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财报点评 

 
核心利润修复，全渠道建设提速 
 
 收入增速复合预期，核心利润修复 

公司发布 2018 年年度报告，2018 年营业收入为 2449.57 亿元，同比增长

30.35%；归母净利润 133.28 亿元，扣非后归母净利润-3.59 亿元；调整后扣

非后净利润达到 3.12 亿元（含投资理财收益）。实现 EBIT 45.78 亿元，同比

去年增加 43 亿元。2018 年全渠道商品销售规模为 3367.57 亿元，同比增长

38.39%。我们测算公司核心利润，将净利润剔除上述投资收益（不剔除理财

收益）、以及金融、重庆猫宁电商、天天快递等影响，2018 年核心业务利润 29.06

亿元，同比修复明显。 

 毛利率优化，期待营业费用率改善 

2018 年，公司综合毛利率为 15.00%，同比提升 0.90pct，主要因：1）商品价

格管控提高日销毛利，推进商品结构调整，供应链优化；2）开放平台、物流、

金融业务方面的增值服务收入增加。期间费用率为 14.19%，同比提升 0.46cpt，

营运费用率增幅得到较好控制。财务费用率同比+0.34pct 达到 0.50%，主要供

应链融资、消费金融业务发展加快等因素影响。 

 分部估值：合理估值区间 14.48-19.46 元 

暂不考虑账面现金价值，我们拟按照线下、线上平台、物流、金融、自有物业

进行分部估值。其中，线下业务估值为 620-827 亿元，线上业务按照 P/GMV = 

0.1- 0.15x 测算，估值区间为 208.3 – 312.45 亿元；物流业务估值区间 228

亿-380 亿元；金融业务估值为 230.44 亿元；自有门店物业价值为 62.73 亿元。

综上所述我们认为公司合理估值区间为 1349-1812 亿元，对应股价

14.48-19.46 元，当前股价具有安全边际，维持“买入”评级。 

 风险提示 

多业态高速扩张大幅拖累业绩；费用率修复不及预期。 

 高速增长，全渠道多业态建设提速，维持“买入”评级 

公司当前多业态、线上下齐发力，零售云、苏宁小店等新兴业态展店迅速，有

望持续形成规模效应；传统家电连锁业务维持稳健。预计 2019/2020/2021 年

公司净利润分别为 173.27/30.85/48.11 亿元。我们认为公司合理估值区间

14.48-19.46 元，维持“买入”评级。 
   
盈利预测和财务指标  
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1879.28 244,957 306,196 376,621 451,945 

(+/-%) 26.5% 30.3% 25.0% 23.0% 20.0% 

净利润(百万元) 42.13 13328 17326.97 3085.04 4811.76 

(+/-%) 498.0% 216.4% 30.0% -82.2% 56.0% 

摊薄每股收益(元) 0.45 1.43 1.86 0.33 0.52 

EBIT Margin 0.40% 1.9% 1.9% 1.5% 1.6% 

净资产收益率(ROE) 5.3% 16.5% 18.1% 3.1% 4.7% 

市盈率(PE) 31.3 9.9 7.6 42.7 27.4 

EV/EBITDA 64.1  38.6  33.6  36.6  30.8  

市净率(PB) 1.67  1.63  1.38  1.34  1.30  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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收入增速复合预期，核心利润修复 
公司发布2018年年度报告，2018年营业收入为2449.57亿元，同比增长30.35%；

