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商业贸易 ｜  专业零售    毛利率改善，实质性盈利可期 

2019 年 04 月 03 日 

评级 谨慎推荐  

 评级变动 维持 

合理区间 13.83- 15.56 元 

交易数据  

当前价格（元） 13.35 

52 周价格区间（元） 9.77-16.35 

总市值（百万） 124289.03 

流通市值（百万） 77912.98 

总股本（万股） 931003.97 

流通股（万股） 583617.83 
 

涨跌幅比较 

  

%  1M 3M 12M 

苏宁易购  8.36 33.1 -4.37 

专业零售  11.28 36.33 -8.59 
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预测指标  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入（亿元）  1879.27 2449.56 3219.21 4027.24 4804.09 

净利润（亿元） 42.12 133.27 165.58 36.77 49.55 

每股收益（元） 0.45 1.43 1.78 0.40 0.53 

每股净资产（元）  8.48 8.69 11.32 11.47 11.46 

P/E 29.50 9.33 7.51 33.79 25.08 

P/B 1.57 1.54 1.18 1.16 1.17 
 

资料来源：贝格数据，财富证券  

 

投资要点： 

 事件：公司发布 2018 年年报。公司报告期内实现营业收入 2449.57 亿

元，同比+30.35%，归母净利润 133.28 亿元，同比+133.28%，归母净

利润大幅增长的主要原因系公司报告期内出售阿里股权获得投资收

益。公司同时预计，2019 年一季度实现归母净利润 0-1.5 亿元，同比

变动-100%至 34.85%。  

 线上平台发力，线下渠道加速布局。（1）公司通过丰富品类、创新营

销、产业协同等方式优化客户体验，推动线上平台快速发展。报告期

内，公司实现线上平台商品交易规模 2083.5 亿元，同比+64.5%，增速

同比+7.08pct.，占公司商品销售规模的 61.8%；其中自营/开放平台全

年销售规模 1497.9/585.6 亿元，同比+53.7%/+100.3%；2018Q4 线上交

易规模 704.0 亿元，同比+53.1%。（2）公司重点围绕低线和社区市场

展开全场景布局，建立并不断完善各店面业态产品族群，并综合自营

与加盟方式实现渠道快速下沉，持续巩固公司线下发展优势。截至报

告期末，公司自营门店 8881 家，其中苏宁小店 4177 家、直营店 2368

家、家电 3C家居专业店 2105 家、母婴店 157 家、苏鲜生 8 家、海外

门店 66 家；零售云加盟店 2071 家，迪亚天天加盟店 112 家；门店合

计 11064 家，较去年同期增加逾 7000 家，覆盖一线城市到乡镇地区。

大陆地区直营门店经营面积 666.2 万平方米，其中家电 3C家居生活专

业店业态占比 79.6%，小店和直营店分别占比 9.3%/7.7%。直营店深耕

低线市场，专业店经营进一步优化，母婴店运营逐渐成熟，报告期直

营店 /专业店 /母婴店同店收入增速 9.4%/2.4%/29.8%，坪效增速

9.1%/4.7%/12.7%。  

 毛利率步入改善阶段，规模效应推动盈利能力提升。公司报告期综合

毛利率 15.24%，同比+0.91 pct.，主营业务毛利率 13.93%，同比+0.85 

pct.，毛利率提升主要系商品价格管控和结构调整、供应链整合优化、

单品运作加强，同时开放平台、物流、金融业务等增值服务收入增加

提振毛利率。公司综合费用率 14.42%，同比+0.47 pct.，其中销售/管理

/财务费用率 10.81%/3.10%/0.51%，同比-0.34/+0.47/+0.34 pct.。公司全

渠道经营的规模效应逐渐显现，收入快速增长叠加固定费用率下降，

整体销售费用率控制良好；由于研发人员储备以及员工持股计划计提
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费用，管理费用率上升；公司零售业务快速增长对经营性资金需求增

加，同时供应链融资、消费金融业务发展加快，银行借款规模增长叠

加公司债计提利息，报告期内财务费用率同比上升。  

 消费生态完整，技术应用推动智慧零售创新，强大自营能力逐步构建

护城河。公司拥有零售行业中最完整的消费生态，线下依托云店、直

营店、小店、专业店等对消费需求形成全面覆盖，满足不同类型的购

物需求，线上通过苏宁易购等终端为用户提供海量商品选择和极致购

物体验，叠加苏宁集团文化和体育板块资源共享，为消费者构筑品质

生活，最终获得忠诚用户，形成长期发展的持续动力。公司始终坚持

“科技苏宁、智慧服务”的战略方向，围绕消费生态圈针对各渠道、

各业态、各环节量身打造智慧零售产品，为公司创新发展提供核心竞

争能力。基于完整的消费生态以及智慧零售赋能支持，公司坚持渠道

自营管理、核心商品自营采购、核心物流环节自营，充分挖掘渠道价

值，提升商品管理能力，有效控制企业运营成本。强大的零售产业链

自主经营能力正逐步构建公司护城河。 

 盈利预测与投资评级。公司是多业态、多品类、全渠道零售商，作为

国内领先的智慧零售企业，构筑了以供应链、渠道、用户、技术为核

心的智慧零售生态圈，全面聚焦零售、物流、金融业务发展。考虑到

公司毛利率逐步进入改善阶段，我们对盈利预测进行了相应调整（考

虑苏宁金服出表带来的投资收益），并新增 2021 年盈利预测，预计公

司 2019/2020/2021 年 实 现 营 业 收 入 3219.2/4027.2/4804.1 亿 元

（2019/2020 年前值为 3175.8/3969.7 亿元），净利润 165.6/36.8/49.6

亿元（2019/2020 年前值为 165.6/26.3 亿元），EPS 分别为 1.78/0.40/0.53

元（ 2019/2020 年前值为 1.78/0.28 元），PE 对应当前股价分别为

7.5/33.8/25.1 倍，PS 对应当前股价分别为 0.39/0.31/0.26 倍。考虑到公

司仍处于展店和渠道下沉过程中，规模效应下实质性盈利可期，给予

公司 2019 年 0.40-0.45 倍 PS，对应股价合理区间 13.83-15.56 元，维持

公司“谨慎推荐”评级。  

 风险提示：零售市场竞争加剧；同店收入下降；新开门店培育期过长

拖累业绩；资本性支出压力造成财务状况恶化。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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