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基本状况 

总股本(百万股) 9,310 

流通股本(百万股) 5,836 

市价(元) 13.01 

市值(百万元) 121,124 

流通市值(百万元) 75,929 
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[Table_Report] 相关报告 
1 竞争格局向好，零售脱底向上，

物流+金融持续发力 

2 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 

3 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  303,836  373,654  455,561  

营业收入增速 26.48% 30.35% 24.04% 22.98% 21.92% 

归属于母公司的净利润 4,213  13,328  17,820  2,532  7,211  

净利润增长率 498.02% 216.38% 33.71% -85.79% 184.82% 

摊薄每股收益（元） 0.45  1.43  1.91  0.27  0.77  

每股现金流量      

净资产收益率      

P/E 28.75  9.09  6.80  47.84  16.80  

PEG -1.80  -0.49  0.03  -2.99  -0.91  

P/B 1.53  1.50  1.04  0.95  0.94  

投资要点 

 事件：2019Q1 公司实现营业收入 622.42 亿元，同比+25.44%，归属于母
公司净利润为 1.36 亿元，同比增长 22.16%。2019Q1 公司实现商品销售
规模 869.26 亿元，同比增长 25.38%；其中线上平台 GMV 为 541.24 亿元，
同比增长 36.09%。 

 完善全渠道、多业态智慧零售网络，双线融合凸显规模效应。 

线下：完善多业态、多层级市场门店网络。公司继续优化“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。截至 3 月 31 日，家电 3C 家居生活专业店/红孩子母婴店/苏
鲜生数量分别为 2,116/163/9 家；苏宁易购直营店为 2,306 家，零售云加
盟店达 2,499 家，快速抢占县镇级低线市场；苏宁小店作为本地化生活服
务平台，深入社区最后一公里，是苏宁多业态零售的流量入口，门店数量
已达 5,098 家，迪亚天天加盟店减少至 72 家。本季度收购万达百货 37 家
门店，依托线下苏宁广场拓展百货业态，进一步丰富全渠道零售场景。受
外部市场环境较弱的影响，2019Q1 家电 3C 家居生活专业店/苏宁易购直
营店可比门店销售收入同比下降 4.92%/5.56%，将继续优化商品结构，提
升到店客流和销售规模。红孩子母婴店经营逐步成熟，可比门店销售收入
同比增长 15.70%。 

线上：把握消费升级机遇，突出 3C 家电优势，强化大快消品类精细化运
营和社交电商运营。2019Q1 线上自营 GMV 为 379.09 亿元，同比增长 4
0.87%；开放平台实现 162.15 亿元 GMV，同比增长 26.08%。线上收入占
比较去年同期增加 7%。截至 3 月 31 日苏宁零售体系注册会员数达 4.22
亿人，线上将强化精细化管理，提升流量集聚/转化效率，加强拼购等社交
运营工具的运用，推动智慧零售生态圈产业联动发展。 

 财务数据分析：营业收入+25.44%，毛利率同比减少 0.47%，运营费用率
同比增加 1.49%，净利润同比增长 22.16%；经营活动现金流同比减少 11
9.60%。 

营业收入：公司全场景零售和物流/金融服务能力输出拉动收入增长，201
9Q1 实现营业收入 622.42 亿元，同比增长 25.44%。 

毛利率：2019Q1 毛利率为 15.90%，环比提升 0.18%，同比下滑 0.47%，
主要是线上收入占比同比提升 7%拉低毛利率水平。 

运营费用率：报告期内，苏宁精准营销能力提升，广告促销费率同比优化，
由于小店人员储备和前置仓建设带来人员/仓储费用阶段性上升，以及第三
期员工持股计划摊销增加了管理费用，公司运营费用率同比增长 1.49%。
如不考虑小店业务发展，运营费用率保持稳定，预计小店出表后经营效率
将明显提升。 

净利润：2019Q1 实现归母净利润为 1.36 亿元，同比增长 22.16%，主要
原因为毛利率同比下滑和运营费用率上升的影响。公司实现扣非归母净利
润-9.91 亿元，同比减少-4,931%，主要是小店仍处于阶段性亏损，直接减
少上市公司经营利润，预计小店出表后盈利水平将显著优化。 

现金流：报告期内公司经营活动产生的现金流量净额同比减少 119.60%，
主要受到三方面影响：（1）小额贷款、保理业务发放贷款规模的增加；（2）
“418”、五一、空调旺季销售增加备货；（3）小店门店储备增加带来经营
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性支出增加。随着小店和金融出表，以及旺季销售收入回笼，经营性现金
流将有所改善。 

 物流资源丰富，核心服务能力持续提升；金融持续加强科技能力建设。 

截至 2019 年 3 月末，苏宁物流及天天快递拥有仓储及相关配套总面积 96
4 万平方米，拥有快递网点 26,700 个，已在 41 个城市投入运营 50 个物流
基地，投入使用 46 个生鲜冷链仓。强时效性物流服务范围持续拓展，依托
苏宁小店开展家电清洗保修等配套服务销售，推动业务协同发展。2019Q
1 苏宁金融聚焦核心业务发展，消费金融业务投放额同比增长 229.66%，
供应链金融业务投放额同比增长 78.01%，将持续加强科技能力建设，加快
技术输出赋能。 