归母净利润 133.28 亿元，扣非后归母净利润-3.59 亿元；调整后扣非后净利润

达到 3.12 亿元（含投资理财收益）。实现 EBIT 45.78 亿元，同比去年增加 43

亿元。 

公司商品销售规模为 3367.57 亿元，同比增长 38.39%，中国大陆地区实现商

品销售规模同比增长 38.04%。线上平台商品交易规模为 2,083.54 亿元（含税），

同比增长 64.45%，其中自营商品销售规模 1,497.92 亿元（含税），同比增长

53.70%；开放平台商品交易规模 585.62 亿元（含税），同比增长 100.31%。 

2018 年公司投资收益 139.90 亿元，主要包括阿里巴巴股份出售（净利润影响

110.12 亿元），物流地产基金收购公司 5 家物流项目公司 100%股权（确认投

资收益 12.16 亿元，净利润影响 9.1 亿元），华泰证券调整为权益法核算（净利

润影响 5.71 亿元）、投资大连万达（净利润影响 1.64 亿元）、商汤科技计入以

公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产，以及理财收益（净利润影响

6.71 亿元）。 

2018 年公司发生资产减值损失 20.59 亿元，其中大陆地区金融分部产生 7.8 亿

元损失，主要因收入规模扩大以及金融业务影响，2019 年随着金服业务出表，

我们预计资产减值损失将收窄。 

截止 2018 年底，公司各业态门店总数达到 11064 家，其中自营门店 8,881 家，

零售云加盟店 2,071 家，迪亚天天便利店加盟店 112 家，涵盖家电 3C、母婴、

超市、便利店等多种业态。 

业态绩效方面，家电 3C 专业店的可比店销售收入同比增长 2.39%， 可比店面

坪效同比增长 4.72%；母婴店可比店销售收入同比增长 9.35%，可比店面坪效

同比增长 12.74%；苏宁易购直营店可比店销售收入同比增长 9.35%，可比店

面坪效同比增长 9.11%。 

我们拟测算公司核心利润，将净利润剔除上述投资收益（不剔除理财收益）、以

及金融、重庆猫宁电商、天天快递等影响，2018 年核心业务利润 29.06 亿元，

同比明显修复。 

表 1：公司核心利润测算（亿元）   

 2017 年 2018 年 

扣非后净利润 -0.88 -3.59 

净利润 42.13 133.28 

投资收益 
  

出售阿里股权 32.85 110.12 

投资万达 
 

1.64 

华泰证券核算方法调整 5.71 

物流项目处置 9.13 

理财收益 6.20 6.71 

金融 
  

苏宁消费金融（49%） 1.06 0.17 

苏宁金融服务（17 年初 60%，降低至 50%） 3.06 1.79 

电商 
  

重庆猫宁（51%） -0.88 -5.65 

物流 
  

天天快递 -5.85 -12.96 

其他 
  

深圳恒宁（49%） 2.26 

苏宁便利超市（测算） -8.00 

核心利润 11.88 29.06 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理及测算 
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图 1：公司历年营业收入及增速（亿元、%）  图 2：公司历年净利润及增速（亿元、%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

图 3：公司分季度收入及收入增速（亿元，%）  图 4：公司分季度归母净利润及净利增速（亿元，%） 

 

 

 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 5：2018 年公司营业收入分产品构成（%）  图 6：2018 年公司营业收入分地区构成（%） 

 

 

 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 
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图 7：公司历年全渠道 GMV 及增速（亿元，%）  图 8：公司分季度全渠道 GMV 及增速（亿元，%） 

 

 

 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

 

表 2：2018 年公司分业态业态绩效状况（%，元） 

业态 营业收入增长幅度 
2018 平均实际单位面

积经营收入 

2017 平均实际单位面

积经营收入 

自有  16.30% 111.94 112.53 

租赁  -7.80% 76.55 85.17 

联营合营  5.70% 135.99 135.81 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

毛利率优化，期待营业费用率改善 

2018 年，公司综合毛利率为 15.00%，同比提升 0.90pct，零售主业毛利率为

13.30%，同比提升 1.11pct，其中黑电、白电品类毛利率提升幅度均超过 1pct。

毛利率提升主要因：1）商品价格管控提高日销毛利，推进商品结构调整，供应

链优化；2）开放平台、物流、金融业务方面的增值服务收入增加。 

期间费用率为 14.19%，同比提升 0.46cpt，销售费用率/管理费用率（含研发费

用率）分别-0.34/+0.47pct，管理费用率提升主要因研发投入大幅加大，营运费

用率增幅得到较好控制。财务费用率同比+0.34pct 达到 0.50%，主要供应链融

资、消费金融业务发展加快等因素影响。 

 

