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务实强本，历久弥新 
 
公司基本情况(人民币) 

项目 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

摊薄每股收益(元) 0.45 1.44 0.35 0.50 0.72 

每股净资产(元) 8.481 8.741 8.968 9.442 10.122 

每股经营性现金流(元) -0.709 -1.499 0.760 1.109 0.945 

市盈率(倍) 26.68 6.77 32.02 22.07 15.39 

净利润增长率(%) 721.0% 212.2% -75.3% 45.1% 43.4% 

净资产收益率(%) 5.34% 16.47% 3.92% 5.47% 7.38% 

总股本(百万股) 9,310 9,257 9,257 9,257 9,257 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

投资逻辑 

◼ 投资苏宁，须识别苏宁的真实价值所在。市场可能高估了苏宁线上和新零售

业务的能力而低估了其线下业务的价值。我们认为线下战场才是苏宁的绝对

领域，体现在上游关系、客户维系及全国性渠道拓张。亚马逊和沃尔玛对长

期价值的育成和恪守换来了今日全球零售霸主的地位，苏宁的核心价值则在

于连锁业态的稳固和规模拓展，这将构筑苏宁长期的护城河。零售云超

3,000 家加盟店布局已进一步验证其线下实力。 

◼ 开篇卓立，但续章散乱，定位需厘清。从 6,000 万到近 3,000 亿年收入，29

年来 CAGR 达到 32%，苏宁的成长史投射了中国零售业从百货到新零售，

从实体到数字化的变迁。但一路披荆斩棘的苏宁当前业务布局极为庞杂，战

略定位的能见度下降，且线下核心能力被众多业务板块拖累。 

◼ 长期守护和延续核心资产与品牌价值成为发展要务。2018 年经营现金流为-

139 亿元、扣非净利润-3.6 亿元，苏宁需重新回归赖以生存的连锁业态的核

心价值，以严谨和有节奏的方式推进集团战略和中台建设，强化营运资本效

率和现金流，重新凸显线下资产的成长空间。 

◼ 苏宁的增长驱动力在于：1）下沉市场门店的展店计划；2）单店业绩逐步提

升；3）中高频品类的扩充；4）上游账期可控、自由现金流转好的趋势。在

经历一系列资源配置调优及集团中台建设后，我们认为苏宁运营效果的提升

可以期待。 

估值与投资建议 

◼ 我们预测公司 2019-21 年调整后的 EPS 分别为 0.35/0.50/0.72 元；结合两

种估值方法：SOTP 我们给予线上业务 0.07x 的 2019 年 P/GMV、线下业务

给予 14x 的 2019 年 P/E，苏宁金融股权价值 230 亿元，估值为 1,218 亿

元；DCF 我们给予 9.3%的 WACC 和 1%的永续增长率，估值为 1,253 亿

元；综合得出目标市值为 1,236 亿元或每股价格 13.4 元，对应 19-21 年 P/E

分别为 32x/22x/15x，本次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示 

◼ 1）家电品牌商自建渠道抑制货源 2）收购家乐福的经营风险 3）下沉市场渗

透受阻 4）高速扩张背后的掌控力问题 5）战略调整与落地效果不及预期 
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一、苏宁的根源性思考：连锁业态，难以动摇的根本 

苏宁从 1990 年的区域性家电零售起家，发展至今已经成为具备多品类多

渠道零售和服务能力，自有物流和金融体系的综合性零售集团。2018 年，苏宁

易购营收 2,450 亿元，发展 29 年来 CAGR 达到 32%，排名 2018《财富》全

球 500 强第 427 位。目前公司的电商注册用户数超过 4 亿人次，线上购物订单

中，移动端占比超过 90%。苏宁的线上化意志和进程是任何一家传统零售起家

的企业都望尘莫及的。 

纵观苏宁近 30 年的发展历程，张近东作为中国家电连锁行业最早的拓荒

者之一，带领苏宁在传统家电连锁和互联网电商双重拼杀中，走出了一条千亿

市值之路。我们认为，张近东和苏宁身上不仅有狼性的战斗基因，还有愿意遵

循时代变化规律和趋势“动刀给自己做手术”的魄力与勇气。 

但当市场面对苏宁的主流观点逐渐改变为：苏宁是否要向纯线上平台或新

零售转型、苏宁未来的估值如何评价、苏宁原有的线下资产价值是否在急剧萎

缩的时候，我们却认为，苏宁一直以来都是一家以连锁零售为基础的公司，苏

宁近 20 年哺育的线下资产不应该也不能被轻视。我们遍历任何一家国内的电

商或互联网巨头，尽管有过无数门店业态的尝试，但巨头们仍然无法靠自建门

店而撕开线下突破口，这也是苏宁引以为傲和难以撼动的根本，也正因为线下

基本盘历经足够的长的时间沉淀，苏宁才能够获得进军线上的入场券。 

我们认为，在市场以苏宁新零售想象空间和新的线上或 O2O 业务为投资

价值标签的主流观点之下，苏宁的核心资产价值仍须聚焦于陪伴我们一路走来

的线下连锁业务。因此，苏宁未来对线下连锁业务的规模稳固与扩张步伐，以

及对线上业务的定位，都将是我们判断这家公司短期价值的第一要素；长久看，

苏宁的上游关系以及自由现金流的表现也将影响苏宁的长期投资价值。 

 