 投资建议：全渠道多业态智慧零售网络效率最优，预期小店和金融业务出
表后盈利和现金流有望显著改善，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，线下门店为公司提供充足而稳定的收入来源，将围绕“两大、
两小、多专”推进布局，全方位满足多元化消费需求。电商搜索流量红利
见顶之际，线下门店价值迎来重估，苏宁在原有基础上拓展新流量入口：
（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。
公司主营业务盈利稳健，战略发展逻辑清晰，苏宁金融和苏宁小店出表后，
有望显著优化上市公司现金流和扣非净利润。预计 2019-2021 年实现营业
收入 3,038.36/3,736.54/4,555.61 亿元，实现归母净利润 178.20/25.32/72.
11 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：完善多业态门店布局  图表 2：可比门店收入同比增速下滑 

 

 

 

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 3：全渠道销售规模同比增长 25.38%  图表 4：线上 GMV 同比增长 36.09% 

 

 

 

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 5：营业收入同比增长 25.44%  图表 6：线上收入占比同比提升 7% 

 

 

 

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 7：毛利率同比小幅下滑  图表 8：运营费用率同比增加 1.49% 

 

 

 

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 9：归母净利润同比增长 22.16%  图表 10：扣非净利润大幅下滑 

 

 

 

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 11：仓储能力进一步拓展 

 

 

 来源：公司公告 中泰证券研究所 
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图表 12：苏宁易购财务预测三张表  

 
 

 

 

 

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 187,928 244,957 303,836 373,654 455,561 货币资金 34,030 48,042 59,589 73,282 89,346

    增长率 26.5% 30.3% 24.0% 22.98% 21.92% 应收款项 9,327 6,681 13,575 11,335 19,035

营业成本 -161,432 -208,217 -257,407 -315,680 -384,278 存货 18,551 22,263 27,788 33,594 41,127

    %销售收入 85.9% 85.0% 84.7% 84.5% 84.4% 其他流动资产 25,921 54,757 49,580 58,945 58,120

毛利 26,496 36,740 46,429 57,974 71,283 流动资产 87,830 131,743 150,532 177,156 207,627

    %销售收入 14.1% 15.0% 15.3% 15.5% 15.6%     %总资产 55.8% 66.0% 65.4% 69.4% 73.6%

营业税金及附加 -729 -894 -1,109 -1,364 -1,663 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 -33,794 -44,465 -51,120     %总资产 9.1% 7.6% 6.1% 5.1% 4.2%

    %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 -7,461 -9,341 -10,750 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% 34.6% 30.6% 26.4%

息税前利润（EBIT） 267 4,578 4,064 2,803 7,750 资产总计 157,277 199,467 230,229 255,367 282,056

    %销售收入 0.1% 1.9% 1.3% 0.8% 1.7% 短期借款 8,686 24,314 19,685 22,183 26,903

财务费用 -306 -1,235 -515 -618 -669 应付款项 52,247 49,037 64,318 74,711 94,537

    %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 94,272 108,193 135,412

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 2,214

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% 76.0% 28.7% 14.8% 负债 73,649 111,256 107,436 122,216 147,728

营业利润 4,792 19,686 20,968 4,971 9,868 普通股股东权益 78,958 80,917 116,415 126,903 128,451

  营业利润率 2.6% 8.0% 6.9% 1.3% 2.2% 少数股东权益 4,669 7,294 6,378 6,248 5,877

营业外收支 256 287 250 250 250 负债股东权益合计 157,277 199,467 230,229 255,367 282,056

税前利润 5,048 19,973 21,218 5,221 10,118

    利润率 2.7% 8.2% 7.0% 1.4% 2.2% 比率分析

所得税 -283 -1,303 -1,742 -248 -705 2017 2018 2019E 2020E 2021E

  所得税率 5.6% 6.5% 8.2% 4.7% 7.0% 每股指标

净利润 4,050 12,643 16,904 2,402 6,841 每股收益(元) 0.45 1.43 1.91 0.27 0.77

少数股东损益 -163 -685 -916 -130 -371 每股净资产(元) 8.48 8.69 12.50 13.63 13.80

归属于母公司的净利润 4,213 13,328 17,820 2,532 7,211 每股经营现金净流(元) -0.71 -1.49 0.29 0.38 1.66

    净利率 2.2% 5.4% 5.9% 0.7% 1.6% 每股股利(元) 0.10 0.10 0.48 0.07 0.19

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 5.34% 16.47% 15.31% 2.00% 5.61%

2017 2018 2019E 2020E 2021E 总资产收益率 2.57% 6.34% 7.34% 0.94% 2.43%

净利润 4,050 12,643 16,904 2,402 6,841 投入资本收益率 19.59% 67.89% 36.96% 5.76% 15.08%

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% 24.04% 22.98% 21.92%

   公允价值变动损失 -19 -292 0 0 0 EBIT增长率 874.76% 312.49% 12.55% -84.05% 163.95%

   财务费用 399 1,186 515 618 669 净利润增长率 498.02% 216.38% 33.71% -85.79% 184.82%

   投资收益 -4,300 -13,991 -16,133 -1,500 -1,500 总资产增长率 14.66% 26.83% 15.42% 10.92% 10.45%

   少数股东损益 -163 -685 -916 -130 -371 资产管理能力

   营运资金的变动 1,699 -11,138 -351 111 7,457 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 2,738 3,519 15,441 存货周转天数 31.6 30.0 29.7 29.6 29.5

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 17.3 13.0 9.8

股利分配 -931 -931 -4,455 -633 -1,803 偿债能力

其他 20 23,465 11,921 10,586 -797 净负债/股东权益 -39.19% -19.22% -32.85% -40.40% -50.89%

筹资活动现金净流 -911 22,534 7,466 9,953 -2,599 EBIT利息保障倍数 13.3 13.6 36.7 4.9 11.9

现金净流量 5,922 5,649 11,548 13,693 16,064 资产负债率 46.83% 55.78% 46.66% 47.86% 52.38%
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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）。 
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