图 9：公司历年的毛利率、费用率和净利率（%）  图 10：公司历年销售、管理、财务费用率（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

线下：多业态门店展店加速 

公司已经形成“一大、两小、多专”多业态布局，“一大”指苏宁易购广场， “两
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小”是指苏宁小店与苏宁易购直营店； “多专”是指专注于垂直类目经营的，

如家电 3C、母婴、超市、家居生活等业态店面。目前，定位三至五线城市的家

电加盟店零售云店和定位城市社区门店的苏宁小店成为公司主力展店业态。 

家电 3C 专门店：截止 2018 年底，共计拥有公司家电 3C 家居生活专业店 2,105

家。其中苏宁易购云店 424 家、苏宁易购常规店 1,658 家（旗舰店 86 家、社

区店 1,177 家、中心店 395 家）、苏宁易购县镇店 23 家。2018 年下半年，公

司入驻欧尚、大润发，开设超市门店 478 家。 

易购直营店：截止 2018 年底，共计拥有苏宁易购直营店 2,368 家。2018 年苏

宁易购直营店新开 718 家，置换、关闭门店 565 家，苏宁易购零售云加盟店新

开 2,032 家。截至 12 月 31 日公司拥有苏宁易购直营店 2,368 家， 

零售云加盟店：截止 2018 年底，苏宁易购零售云加盟店达到 2,071 家。 

苏宁小店：2018 年苏宁小店新开 3,972 家，门店总数达到 4177 家 

苏鲜生超市：2018 年新开超市门店苏鲜生超市 3 家。关闭 4 家。截至 12 月 31

日苏鲜生超市 8 家。 

截止 2018 年，公司自有门店物业面积 20.91 万平方米，通过创新资产运作方

式以及与大型房地产商合作取得可长期稳定使用的物业面积 85.27 万平方米，

社会化租赁面积 560.03 万平方米。 

表 3：公司历年各业态门店数量（个） 

门店数量 2014/12/31 2015/12/31 2016/12/31 2017/12/31 2018/12/31 

苏宁易购广场    15 16 

常规店 1635 1510 1478 1499 2105 

红孩子店 8 27 26 53 157 

苏鲜生超市店 4 37 6 9 8 

苏宁小店   13 23 4177 

迪亚天天加盟

店     
112 

零售云加盟店    39 2071 

易购直营店  1011 1902 2215 2368 

加盟服务站  1430 1927 
  

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

物流及金融：物流拟出表，物流费用率持续优化 

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。 

物流基地建设方面，公司完成14个物流基地扩建，新建投入使用6个物流基地，

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 15 个城市

有 18 个物流基地在建、扩建。 

基于生鲜类商品的发展需求，公司加快冷链物流建设，2018 年投入使用 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。 

2017 年公司以 42.5 亿元完成对天天快递的收购，2018 年，天天快递实现营业

收入 18.11 亿元，同比增长 26.75%，净亏损 12.96 亿元，较 2017 年 5.8 亿元

的亏损额有所扩大。我们认为主要系天天快递与苏宁物流整合加速及改造升级
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所致，2019 年这部分亏损将有望减少，减少对上市公司业绩的拖累。 

2018 年，公司物流费用率为 1.41%，同比优化 0.13pct，受益于效率提升以及

天天快递与苏宁物流的进一步整合。公司社会化物流收入为 28.01 亿元，同比

增长 40.81%。 

金融方面，2018 年，苏宁金服收入 31.69 亿元，同比增长 45.50%，净利润 3.15

亿元，同比下滑 28.97%。其中，支付业务精耕苏宁生态圈，积极拓展外部客户

资源，新增绑卡会员数同比增长 69%。供应链金融业务聚焦苏宁生态圈，全年

交易规模同比增长 55%。苏宁银行聚焦核心业务发展，总资产较年初增长 116%。 

2018 年 12 月 28 日，公司董事会审议通过苏宁金服 C 轮增资扩股，投后估值

达到 560 亿元，公司持股比例稀释至 41.15%，此次交易预计将增加投资收益

161.33 亿元。 

图 11：公司历年物流仓储面积及增速（万平方米，%）  图 12：公司历年物流营业网点数量（个） 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

