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 苏宁拟以现金 48 亿收购家乐福中国 80%股份 

2019 年 6 月 23 日，苏宁易购公告，公司全资子公司苏宁国际拟以现金

48 亿元人民币收购家乐福中国 80%股份。本次交易完成后，苏宁易购将成

为家乐福中国控股股东，家乐福集团持股比例降至 20%。本次交易已通过家

乐福集团董事会审批。本次交易尚需通过国家市场监督管理总局的经营者集

中反垄断审查。收购后公司监督董事会将由 7 名监督董事组成，其中 5 名监

督董事由苏宁国际委派，2 名监督董事由家乐福集团委派，参与家乐福中国

及其子公司的业务、战略。监督董事会的主席由苏宁国际委派的人士担任。 

 家乐福中国业务受国内电商冲击近几年营收持续下滑 

国内零售业受电商冲击持续低迷多年，家乐福中国在中国大陆地区的销

售份额从 2012 年 56 亿欧元下降到 2017 年的 46 亿欧元。公告显示家乐福中

国 2018 年营收继续下降，营业利润较 2017 年亏损 10 亿下降到亏损 4 亿。 

家乐福中国 1995 年进入中国，门店覆盖 22 省及 51 城，主营大型综合

超市业务。截至 2019 年 3 月，家乐福中国在国内拥有约 3000 万会员，210

家大型综合超市、24 家便利店以及 6 大仓储配送中心，店面总建筑面积超过

400 万平方米。本次交易家乐福中国 100%股份的估值为 60 亿元人民币。家

乐福中国 2018 年营收约为 300 亿元。本次交易价格隐含的股权价值/收入倍

数为 0.2x。通过与 A 股主要的同行业上市公司 2018 年平均股权价值/收入倍

数的平均值 0.88x 及中位数 0.7x 相比，本次交易的估值水平较为合理。 

 苏宁实体渠道不断扩展，双线并进加快全场景业态布局： 

2019 年初公司收购万达百货，此次拟现金收购家乐福中国业务，通过收

购能快速获取优质线下场景资源，进一步完善公司全场景业态布局；加快大

快消类目发展，有利于降低采购和物流成本，提升公司市场竞争力和盈利能

力；加强公司在生鲜冷链物流业务方面的发展。暂不考虑收购影响预计公司

2019-2021 年 EPS 分别为 0.43/0.47/0.52 元，维持公司“强烈推荐”评级。 

 风险提示：宏观经济风险；消费下行风险；开店不及预期。 

财务摘要和估值指标  
指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 187,928 244,957 318,059 407,832 522,912 

增长率(%) 26.5 30.3 29.8 28.2 28.2 

净利润(百万元) 4,213 13,328 3,969 4,380 4,841 

增长率(%) 498.0 216.4 -70.2 10.3 10.5 

毛利率(%) 14.1 15.0 15.2 15.1 15.0 

净利率(%) 2.2 5.4 1.2 1.1 0.9 

ROE(%) 4.8 14.3 4.1 4.4 4.7 

EPS(摊薄/元) 0.45 1.43 0.43 0.47 0.52 

P/E(倍) 24.9 7.9 26.4 23.9 21.6 

P/B(倍) 1.3 1.3 1.3 1.2 1.1  

强烈推荐（维持评级） 
   

市场数据 时间 2019.06.21 

收盘价(元)： 11.25 

一年最低/最高(元)： 9.77/14.69 

总股本(亿股)： 93.1 

总市值(亿元)： 1,047.38 

流通股本(亿股)： 77.02 

流通市值(亿元)： 866.49 

近 3 月换手率： 39.29% 
 

股价一年走势 

 

收益涨幅（%）  
类型 一个月 三个月 十二个月 

相对 -2.1 -8.83 -23.21 

绝对 2.46 -8.91 -16.5 
 

相关报告  
《线下门店扩张提速，智慧零售生态布局

加速成长》2019-03-30 

《中报业绩略超预期 持续看好公司线上

线下互补》2018-07-31 

《零售云加速开店不能停 改造县乡镇传

统零售模式》2018-06-18 

《挖掘县镇潜力，零售云布局低线城市智

慧零售端口》2018-04-20 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

利润表（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 87830 131743 143833 127486 149143 
 

