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基础数据 

上证指数 3393.34 

总股本（亿） 93.10 

流通 A 股（亿） 49.87 

流通 B 股（亿） 0 

流通 A 股市值（亿） 720 

每股净资产（元） 8.60 

ROE（2017Q3） 0.84% 

资产负债率（2017Q3） 45.79% 

动态市盈率 173.14 

市净率 1.52 

 

近一年公司指数与上证综指走势对

比 

 

资料来源：wind 

 

 

事件回顾： 

苏宁云商发布公司三季度报，2017年1-9月公司实现营收1318.82亿元，

同比增长 26.98%；归母净利润 6.72 亿元，同比增长 321.23%；扣非后归母

净利润为-1.85 亿元，同比增长 80.79%。 

17Q3 单季，实现营收 481.36 亿元，同比增长 36.95%；归母净利润 3.80

亿元，同比增长308.41%；扣非后归母净利润为0.11亿元，同比增长104.10%。 

 

投资要点： 

 紧抓 818 旺销， 零售业务保持高速增长 

公司进一步深化互联网零售模式，线上销售进入商品丰富、流量增加、

粘性提升、销售增加的良性循环，三季度苏宁易购 APP 日均活跃用户数同比

增长 83.2%。报告期内，公司线上平台实体商品交易总规模为 807.25 亿元，

同比增长 55.64%，其中线上平台自营商品销售收入 662.33 亿元（含税），同

比增长 65.54%，开放平台商品交易规模为 144.92 亿元。公司紧抓 818 旺销，

实现了三季度收入规模的较快增长，线下店面经营质量不断提升。7-9 月公

司新开各类店面 61 家，其中新开云店 18 家、改造云店 50 家，新开常规店

30 家（中心店 5 家、社区店 25 家），红孩子店 12 家、超市店 1家。主动关

闭调整各类店面 29 家。三季度加速互联网化门店升级，并加强经营质量管

控，报告期内，公司可比店面（云店及常规店、县镇店）销售同比增加 4.39%。 

 金融服务与科技围绕体验消费蓬勃发展 

金融业务聚焦核心业务发展，报告期内苏宁金融聚焦供应链金融、消费

金融、支付、产品销售等四大核心业务，前三季度总体交易规模实现同比增

长 174%。专注客户体验改善，有效提升业务经营能力，苏宁易付宝支付业务

成功率达到 99%；供应链金融业务投放额同比增长超过 190%，并成功对外输

出供应链金融服务能力。苏宁金融 APP 新增定期转账、教育缴费、娱乐充值、

停车缴费、公交付款、指纹支付等功能，一站式金融服务功能基本完备。生

物特征识别、大数据风控、金融 AI、区块链、金融云等五大金融科技逐渐落

地，为新零售业务拓展与创新提供有效技术保障。 
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 规模效应显现，费用率下降明显 

O2O 模式具备较强规模效应，推进公司经营效益的持续改善。报告期内，公司三项费用率水平同比下

降 1.54%。由于可比店面收入持续增长以及线上规模保持快速增长，租金、人员等固定费用规模效应显现；

公司加强费用管控，合理仓储部署，提升物流运营效率，加强绩效考核，注重投入产出。报告期内运营费

用率同比下降 1.54%，财务费率保持持平。相关资金收益由于会计核算要求，不在财务收入中列示而计入

投资收益中，若将该部分收益考虑为财务收入，则公司财务费用率仅为-0.40%，同比下降 0.45%，公司三

项费用率为 13.32%，同比下降 1.99%。 

 

 投资建议 

预计公司2017—2019年营收分别为1785.65亿元,2186.46亿元与2698.54亿元,分别同比增长20.18%，

22.45%与 23.42%；EPS 分别为 0.094，0.189 和 0.286，给予“买入”评级。 

 

 风险提示 

线上零售竞争加剧，GMV 增速不及预期；线下门店推进不及预期。 
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图：盈利预测表 

 