分部估值：合理估值区间 14.48-19.46 元 

暂不考虑账面现金价值，我们拟按照线下、线上平台、物流、金融、自有物业

进行分部估值。 

线下：我们测算,2018年公司线下业务实现利润 41.37亿元，按照 15-20x P/E 估

算，合理估值为 620-827 亿元。 

线上：市场对于苏宁线上自营及第三方平台估值争议较大，我们最保守按照

P/GMV = 0.1- 0.15x 统一测算，2018 年公司线上 GMV 为 2083 亿元，则对应

估值区间为 208.3 – 312.45 亿元。 

物流：公司仓储面积 950万平方米，我们测算公司自有仓储面积占比约为 80%，

按照 3000-5000 元/平进行测算，估值区间 228 亿-380 亿元。 

2018 年 2 月 14 日，京东物流完成独立融资，投后估值达到 134.4 亿美元（约

合 900 亿元人民币）。 

金融：2018 年底完成增资扩股，投后估值 560 亿元，上市公司持股比例降低至

41.15%，对应市值 230.44 亿元。 

自有门店物业：截止 2018 年底公司自有门店物业 20.91 万平方米，按照 3 万

元/平估算，则自有门店物业价值为 62.73 亿元。 
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综上所述我们认为公司合理估值区间为 1349-1812 亿元，对应股价 14.48-19.46

元。 

此外，如果我们从新零售、线上下一体化、全渠道的角度进行估值，据我们估

算，2018 年公司核心业务净利润为 29.06 亿元，给予公司零售业务 30-35 x P/E

估值，则零售部分市值为 872-1017 亿元。公司总体估值区间为 1393-1690 亿

元，对应估值区间 14.96-18.16 元。 

表 4：公司 SOTP 分部估值法测算合理估值区间 

 
估值方法 估值系数 基础数值 

 
估值区间   

非零售部分 
     

  

物流 
物业价值：元/平

方米 

3000-5000 元/平方

米 
950 万平方米*80%（自有占比） 228.00  380.00  

金融 
    

230.44  230.44  

自有物业 
    

62.73  62.73  

零售部分： 
     

  

方法 1（线上下分开估值） 
   

  

线下 P/E 15x-20x 
1200 亿（线下 GMV)/1.16*4%（净利率估算）=41.37

亿 
 620.00  

         

827.00  

线上 P/GMV 0.1x-0.15x 2083 亿（线上 GMV） 208.00  312.00  

总估值区间 
    

1,349.17  1,812.17  

对应股价 
    

14.49  19.46  

方法 2（全渠道估值） 
    

  

全渠道 P/E 25x-30x 29.06 亿（核心利润） 871.80 1017.10 

总估值区间 
   

 1392.97 1690.27  

对应股价 
   

 14.96 18.16 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理及测算 

 

高速增长，全渠道多业态建设提速，维持“买入”评
级 
公司当前多业态、线上下齐发力，零售云、苏宁小店等新兴业态展店迅速，有

望持续形成规模效应；传统家电连锁业务维持稳健。我们看好公司全渠道智慧

零 售 的 建 设 及 布 局 ， 预 计 2019/2020/2021 年 公 司 净 利 润 分 别 为

173.27/30.85/48.11 亿元。我们认为公司合理估值区间 14.48-19.46 元，维持“买

入”评级。 

 

附表：重点公司盈利预测及估值 
 
公司 公司 投资 收盘价 EPS  PE  PB 

代码 名称 评级  2017 2018E 2019E  2017 2018E 2019E  2017 

601933 永辉超市 买入 9.22 0.19 0.17 0.28  48.53 54.24 32.93  4.97 

002867 周大生 买入 35.78 1.22 1.64 2.12  29.33 21.82 16.88  4.14 

603708 家家悦 买入 25.00 0.66 0.86 1.00  37.88 29.07 25.00  3.92 

601828 美凯龙 买入 13.38 1.15 1.26 1.43  11.63 10.62 9.36  1.21 

002024 苏宁易购 买入 14.14 0.45 1.43 1.86  31.25 9.89 7.60  1.43  

数据来源：wind、国信证券经济研究所整理 

 