营业收入 187928 244957 318059 407832 522912 

  现金 34030 48042 40693 15801 10074 
 

营业成本 161432 208217 269640 346096 444396 

  应收账款 2389 0 3102 876 4225 
 

营业税金及附加 729 894 1161 1489 1909 

  其他应收款 6919 0 8984 2536 12235 
 

营业费用 20636 26067 33846 43399 55645 

  预付账款 8668 17469 16468 27047 28746 
 

管理费用 4864 5201 6753 8659 11102 

  存货 18551 22263 30592 37250 49861 
 

财务费用 306 1235 1275 1975 2627 

  其他流动资产 17272 43969 43994 43976 44003 
 

资产减值损失 513 2059 1272 1631 2092 

非流动资产 69447 67725 89495 111592 135800 
 

公允价值变动收益 19 292 93 135 173 

  长期投资 1767 17675 33682 49689 65697 
 

投资净收益 4300 13991 100 100 100 

  固定资产 14373 15199 21030 27490 35179 
 

营业利润 4076 13659 4305 4818 5415 

  无形资产 8217 9677 9622 9594 9628 
 

营业外收入 405 506 500 500 500 

  其他非流动资产 45090 25174 25161 24819 25296 
 

营业外支出 149 219 200 200 200 

资产总计 157277 199467 233328 239078 284943 
 

利润总额 4332 13945 4605 5118 5715 

流动负债 64264 93697 126538 130977 175125 
 

所得税 283 1303 839 963 1122 

  短期借款 8686 24314 24314 24314 24314 
 

净利润 4050 12643 3765 4155 4593 

  应付账款 13095 19836 22810 31928 38357 
 

少数股东损益 -163 -685 -204 -225 -249 

  其他流动负债 42482 49547 79414 74736 112454 
 

归属母公司净利润 4213 13328 3969 4380 4841 

非流动负债 9385 17560 15931 13986 12094 
 

EBITDA 6357 17326 7948 9485 10294 

  长期借款 6354 14788 13160 11215 9323 
 

EPS（元） 0.45 1.43 0.43 0.47 0.52 

  其他非流动负债 3032 2771 2771 2771 2771 
       

负债合计 73649 111256 142469 144964 187219 
 

主要财务比率 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

 少数股东权益 4669 7294 7090 6865 6616 
 

成长能力 
     

  股本 9310 9310 9310 9310 9310 
 

营业收入(%) 26.5 30.3 29.8 28.2 28.2 

  资本公积 35980 38288 38288 38288 38288 
 

营业利润(%) 198540.2 235.1 -68.5 11.9 12.4 

  留存收益 21363 33678 37127 40934 45142 
 

归属于母公司净利润(%) 498.0 216.4 -70.2 10.3 10.5 

归属母公司股东权益 78958 80917 83769 87249 91108 
 

获利能力      

负债和股东权益 157277 199467 233328 239078 284943 
 

毛利率(%) 14.1 15.0 15.2 15.1 15.0 

      
 