1.1 家电业务：构筑坚实线下基础 

苏宁在零售领域的战斗力养成，很大程度要归功于家电：一个相对高价、

耐用、品牌集中度高、重服务的品类，也是渠道商非常注重上下游关系的品类，

更是外资渠道品牌在国内市场难以染指的品类。因此任何一个能够经过本土市

场锤炼且依然保持规模不断增长的家电零售商，本身都具备强大的家电价值链

掌控力。供应商关系、渠道开拓和客户维系恰恰是一个合格的零售商所必备的

核心能力组成。 

利用空调季节性获取品类采购的主动权，苏宁建立了稳固的供应商关系。

90 年代的空调行业，全国空调生产厂仅 10 余家，年产量只有不到 25 万台，属

于紧俏商品，因此每年夏季之前都是空调渠道商争夺货源的关键时期。苏宁无

法和国有商场硬碰硬，因此反其道行之，首创“淡季订货、反季节打款”的模

式，充分利用先前被浪费的淡季产能，在淡季时预付货款，让厂家有能力进行

备货生产，苏宁在获得足够库存后转移到旺季释放销售能力，极大提高了代理

的春兰空调销量，帮助厂商解决了产能利用问题，加强了与厂商关系，也在激

烈的采购环境下为自己争取了货源。1996 年起苏宁为扩充盈利空间，将售卖的

单一空调品类扩充至电视、洗衣机和冰箱等多品类，并果断砍掉占收入 50%的

批发业务。我们认为家电行业发展至今，供应商和渠道商已处于唇齿相依的阶
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段，苏宁历经近 30 年的发展，已经沉淀出一种与供应商“动态竞合”的关系

调整策略——相互竞争，但相互依存。 

通过建设和推广连锁渠道，苏宁建立了遍布全国的家电零售网络。张近东

认为“传统的由生产商到消费者的正向物流，将会被从消费者到生产商的逆向

物流所取代，这就是终端为王，而构建这一网络的最佳方式便是连锁经营”，

因此确定了未来以连锁模式为线下主要业态的开店方向。为此苏宁通过采取

“集中资源率先抢占大城市和区域中心城市，再向低端市场渗透”的自上而下

的策略，逐步建立了全国规模最大的家电连锁网络。连锁业态对苏宁的价值：1）

上游规模集采能力，通过统购统销有效降低进货价格，获取终端价格优势；2）

标准化的开店和管理流程，迅速扩大苏宁业绩规模和品牌认知度。连锁化发展

的十多年来，苏宁在 2010 年已拥有上千家门店（包括海外 31 家），成功实现

营收规模的进一步飞跃。我们认为，尽管苏宁在遵循“数量决定质量，速度决

定高度”的连锁业态发展中开店速度较为激进，但这背后有两个动因：1）家电

行业竞争白热化的必然结果，狼性竞争文化使得业内公认“一步慢、步步慢”

的开店节奏，2）家电零售的商业模式带有类金融特征，更多的连锁门店有助于

迅速扩大营收规模，加以上游的资金沉淀，可形成大规模的正向现金流。批发

业务的删减也为建设连锁业态腾挪了有力的资源。 

图表 1：1990 年 12 月苏宁第一家门店在南京宁海路开业  图表 2：1999 年南京新街口店开业，步入连锁经营时代 

 

 

 

来源：搜狐，国金证券研究所  来源：搜狐，国金证券研究所 

通过大量的渠道博弈和供应链竞争，苏宁锻造了“好战、不畏战”的发展

基因，这种基因在后续面临线上、特别是和京东的竞争中起到关键作用。零售

行业的任何品类都经历过严峻的竞争格局。然而我们认为，家电行业历经无数

次的新老交替，竞争相对更恶劣、更残酷，也更考验零售商对本土市场的理解

深度。苏宁家电在近 30 年的发展中遇到无数对手，经历了八大国有企业、中

永通泰、国美、百思买、五星电器、京东等多个零售商的竞争和围剿，积累了

大量“阵地战+空战”的经验和战力。相较于水土不服的百思买和实力羸弱的

台湾灿坤，深谙本土市场的国美和能够对苏宁“降维打击”的京东，都对苏宁

在树立稳固江山的道路上设置了重重关卡，苏宁获取市场份额第一的历程就是

在这些历练中“打怪升级”的历程。按 2018 年家电市场全渠道占比来看，苏

宁依旧站稳第一。当然，我们并不认为当前家电市场的终局已定，国美在 2018

年转型为居家服务商，京东也在 2018-19 年与五星电器达成了资本层面合作，

强化家电线下渠道；家电行业长期将仍然是多寡头垄断的格局，拉锯战成为行
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业主旋律。此外，家电线下市场中还有大量地方性家电连锁零售商、家电品牌

商自建专卖店（或加盟商）和单体家电专卖店（私营），它们组成的业态服务

着巨大基数的乡镇市场家电购买人群。 

图表 3：2018 上半年家电线上市场份额  图表 4：2018 上半年家电全渠道市场份额 

 

 

 

来源：中国家用电器研究院，全国家用电器工业信息中心，国金证券研究所  来源：中国家用电器研究院，全国家用电器工业信息中心，国金证券研究所 

 

1.2 聚焦零售云：击穿下沉市场的利刃 

零售云是苏宁布局下沉市场线下业态的主力业务。前面我们提到，地方性

家电连锁已经雄踞多年，主要有以下几方面原因：1）开店地址具备性价比。地

方连锁对当地信息了如指掌，在选址开店方面往往比全国家电连锁更具优势。

全国家电连锁资金雄厚，往往会选择地段好但可能房租贵的位置开店，效果未

必最佳；2）准确把握当地需求。地方连锁在商品结构上有明显不同。全国连锁

的店铺商品结构大多相同，但地方连锁却能巧妙结合当地顾客需求来确定商品

结构。前者通常选择与全国畅销的品牌商合作组织商品，而后者则更多会考虑

当地顾客的需要，选择切合的品牌商；3）针对当地顾客群选择不同价位的商品。

区域不同，消费水平也会有很大差异。北上广高收入群较多，高附加值商品会

有很好的销路，但在人均收入不太高的地方城市，就需要结合当地民众的消费

能力进行商品提案。全国连锁往往会多推荐高附加值商品，而地方连锁多会推

荐大众价位的商品，同时也增加了多价位的商品扩充选择；4）与顾客建立紧密

联系。全国连锁门店数量多，管理灵活性窄，人事变动大，难与顾客熟络；而

地方连锁容易与构筑良好的顾客信赖，实现“区域社交变现”。某些地方家电

连锁的员工流动性低，重要原因之一就是为了维护和顾客的密切联系。导购员

通过建立良好的顾客关系有助于销售额的稳定；5）重视配送、安装等服务。全

国家电连锁的配送、安装等服务多依附于厂商或实行外包，否则很难快速扩大

规模，而地方家电连锁或有自己的服务部门，或严格筛选信得过的相关企业进

行合作。地方连锁若失去当地顾客信赖，销售额很快就会跌到低谷，所以通常

在服务方面下很大力度以赢得顾客的满意和信任。综上所述，“精准打击”是

区域性家电连锁的核心优势；电商虽然有先进的竞争武器，但在高度细分的地

方性家电渠道连锁具有的“毛细血管”般的销售体系面前，仍难以发挥能力。 
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苏宁已经在全国各大区域成立了分公司，运营层面放权管理，但区域分公