  



 
 

  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野  本土智慧 

Page  8 

附表：财务预测与估值 
资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2020E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2020E 

现金及现金等价物 48042  58399  62105  66586   营业收入 244957  306196  376621  451945  

应收款项 6681  8389  10318  12382   营业成本 208217  259960  319751  383701  

存货净额 22263  27768  34164  41012   营业税金及附加 894  1194  1469  1763  

其他流动资产 39037  45929  56493  67792   销售费用 26067  32855  40072  47816  

流动资产合计 131743  156205  178801  203492   管理费用 5201  6357  9802  11233  

固定资产 17262  16921  16590  16123   财务费用 1235  992  581  479  

无形资产及其他 9654  9267  8881  8495   投资收益 13991  16133  0  0  

投资性房地产 23134  23134  23134  23134   资产减值及公允价值变动 (1767) (1200) (1200) (1200) 

长期股权投资 17675  17675  17675  17675   其他收入 (1909) 0  0  0  

资产总计 199467  223203  245081  268920   营业利润 13659  19770  3746  5754  

短期借款及交易性金融负债 27851  20000  20000  20000   营业外净收支 287  260  260  260  

应付款项 47071  58383  71832  86230   利润总额 13945  20030  4006  6014  

其他流动负债 18775  23896  29538  35399   所得税费用 1303  2203  521  902  

流动负债合计 93697  102279  121370  141630   少数股东损益 (685) 500  400  300  

长期借款及应付债券 14788  14788  14788  14788   归属于母公司净利润 13328  17327  3085  4812  

其他长期负债 2771  2771  2771  2771        

长期负债合计 17560  17560  17560  17560   现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2020E 

负债合计 111256  119839  138929  159190   净利润 13328  17327  3085  4812  

少数股东权益 7294  7719  8039  8249   资产减值准备 1547  162  (51) (66) 

股东权益 80917  95645  98113  101481   折旧摊销 1708  1665  1868  2019  

负债和股东权益总计 199467  223203  245081  268920   公允价值变动损失 1767  1200  1200  1200  

      财务费用 1235  992  581  479  

关键财务与估值指标 2018 2019E 2020E 2020E  营运资本变动 16259  2490  150  (16) 

每股收益 1.43 1.86 0.33 0.52  其它 (2128) 263  371  276  

每股红利 0.22 0.28 0.07 0.16  经营活动现金流 32480  23107  6623  8225  

每股净资产 8.69 10.27 10.54 10.90  资本开支 (3355) (2300) (2300) (2300) 

ROIC 5% 6% 6% 8%  其它投资现金流 (12931) 0  0  0  

ROE 16% 18% 3% 5%  投资活动现金流 (32193) (2300) (2300) (2300) 

毛利率 15% 15% 15% 15%  权益性融资 5304  0  0  0  

EBIT Margin 2% 2% 1% 2%  负债净变化 1960  0  0  0  

EBITDA  Margin 3% 2% 2% 2%  支付股利、利息 (2017) (2599) (617) (1444) 

收入增长 30% 25% 23% 20%  其它融资现金流 8535  (7851) 0  0  

净利润增长率 216% 30% -82% 56%  融资活动现金流 13725  (10450) (617) (1444) 

资产负债率 59% 57% 60% 62%  现金净变动 14012  10357  3706  4481  

息率 1.5% 2.0% 0.5% 1.1%  货币资金的期初余额 34030  48042  58399  62105  

P/E 9.9 7.6 42.7 27.4  货币资金的期末余额 48042  58399  62105  66586  

P/B 1.6 1.4 1.3 1.3  企业自由现金流 18762  7043  4526  6021  

EV/EBITDA 38.6 33.6 36.6 30.8  权益自由现金流 29257  (1691) 4021  5614  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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