净利率(%) 2.2 5.4 1.2 1.1 0.9 

现金流量表(百万元) 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

ROE(%) 4.8 14.3 4.1 4.4 4.7 

经营活动现金流 -6605 -13874 21237 4791 26431 
 

ROIC(%) 4.1 10.8 3.4 3.9 4.4 

  净利润 4050 12643 3765 4155 4593 
 

偿债能力      

  折旧摊销 2100 2372 2740 3339 3155 
 

资产负债率(%) 46.8 55.8 61.1 60.6 65.7 

  财务费用 306 1235 1275 1975 2627 
 

净负债比率(%) -22.4 -6.1 0.1 24.8 28.3 

  投资损失 -4300 -13991 -100 -100 -100 
 

流动比率 1.4 1.4 1.1 1.0 0.9 

  营运资金变动 -9002 -17087 13649 -4443 16330 
 

速动比率 1.1 1.2 0.9 0.7 0.6 

  其他经营现金流 241 954 -93 -135 -173 
 

营运能力      

投资活动现金流 13437 -3010 -24318 -25201 -27089 
 

总资产周转率 1.3 1.4 1.5 1.7 2.0 

  资本支出 2364 7432 5763 6090 8200 
 

应收账款周转率 107.6 205.1 205.1 205.1 205.1 

  长期投资 13092 -8678 -16007 -16007 -16007 
 

应付账款周转率 12.6 12.6 12.6 12.6 12.6 

  其他投资现金流 28894 -4257 -34562 -35119 -34896 
 

每股指标（元）      

筹资活动现金流 -911 22534 -4267 -4483 -5068 
 

每股收益(最新摊薄) 0.45 1.43 0.43 0.47 0.52 

  短期借款 2527 15628 0 0 0 
 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.64 -0.56 2.28 0.51 2.84 

  长期借款 2836 8435 -1629 -1944 -1892 
 

每股净资产(最新摊薄) 8.48 8.69 9.00 9.37 9.79 

  普通股增加 0 0 0 0 0 
 

估值比率      

  资本公积增加 145 2308 0 0 0 
 

P/E 24.9 7.9 26.4 23.9 21.6 

  其他筹资现金流 -6418 -3836 -2639 -2538 -3176 
 

P/B 1.3 1.3 1.3 1.2 1.1 

现金净增加额 5653 6666 -7348 -24893 -5727 
 

EV/EBITDA 14.2 5.4 12.4 12.8 12.2  
 

 



 

 

2019-06-23 苏宁易购  

敬请参阅最后一页免责声明 -3- 证券研究报告 

特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设臵，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

分析师介绍 
 

陈文倩，商贸零售分析师，美国伊利诺伊州立大学 MBA，2009 年开始从事券商行业研究工作，曾就职大通证

券，任煤炭行业分析师。现任新时代证券，从事商贸零售行业研究。 

谢海音，商贸零售分析师，纽卡斯尔金融经济学硕士。具有一定研究工作经验，曾先后就职于五道口金融学院、

联讯证券研究院。现任新时代证券，从事商贸零售行业研究。 
 

投资评级说明 

新时代证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于市场基准指数。 

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与市场基准指数持平。 

回避： 未来6－12个月，未预计该行业指数表现弱于市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

新时代证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避 

强烈推荐： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅在20%以上。该评级由分析师给出。 

推荐： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅介于5%－20%。该评级由分析师给出。 

中性： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数变动幅度介于-5%－5%。该评级由分析师给出。 

回避： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数跌幅在5%以上。该评级由分析师给出。 

市场基准指数为沪深300指数。 

 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 



 

 

2019-06-23 苏宁易购  

敬请参阅最后一页免责声明 -4- 证券研究报告 

免责声明 

新时代证券股份有限公司经中国证券监督委员会批复，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告由新时代证券股份有限公司（以下简称新时代证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或意图违反任

何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。 

新时代证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给新时代证券客户的，属于机密材料，只有新时代证券客户才

能参考或使用，如接收人并非新时代证券客户，请及时退回并删除。 

本报告所载的全部内容只供客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具的邀请或保

证。新时代证券根据公开资料或信息客观、公正地撰写本报告，但不保证该公开资料或信息内容的准确性或完整性。客户请勿将本报

告视为投资决策的唯一依据而取代个人的独立判断。 

新时代证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。新时代证券建议客户如有任何疑问应当咨询证券投资顾问

并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不构成给予客户个人咨询建议。 

本报告所载内容反映的是新时代证券在发表本报告当日的判断，新时代证券可能发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论

的报告，但新时代证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。新时代证券不对因客户使用本报告而导致的损失负

任何责任。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的新时代证券网站以外的地址或超级链接，新时代证券不对其内容负

责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任何部分，客户需自行承担浏

览这些网站的费用或风险。 

新时代证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供

包括投资银行业务在内的服务或业务支持。新时代证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后

通知客户。 

除非另有说明，所有本报告的版权属于新时代证券。未经新时代证券事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式更改、复制、

传播本报告中的任何材料，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，

均为新时代证券的商标、服务标识及标记。 

新时代证券版权所有并保留一切权利。 

机构销售通讯录  
北京 郝颖  销售总监 

 固话：010-69004649 

邮箱：haoying1@xsdzq.cn 
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