司维度仍比较粗放。而苏宁推出的零售云业务被我们视为针对区域性市场的利

器。零售云的定位是线下开店服务提供商，本质是邻里关系的针对性变现：经

验丰富的当地加盟商熟知所在市场的人群购物习惯和需求，零售云将苏宁的供

应链能力、会员运营能力、店面运营能力进行组合，为加盟商实现了供应链效

率和经营能力的提升。我们认为零售云模式某种程度上类似于家电领域的线下

版本社交电商。 

苏宁零售云主要面向县镇 70-80 后中青年，2018 年度已经开设的零售云门

店中，由家电专卖店转型而来的门店占比高达 85%。从零售云门店的用户画像

中我们看到“小镇大叔”的购买力已经显现。 

图表 7：苏宁零售云店外景  图表 8：苏宁易购零售云店内布置 

 

 

 

来源：草根调研，国金证券研究所  来源：草根调研，国金证券研究所 

图表 5：2018 年家电不同类型销售渠道市场份额对比  图表 6：2018 线上线下家电市场份额对比 

 

 

 

来源：艾瑞，国金证券研究所  来源：Euromonitor，艾瑞、国金证券研究所 
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图表 9：2018 年度苏宁零售云男女用户比例  图表 10：2018 年度苏宁零售云用户年龄分布 2018 

 

 

 

来源：CBNData 2018 智慧零售报告，国金证券研究所  来源：CBNData 2018 智慧零售报告，国金证券研究所 

图表 11：2018 年第三季度苏宁零售云高单价品类销售额增长率 

 

来源：CBNData 2018 智慧零售报告，国金证券研究所 

苏宁的农村电商业务自历史以来不温不火，核心原因是中国地域性差异严

重，经营规则和生活习惯差异大，苏宁难以直营全国所有细分区域的门店。零

售云的价值在于击穿加盟商的核心痛点：增长乏力，维持生存，渴望新的渠道

和新的品类扩充，最重要的是渴望多赚钱，通过渠道扩张、门店运营指导、物

流、仓配、售后、门店 SaaS 管理工具以及金融增值服务等能力的输出，赋能

地方性加盟商，帮助他们解决痛点，同时杠杆加盟商对周边环境的了解和社会

关系的积淀迅速打开县域市场，实现苏宁品牌的渠道下沉和业务盈利。苏宁主

要通过收取 B2B 佣金、提供增值服务（仓配、金融等）等形式获利。我们认为

苏宁抓住了加盟商最核心的心理：不干预加盟商自己的经营模式，同时帮助加

盟商提升盈利水平。 

图表 12：苏宁零售云项目概况 
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来源：苏宁零售云加盟店介绍材料，国金证券研究所 

根据我们的调研，我们认为苏宁零售云业务的确为加盟店主提供了有力支

持。店主普遍认为零售云业务在不影响自身业务基本盘的同时帮助自己的生意

做大，具体表现在： 

（1）模式设计。传统家电零售商都采取相对比较重的经销模式：招人、

采货、营销、销售、售后都要或多或少参与；苏宁零售云赋能后，自己只需要

负责日常基础运营和招人即可。苏宁负责装修方案、供货（苏宁的大仓就是自

己的仓库，苏宁提供的超 10 万 SKU 的备选商品池均可配置），店主不需备库

存，只需在获取用户订单后通过系统下单告知苏宁，苏宁从离用户就近的仓库

发货即可，门店只需放样机用于展示。苏宁提供全年大促的安排和营销方案的

提供、线上流量资源的分配、专人解答经营问题和日常培训、不定期上门交流

和优秀门店心得分享。苏宁对新开门店非常支持，开店当天放鞭炮、挂横幅、

邻里宣传，苏宁地推人员在门店新开时和店主一起初步拓展门店周边的社区。 

零售云合作模式总结下即为：加盟商与苏宁合作投资开店，承担装修、租

金、员工等运营费用，初期投资在 20-60 万不等；苏宁通过向加盟商提供货源、

仓储物流、金融、门店 SaaS 系统能力，同时输出品牌与运营管理经验，店主

负责日常经营。 

（2）团队和门店培养。苏宁零售云的团队全国超过 1000 人，团队架构建

制完善，每个环节配备专人，非常关心所负责区域的零售云门店的发展情况。 

（3）品牌和售后。苏宁的品牌背书是有一定效果的，能够获得用户在家

电 3C 品类的初步认可，加盟店主后续主要靠提供优质的服务维持品牌和门店

信任感与口碑，苏宁在售后服务层面给予支持，和苏宁自营售后支持体系近似。 

图表 13：零售云合作方案  图表 14：零售云加盟合作流程 

 

 

 

来源：苏宁零售云加盟店介绍材料，国金证券研究所  来源：苏宁零售云加盟店介绍材料，国金证券研究所 

根据对多家门店的巡店和访谈，我们对苏宁零售云加盟店的单店模型做了

估计，从苏宁小店的单店模型测算看，门店年营业额在 300~1500 万之间（根

据门店自身业绩决定），综合毛利水平在 10-20%，运营利润率在 2-8%。整体

看，当前的单店模型处于良性状态。 
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图表 15：零售云加盟门店模型测算 