资料来源：wind、中航证券金融研究所 

财务和估值数据摘要

单位:百万元 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

营业收入 108925.30 135547.63 148585.33 178565.23 218645.76 269854.46

    增长率 (%) N/A 24.44% 9.62% 20.18% 22.45% 23.42%

归属母公司股东净利润 866.92 872.50 704.41 920.15 1650.66 3352.25

    增长率 (%) N/A 0.64% -19.27% 30.63% 79.39% 103.09%

每股收益(EPS) 0.093 0.094 0.076 0.094 0.189 0.286

每股股利(DPS) 0.000 0.040 0.048 0.035 0.062 0.126

每股经营现金流 -0.106 0.230 0.455 0.737 0.429 0.840

销售毛利率 15.28% 14.44% 14.36% 14.36% 14.36% 14.36%

销售净利率 0.76% 0.56% 0.33% 0.33% 0.33% 0.33%

净资产收益率(ROE) 2.96% 2.86% 1.07% 1.24% 1.23% 1.50%

投入资本回报率(ROIC) #DIV/0! -3.62% -0.82% -0.27% -1.36% -2.91%

市盈率(P/E) 155.08 154.08 190.85 169.52 102.56 70.58

市净率(P/B) 4.59 4.41 2.05 2.02 2.00 1.97

股息率(分红/股价) 0.000 0.003 0.003 0.002 0.004 0.009

报表预测

利润表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

        营业收入 108925.30 135547.63 148585.33 178565.23 218645.76 269854.46

  减: 营业成本 92284.57 115981.18 127247.54 152922.14 187246.85 231101.66

        营业税金及附加 357.16 585.80 583.46 701.18 858.56 1059.65

        营业费用 14105.03 16644.68 17451.42 17856.52 21864.58 26985.45

        管理费用 3356.57 4291.48 3946.27 4742.51 5807.01 7167.06

        财务费用 66.77 104.28 415.83 787.51 981.50 1225.83

        资产减值损失 174.96 198.09 350.50 241.18 241.18 241.18

  加: 投资收益 -29.85 1654.76 1445.42 1500.00 1500.00 1500.00

        公允价值变动损益 -9.33 -6.92 -33.69 0.00 0.00 0.00

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        营业利润 -1458.93 -610.02 2.05 2814.19 3146.08 3573.64

  加: 其他非经营损益 2431.55 1498.98 898.84 0.00 0.00 0.00

        利润总额 972.61 888.96 900.89 2814.19 3146.08 3573.64

  减: 所得税 148.58 131.23 407.66 328.55 411.52 518.41

        净利润 824.04 757.73 493.23 2485.64 2734.56 3055.23

  减: 少数股东损益 -42.88 -114.77 -211.18 -1064.25 -1170.83 -1308.13

        归属母公司股东净利润 866.92 872.50 704.41 920.15 1650.66 3352.25

资产负债表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

        货币资金 20954.54 26030.14 25924.85 28178.53 34265.59 44058.47

        应收和预付款项 6301.25 9821.89 14981.88 11057.43 20826.63 18524.95

        存货 16038.52 14004.80 14392.30 22273.21 22622.19 32788.10

        其他流动资产 5957.97 5715.29 25664.64 25664.64 25664.64 25664.64

        长期股权投资 1346.85 219.80 417.05 417.05 417.05 417.05

        投资性房地产 1014.06 1586.68 2229.51 1980.68 1731.86 1483.04

        固定资产和在建工程 15401.07 15206.79 14404.38 12362.37 10320.35 8278.33

        无形资产和开发支出 7513.29 7621.01 6114.43 5340.59 4566.76 3792.93

        其他非流动资产 4606.69 4496.07 29359.55 28819.01 28278.47 28278.47

        资产总计 79134.24 84702.46 133488.58 136093.51 148693.54 163285.97

        短期借款 1836.53 3225.64 6159.52 0.00 0.00 0.00

        应付和预收款项 37763.30 40165.60 48080.46 56307.55 67840.86 81554.34

        长期借款 8875.39 8335.01 3518.02 3518.02 3518.02 3518.02

        其他负债 1104.99 1030.29 5783.48 5744.83 5744.83 5744.83

        负债合计 49580.21 52756.54 63541.48 65570.40 77103.71 90817.19

        股本 7383.04 7383.04 9310.04 9310.04 9310.04 9310.04

        资本公积 4679.57 5237.74 35835.36 35835.36 35835.36 35835.36

        留存收益 17219.25 17861.77 20564.28 21161.78 22233.63 24410.40

        归属母公司股东权益 29281.86 30482.56 65709.68 66307.18 67379.02 69555.79

        少数股东权益 254.95 1442.51 4212.30 3148.05 1977.22 669.09

        股东权益合计 29536.80 31925.07 69921.98 69455.22 69356.24 70224.89

        负债和股东权益合计 79117.01 84681.61 133463.45 135025.62 146459.96 161042.07

现金流量表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

        经营性现金净流量 -991.24 2145.95 4237.20 6861.50 3991.78 7822.95

        投资性现金净流量 -2007.05 -286.18 -39612.52 1631.87 1593.22 1585.34

        筹资性现金净流量 628.54 2896.38 36758.06 -6239.68 502.06 384.59

        现金流量净额 -2430.34 4933.21 1481.50 2253.69 6087.06 9792.88
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

分析师简介 

蒋聪汝，SAC执业证书号：S0640517050001，管理学硕士，2015年4月加入中航证券金融研究所，从事商贸

零售、新消费行业研究。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人

的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直

接或间接相关。 

 

风险提示：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投

资损失的书面或口头承诺均为无效。 
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