186  669  789  1,426   净负债比率(%) 11.72% 5.96% 34.86% 37.16% 

  投资损失 (13,991) (6,579) (538) (1,483)  流动比率 1.41  1.48  1.41  1.34  

营运资金变动 (12,616) (6,187) (4,689) (10,416)  速动比率 1.16  1.24  1.18  1.13  

  其他经营现金流 (3,469) (1,288) 253  211   营运能力 

    投资活动现金流 (3,010) 24,496  (1,692) (1,150)  总资产周转率 1.37  1.42  1.49  1.52  

  资本支出 0  0  0  0   应收账款周转率 57.30  57.77  65.36  58.50  

  长期投资 (15,907) 11,056  (2,069) (2,306)  应付账款周转率 14.88  13.96  14.14  13.97  

  其他投资现金流 12,897  13,439  377  1,156   每股指标（元） 

    筹资活动现金流 22,534  (15,406) 11,374  19,711   每股收益(最新摊薄) 1.43  1.12  0.39  0.42  

  短期借款 15,628  (10) 12,555  20,046   每股经营现金流(最新摊薄) (1.49) (0.14) 0.11  (0.52) 

  长期借款 1,960  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 8.69  8.81  9.15  9.51  

  普通股增加 0  0  0  0   估值比率 

      资本公积增加 2,308  (6,937) 0  0   P/E 9.3  11.9  33.9  31.9  

  其他筹资现金流 2,638  (8,459) (1,181) (334)  P/B 1.5  1.5  1.5  1.4  

现金净增加额 5,649  7,758  10,744  13,742   EV/EBITDA 3.25  11.76  26.50  26.60  
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投资评级的说明： 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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