 

来源：草根调研，国金证券研究所 

综上所述，我们认为三个因素决定了零售云模式取得了初步的成功：1）前

期投入相对可控，根据门店面积和商品品类，店主可以控制门店的初始成本，

后续零售云也开放了家居、快消、日百等非 3C 家电类产品的合作空间；2）相

对省心，高壁垒服务环节由苏宁提供，优势互补；3）零售云店主的确能赚到钱

或不亏本。 

我们认为，苏宁零售云在业务开放的层面起到了核心的标杆作用：轻资产

模式做平台和能力输出模块，其余交由合作伙伴实施，这种思路帮助苏宁零售

云门店在县域市场迅速打开规模。截止 2019 年 Q1，苏宁零售云全国门店已经

布局 2,499 家，且还在以每月上百家店的速度高速成长中，5 月底零售云全国

门店数已突破 3,000 家。这种模式应当被苏宁集团中台和线下中台建设所借鉴：

苏宁很大一部分业务未来都可让合作伙伴广泛参与，共同壮大自有生态，并非

一定要采取事必躬亲的方式推进。 

 

1.3 服务成网：成本中心转利润中心带来新空间 

苏宁创立初期处于普遍“重销售、轻服务、市场竞争并不充分”的年代。

苏宁通过差异化的服务优势，成功将空调从当时的单一卖方市场扭转为买方卖

方兼顾的市场。用服务弥补了资金紧缺的困境。苏宁认为空调是重服务的品类，

因此在 1991 年苏宁成立了一支百人专业自营服务队伍，从事空调送货、安装、

维修、保养等工作。我们认为购买大家电=购买产品+服务，建立起优质的服务

能力本身就是在建立渠道和品牌壁垒。 
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图表 16：苏宁 V 店的导购预约服务  图表 17：苏宁的服务体系 

 

 

 

来源：CBNData 2018 智慧零售报告，国金证券研究所  来源：苏宁官网，国金证券研究所 

服务品牌化、产品化、利润化，服务体系逐渐成熟：2015 年苏宁开始整合

自己的服务能力和管控体系，发布了售后服务品牌“苏宁帮客”，推行售后服

务产品化。苏宁帮客在全国设有 43 个分公司，开辟了自营和加盟服务网点

5500 家，超过 5 万名服务工程师，平台服务产品商户入驻超过 4000 家，覆盖

全国 300 多城市、2000 多个区县。服务类目涵盖家电、电子、家居、家政、

汽车等。同时，苏宁在线下打造自己的社区服务门店“帮客家”，主要面向周

边三到五公里的家庭提供生活上门服务，如家电清洗、房屋维修、家居安装和

奢侈品回收等。目前帮客家门店已在上海开通超过 60 家。我们认为，苏宁将

售后服务体系规模化和网络化，与零售渠道连锁化、规模化相辅相成，有效促

进苏宁的服务能力提升。 

图表 18：苏宁帮客 APP  图表 19：苏宁帮客服务商招商平台 

 

 

 

来源：苏宁帮客 APP，国金证券研究所  来源：苏宁官网，国金证券研究所 
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图表 20：苏宁帮客天猫旗舰店  图表 21：帮客家生活服务中心上海闵行店 

 

 

 

来源：天猫，国金证券研究所  来源：草根调研，国金证券研究所 

尽管今天的市场环境下，“买方市场”“客户体验”已经被所有线上线下

零售商列为经营最重要的信条之一，但我们仍然认为并非所有零售商都有能力

建立强大的服务监管体系保障客户体验，客户服务水平仍然参差不齐。我们认

为苏宁从起家开始构建服务体系，至今已相对成熟，且已初步具备盈利能力：

17/18 年苏宁安装维修服务收入接近 13/16 亿元；长期看苏宁可将成熟的服务

体系打造为重要利润中心之一，树立苏宁特有的差异化服务壁垒。 

 
二、零售业的分与合：线上线下的螺旋式博弈，苏宁的雄心与困局 

我们认为，苏宁的成长故事和中国零售行业渠道变迁密不可分：自电商业

态发芽，零售行业“依托实体经济的持续创新”的发展路径被改写，开始围绕

线上线下的渠道对抗呈现螺旋式的发展博弈，持续长达 15 年之久的以品类、

目标人群、体验、价格、服务为核心的渠道之争胜负难分，直到新零售概念破

壳而出。 

 

2.1 新零售的原罪：互联网巨头帝国之路的阶段产物 

自 2016 下半年新零售的概念被提出以来，线下传统零售商的名字重新回

到聚光灯下。究其原因，中国的电商企业囿于线上流量天花板和获客成本，开

始思考战略调整和品类扩张的新方向以扭转流量颓势，而长期处于对立分离状

态的线下市场就自然成为了重点进攻与渗透方向。以阿里和腾讯为代表的互联

网巨头开始大举进军线下，“扫货”线下零售商并进行改造，在电商、金融、

生鲜、百货、B2B、居家服饰、本地生活、超市与物流领域大肆布局，试图从

平台和技术角度探索新零售模式，我们认为背后最终目的是获取流量增量、彼

此制衡以巩固自身竞争地位，为帝国之路添砖加瓦。 
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图表 22：阿里与腾讯的新零售拉锯战局 

 

来源：国金证券研究所 

至此，零售行业被新零售浪潮拉入焦虑圈，“生怕被时代抛弃”的心态开

始在业内萌生并蔓延，大量传统零售商早已被电商巨头挤压得喘不过气，趁此

机会开始为新零售“竞折腰”，纷纷装潢升级门店、布局自有线上渠道、上线

生鲜品类、开辟餐饮区域，或者干脆抱团在互联网巨头周围，试图通过巨头资

源和线上流量空间进一步弥补线下短板，如果能被互联网巨头改造，则是不可

多得的机会。然而我们的视角略有不同：看似双赢的新机会实际上为互联网巨

头的“帝国壮大之路”提供了一个个攻城略地的城邦，但对众多传统零售商而

言，受环境影响过度追求门店表面的“炫技改造”（黑科技、无人化等等）而

遗忘了自身赖以维系的核心要素：产品力、渠道掌控力、日常运营的细致度、

客户关系维护以及供应链壁垒。如果没有这些要素的迭代而驱使零售商自身的

既得利益向消费者倾斜，仅仅为新而新，则追求新零售的结果将始终浮于表面。 

我们认为，新零售既然是阶段性产物，结果只有两种：1）由新兴普及为成

熟并演化为传统业态，如同未来的数据之于水电煤；2）被市场证伪逐渐消亡，

成为历史的一瞥。经过新零售两年多以来的发展，我们仍然对新零售的终局形

态呈观望态度，并逐渐开始理解到零售并无新旧之分，零售的新与旧永远是相

对过去用户的消费习惯和零售行业发展水平而定义的。某种意义上零售永远是

新的，随人口结构的变化，用户对零售业态的投票结果会发生迁移（近几年的

结果可能是 shopping mall，未来可能是便利店…）。当前阶段所谓的新零售，

我们更倾向于是一种“终端渠道的数字化和供应链统一化的变革手段，目的是

为了让用户尽可能消除对线上线下渠道的理解差异”，最终除了渠道多样化、

线上线下体验趋同之外，新零售对零售本质不会有丝毫影响。 

在这种不断的行业格局迭代和竞争洗牌下，苏宁在互联网巨头的帝国之争

中艰难崛起，获得宝贵市场空间的同时也开始陷入了市场眼光的牵绊。 
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2.2 卷入变迁洪流的苏宁，发展看似清醒实则迷惘 

毫无疑问，苏宁在上述浪潮的裹挟下，亲历了线上冲击的洗礼、线上线下

的白刃战以及新零售概念的冲刷，在迷失和清醒之中不断寻找和确立自身定位，

这种经历形成了苏宁独特的三个发展阶段。 

图表 23：苏宁三阶段发展历程 

 

来源：公司官网，公司公告，国金证券研究所 

我们简单回顾三个阶段后能够看到，在后两个阶段苏宁一直徘徊在迷失和

清醒之中，主要体现在被行业长期争论的几个议题的答案并不明确，而这也直

接对苏宁的战略判断和执行带来了影响。例如：线下流量到底有没有价值？线

下零售是否已经穷途末路？线下零售商是否应当全面转型线上？如何在与电商

巨头的竞争中获取优势？等等。究其原因，成立于 2003 年的京东利用标品机

会和线上流量红利于 2008 年杀入家电市场，打苏宁措手不及，同时在 2011-

2012 年主动挑起家电价格战，以京东苏宁为代表的线上线下白刃战就此拉开序

幕。然而，苏宁在面临京东的强大优势围剿下，在品类覆盖能力、地区覆盖能

力、渠道触达能力等层面开始捉襟见肘：京东利用货架的天然可无限延展、数

字化渠道和线上管理集约化等优势迅速渗透和追赶苏宁的市场份额。 

面对线上新增的市场机会和线上线下之间的残酷竞争，苏宁确定了全力发

展电商的道路，自 2009 年起花费 6 年时间基本完成了自我变革，从一家传统

线下家电零售商逐步变成具备全品类商品、多渠道零售业态的企业。变革期间，

深陷价格战泥潭和向线上转型迁移的苏宁无法维持之前的盈利水平，转型之后

自身毛利受影响较大。 
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图表 24：苏宁近 10 年的综合毛利率变化  图表 25：苏宁近 5 年的线上线下收入占比 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

2016 年新零售发展趋势的提出，对线上线下均面临困局的零售行业注入了

新的发展选项，苏宁也在这个进程中开始重新温习自身的线下优势，但最终仍

无法理性对待时代的羁绊，确定了继续转型智慧零售服务商的集团战略决策；

但我们认为，新零售对苏宁的意义更像是一次“救赎”的解围，而未必是新的

定位指引，驱动苏宁重新将目光重新投向线下，审视自身真实价值；这对以传

统零售起家的苏宁而言或是敲响了‘回归主业’的警钟。 

 

2.3 业务版图过于冗杂难以驾驭，核心价值被掩盖 

在鲜有其它可参考的线下转型经验的前提下，苏宁当前和未来的业务布局

不可避免地‘效仿’了互联网巨头的帝国之路，本质上得出了一张“天网”：

通过亲自操刀+投资并购（并购为主），通过天网+地网的建设实现全场景零售

+服务触达。苏宁通过以零售为核心，以多领域布局为抓手，已经沉淀出零售、

物流、金融、科技、置业、文创、体育和投资等八大产业生态。 

图表 26：苏宁的多元化产业布局 

 

来源：国金证券研究所 
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图表 27：苏宁近年来部分重要投资并购事件 

 

来源：IT 桔子，国金证券研究所 

我们认为，苏宁近几年来的强势和快速布局，以及多元化场景战略背后的

商业逻辑是：通过提升消费频次、场景覆盖度、消费客群的覆盖从而提升交易

规模。通过品类的逐渐覆盖提升消费频次，通过电商和门店类型的覆盖提升场

景覆盖度，通过大规模快速开店提升消费人次。 

图表 28：不同品类的 B2C 渗透率和增速  图表 29：苏宁品类渗透趋势 

 

 

 

来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

从线下角度看： 

1）在消费频次上，苏宁的品类扩张以从低频向高频商品为主，即从家电

3C 开始向图书、母婴、美妆个护、家居家装、食品饮料、汽车用品等品类延申

——家居家装、食品饮料、生鲜和日用百货、生鲜、汽车用品的 B2C 渗透率相

对较低、但渗透增速很快。2012 年 9 月 25 日，苏宁以 6600 万美元的价格全

资收购母婴 B2C 平台红孩子，开启了家电 3C 图书外的全品类扩张历程。 

2）在场景覆盖度上，苏宁通过自建和并购的方式布局多种业态“两大两小

多专”，包括综合卖场苏宁生活广场和苏宁广场，专攻下沉市场的零售云门店

和主打社区便利的苏宁小店，以及针对不同品类的垂直连锁门店：苏宁易购云
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店、苏宁家电专卖店、苏宁极物、苏宁红孩子、苏鲜生、苏宁体育专卖店、苏

宁汽车超市、苏宁影城等。此外，苏宁也在香港和日本布局了海外门店。在所

有门店业态中，苏宁易购云店和苏宁生活广场通过整合其它垂直门店业态，实

现了用户一站式购物和娱乐的需求；2019 年 2 月，苏宁通过收购万达百货 37

家门店布局百货场景，欲将自有垂直业态融合入万达百货、实施数字化改造、

并摸索新的百货广场运营模式；我们认为，苏宁上述布局意在覆盖用户日常购

物的全部场景，包括社区周边 1km 内即时性购物（苏宁小店和零售云门店）、

3km 内的周期性购物（苏鲜生、苏宁极物、苏宁体育、苏宁红孩子）以及 3-

5km 的一站式购物与娱乐业态（苏宁广场和万达百货），使得用户存在任何线

下购物需求时，其中的一种业态都能实现场景的承接。 

图表 30：苏宁“两大两小多专”的门店布局  图表 31：易购云店的融合式购物场景 

 

 

 

来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

2019 年 6 月，苏宁宣布现金收购家乐福 80%股权，我们认为苏宁看重了

家乐福本地化大卖场的点位资源和优质物业、长期积累的门店运营水平、快消

品类的研发销售质控能力、目标顾客的消费习惯、供应链管理能力和仓配能力、

采购资源、国内品牌知名度以及整合后的较高成长空间。家乐福 1995 年进入

中国市场，目前中国大陆境内拥有门店 234 家，覆盖 22 省和 51 大中城市，

2018 年营业收入 300 亿元，同比有所下滑，但净亏损 5.8 亿元同比收窄，经营

活动现金流达到 3.3 亿元。收购完成后，家乐福有可能对苏宁当前业务实现三

个层面的帮扶：1）品类扩充且优势扩大，苏宁 3C 家电和家乐福快消品类形成

优势互补；2）门店业态在原有组合基础上扩充大卖场场景，3-5km 前置仓资源

完善 O2O 配送和服务能力；3）用户基数扩大，消费人群画像更加丰富。但我

们认为，并购后的内部整合效果是决定本次收购成败与否的关键，我们判断苏

宁和家乐福在组织、文化、价值观、门店运营、线上运营、选品、供应链等层

面的融合过程将较为复杂，能否在融合后发挥 1+1>2 的效果目前难以定论。 
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图表 32：家乐福近 5 年中国门店数量 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

3）在消费客群的覆盖上，截至 2019 年一季度，苏宁目前已经布局超过

9,700 家自营门店，其中包含近 5,100 家苏宁小店和近 4,500 家苏宁家电专卖

店，此外还有近 3000 家零售云加盟店；我们认为，除了线下、特别是低线城

市触达更多用户外，激进的开店速度的确在业内罕见，在这样的开店速度下，

更多是为了实现“去家电化”的战略目的。 

从线上角度看：近年来苏宁的线上业务除了苏宁易购自营电商、商家开放

平台和苏宁直播外，苏宁拼购、苏宁云超、苏宁帮客维修等众多 O2O 业务都

在生根发芽。同时通过与阿里的换股实现化敌为友，实现与天猫的流量合作。

按照我们自有数据的口径，苏宁在天猫开设的苏宁易购旗舰店在 2018 年为苏

宁贡献的 GMV 接近 350 亿元，预计 2019 年上半年贡献的 GMV 将突破 180 亿

元，畅销品类主要包括手机、冰箱洗衣机和 3C 数码产品。 

图表 33：苏宁天猫旗舰店 GMV（百万元）  图表 34：苏宁天猫旗舰店分品类销售占比 

 

 

 

来源：国金证券创新研究中心，国金证券研究所  来源：国金证券创新研究中心，国金证券研究所 

综上所述，基于充沛的资金杠杆和线下零售业务相对良性的现金流支撑下，

苏宁在线上与线下共同布局了触达用户各类时段的消费和娱乐场景，完成了一

幅“看似宏大”的生态卡位拼图。 
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图表 35：苏宁的线上 + 线下业务共同覆盖了用户的消费场景 

 

来源：国金证券研究所 

我们认为随着苏宁组织架构调整速度逐步加快，苏宁历经 10 年的自我定

位更替、组织架构迭代、互联网人才引入、线上业务布局都已‘超额’完成任

务。但我们认为这一步迈的过大且迈的模糊，看似完整的苏宁生态急于从家电

渠道商的定位“抽身”，对标电商巨头，在短时间之内实现了众多线上线下的

场景卡位；然而，苏宁尽管意在零售全品类、全渠道整合与服务，但理想与现

实的差异导致苏宁面临的挑战和困难仍然很大：线下布局全品类力不从心、品

类之间的诸多细微差异导致无法实现全品类高效运营，线上业务在电商巨头的

包抄之中夹缝生存，eMarketer 显示，2018 年苏宁国内电商市占率仅为 2%。 

图表 36：国内电商 2018 市占率 

 

来源：eMarketer，国金证券研究所 

从线上业务角度看，苏宁是这样一家公司：除电商外，在拼购、视频、音

乐、游戏、互联网金融、虚拟运营商等多个领域多管齐下。我们理解苏宁高速
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扩张体现的是在行业激烈竞争态势下“抓住时间窗口”对苏宁“抢地盘、扩场

景、收用户”的重要性，以及苏宁‘做阿里京东之外的第三级’的雄心壮志；

然而我们更需要看到，苏宁转型操之过急的结果会使得战略分散严重，线下核

心能力的长板被非核心能力的建设所拖累。 

我们认为几个板块的业绩面临很大挑战背后的根本原因是急速扩张后的遗

留问题： 

1）苏宁小店的稳定需要漫长的运营和迭代：苏宁小店被苏宁内部定义为

“离用户最近的综合社区服务中心 + O2O 服务的前置货架”，除了线下零售业

态之外，还上线了“苏宁邮局”、“苏宁云超”、“苏宁拼团”“苏小团”等

服务，此外部分门店中还植入了一些苏宁合作的金融服务（保险、信用卡等）。

我们认为苏宁小店的展店经验借鉴了苏宁开家电专卖店的经验：截至 2019 年

Q1，一年半不到的时间苏宁小店已接近 5,100 家，覆盖全国 71 座城市和超过

25,000 个社区。苏宁小店宁肯负债狂奔，也要完成苏宁占领线下快消便利场景

的目标。我们理解苏宁小店高速扩张的卡位思路，也相信苏宁在快消领域破釜

沉舟的决心，但我们仍然认为卡位的前提是基于对应业态的运营管控体系和人

才能力模型有充分的建设、对快消品的地域性消费差异有深度认知之后，再进

行大规模扩张，意即先实现部分区域性门店流畅运营，再进行规模扩张和差异

化复制。在我们的调研期间，发现一些有关于苏宁小店门店运营过程的一些有

待提升的角度：1）不同地域差异之下苏宁小店的定位，这决定了小店开展的业

务组合，社区已有大量便利店、小超市/夫妻店、烟酒店的前提下，苏宁小店的

强行挤入，则差异化的定位亟待树立；2）运营细节，包括营业时间、选址策略、

店内布局，这决定了用户对门店的整体印象；3）小店店员的专业度，包括理货、

结账、对进店消费者的引导等，这将影响用户对店内服务的直观感受；4）线上

业务在苏宁小店中扮演的角色、以及线上线下业务的配合方式需要理清，这决

定了苏宁小店未来大规模开展 O2O 业务后的受众空间。 

图表 37：苏宁小店店招  图表 38：苏宁小店店内饮料货架 

 

 

 

来源：草根调研，国金证券研究所  来源：草根调研，国金证券研究所 
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图表 39：苏宁小店店内日化货架  图表 40：苏宁小店店内冻品货架 

 

 

 

来源：草根调研，国金证券研究所  来源：草根调研，国金证券研究所 

从苏宁小店的单店模型测算看，我们假设乐观情形下，苏宁小店日销售额

在 3000 元左右，毛利在 20%上下，运营费用在 1800 元左右，则年化营业额

为 110 万元，则运营利润率在-40%左右。 

2019 年 6 月 28 日苏宁小店完成了从苏宁易购上市公司体系内的剥离，公

司预计本次交易后将增加公司 2019 年度净利润约 34 亿元，我们认为自负盈亏

有助于苏宁小店加强市场化运作能力以及发展的灵活性与自主性，同时获得了

体外独立融资的机会，且能够继续和上市公司保持紧密的业务合作，减少对上

市公司的依赖和负担。 

总结看，我们认为苏宁小店的进化理应是从质到量的过程，没有门店运营

质的支撑，大量铺设苏宁小店结果只能是本末倒置。店多只是线下流量转化的

必要条件而非充份条件。 

图表 41：苏宁小店单店模型测算 
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来源：国金证券研究所 

2）苏鲜生是战略布局重点还是盲目跟风：2017 年年底苏鲜生在北京、南

京、成都三地同时开业。苏鲜生对标盒马鲜生和 7FRESH 业态，面积 2000 平

米左右，主打生鲜和食品饮料等高频快消品类，帮助苏宁补充生活广场和云店

中的生鲜超市业态。但从我们的调研看，苏鲜生当前的运营思路并不清晰，且

暂无线上下单服务，更多是在苏宁原有线下超市的基础上，帮助苏宁快消板块

积累生鲜和食品等品类的运营经验。截至 2019Q1 苏鲜生超市 9 家，与截止

2018Q4 相比无差异。我们认为，苏鲜生是苏宁试水独立生鲜零售业态的中间

阶段，还需谨慎观望。 

3）开展众多但相对发散的线上业务及 O2O 业务：我们看到苏宁纯线上和

O2O 层面业务布局非常繁杂。除易购电商外，线上覆盖广告（推广）、内容

（直播）、体育赛事直播、消费金融、农村电商和虚拟运营商等业务，O2O 业

务覆盖售后维修保养、家庭清洁、苏宁小店云超、3C 家电以旧换新、苏宁极物、

汽车后市场服务等等。全面的线上业务布局直逼京东线上生态，难度无异于在

苏宁已有的业务基础上再造一个京东，同时还要保持扩张和下沉已有线下业态。

此外苏宁预计 2019 年还可能布局其它 O2O 门店业态，包括家装门店和母婴店

等，同时苏宁拼购今年也在尝试品牌孵化项目‘拼品牌’和‘拼基地’、智能

硬件与物联网业务也在试水。我们认为过多的线上业务和 O2O 业务布局会导

致资源严重分散，战略难以聚焦或对每个业务的掌控力被削弱，且线下业态的

布局需要长期投入，被分流后赖以维系的线下核心优势存在被弱化的风险。我

们并不看好苏宁除电商外的业务全部采用亲力亲为的方式布局，持续做自己不

懂的事情只能收效甚微，具备平台效应的企业可以广泛扩张边界并做到成本可

控，但是苏宁是一家并非已完全具备平台公司的基因属性，如果此时盲目扩大

不属于自己领土的地盘，我们认为无异于捡芝麻丢了西瓜：除电商外，线上其

它业务都应当是苏宁的线下零售业务的适度补充。 

综上所述，我们确信无疑的是，苏宁一直在用实际行动尝试向市场证明自

身的生态和业务价值。苏宁渠道零售大哥的位子逐渐旁落，但苏宁当大哥的野

心依然存在且始终强烈。随着制造业的相对低迷，过去 1-2 年资本对零售市场

的关注达到了前所未有的高度，一级市场实体零售融资的机会越来越多，新零

售概念的企业更是融资高手，实体与资本绑定后利用概念赚取快速回报就十分

普遍，实体零售也逐步被资本绑架，忘记了自身的定位。 

苏宁的定位也逐步被市场曲解。市场对苏宁的线上和 O2O 业务的关注和

点评趋之若鹜，所有展店行为也很大程度被理解为新零售探索。市场一直在从

苏宁边际变化的、不确定性高的、华而不实的业务层面去解读苏宁价值，而越

来越少关注到苏宁需要始终关注、长期打磨的角度：门店、供应链与运营。苏

宁自身也在这种关注之下逐渐丧失了能见度：苏宁的未来到底是一家资本驱动

成长的公司，还是以实体零售为基打破桎梏、回归正轨、扎扎实实做好渠道、

连锁业态与供应链的公司？我们认为机遇或许更多蕴含在后者。 

 

三、苏宁的破局：长期守护并延续核心资产与品牌价值 

在资本和互联网企业一窝蜂的涌向新零售浪潮之时，中国的线下零售企业

更应保持清醒和理智，守住和加固自己的护城河：线下零售比线上平台的转型
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更加艰难，因此也更需谨慎。外来物种不请自来进入领地时，往往意味着被颠

覆和被收编的可能，因为“真正的威胁往往不是自己的直接竞争对手，而是其

它领域的（降维）打击者”。 

 

3.1 与阿里合作，形式大于实质，苏宁仍靠自我突围 

我们看到，在众多传统零售企业‘皈依’阿里或腾讯阵营、接受借力改造

甚至被‘招安’的背景下，苏宁没有轻易触碰阿里的多方位改造策略，仍将自

主决策的话语权掌握在自己手里，仅与天猫有流量合作。我们认为苏宁中短期

内仍会把控自身成长和突围的节奏，至少互联网企业短期内无法渗透接近

10,000 家自建门店所构筑的线下壁垒。但我们也同时看到，近两年激进的线下

线上业务扩张已让苏宁的经营现金流相对承压，苏宁 2018 年经营现金流为-

139 亿元，同比持续恶化；扣非后净利润连续 5 年为负（-3.6 亿元）。如果苏

宁持续大刀阔斧开辟新业务，我们认为苏宁的经营现金流将保持长期不乐观态

势。 

 

图表 42：苏宁近年来的经营现金流（百万元） 

 

来源：国金证券研究所 

 

3.2 寻找破局点：关注变化中的不变，探求差异中的共性 

我们认为，在当下寻找不变和共性，是苏宁聚焦核心优势的必备要素。 

3.2.1 战略推进需要求稳 

1）苏宁需要做更有节奏的战略推进：我们理解，苏宁采用集团军式的战

略推进方式，多业务并行发展加速战略执行。相对于其它企业“对竞争对手过

于关注的心态”，苏宁在保持低调和急速壮大规模的层面可圈可点、扩张速度

令人乍舌。我们认为这种战略选择和执行方式体现了苏宁成立以来至今贯穿始

终的狼性战斗文化和企业基因，这种基因奠定了苏宁“敢于变革、持续变革”

的发展路径，也造就了今天的苏宁生态。然而，我们仍然认为苏宁的战略推进

需要讲求节奏，此外一些对强化苏宁线下业态壁垒并无明显帮助的线上业务在

布局时的确应当慎重：尊重边界才能力保核心。 

2）品类的开垦应当有条不紊，而非多管齐下：我们认为在品类扩张层面

苏宁需要稳扎稳打。不同品类的特性不同，苏宁的精力毕竟有限，短期内同时

经营多个全新品类对任何零售商都难以驾驭，特别是食品饮料、生鲜和服饰等。
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我们认为苏宁 2017 年布局的苏宁极物业务板块是苏宁延展其它品类的有力承

接和重要台阶。 

图表 43：苏宁极物线上频道 

 

来源：苏宁极物官网，国金证券研究所 

与网易严选、小米有品模式近似，作为自有品牌及垂直零售场景，苏宁极

物线上频道于 2017 年 12 月上线，品类主要包括洗护、出行、居家、办公、服

饰、餐厨、美妆等，以及部分新奇特的玩具和生活电器产品，主要面向 80-90

后、注重品质与设计感、乐于分享的用户。同时，苏宁极物也在 2018 年 3 月

在南京开出了第一家苏宁极物门店，并于 2018 年 12 月在南京燕子矶开出鸋极

物旗舰店，门店布局类似无印良品；我们认为苏宁极物品牌的创立和门店的开

设是苏宁试探家居品类销售和全品类线下场景融合的重要尝试。苏宁极物线下

门店也会选取相对畅销的三方品牌 3C 和小家电进行销售，补充苏宁极物自有

品牌产品的品类缺失，门店加入电竞区、咖啡厅、阅读区等多个体验区；同时

家居日百品类的相对偏标品特性也降低了苏宁的品类扩张难度；此外，极物门

店也帮助苏宁拓宽用户对苏宁多品类布局的认知。 

图表 44：苏宁极物南京燕子矶旗舰店店内  图表 45：苏宁极物南京燕子矶旗舰店内 

 

 

 

来源：网易、国金证券研究所  来源：草根调研、国金证券研究所 

苏宁极物也在布局自有品牌大家电产品，我们看到目前苏宁极物小 Biu 空

调已于 19 年 2 月上线，扫地机和冰箱也于 3 月底上线，我们认为在空冰洗品
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牌巨头集中度高的背景下，苏宁做大家电的目的是：a）利用自有家电渠道和售

后服务优势，补全苏宁极物品类覆盖；b）试探智能家居场景布局而卡位。 

图表 46：苏宁极物自有品牌电器产品：空调、冰箱、扫地机 

 

来源：苏宁易购官网，国金证券研究所 

3）品牌认知不应当扭转，而应加固：我们看到苏宁在品类扩张、渠道扩

展和门店定位重塑以及用户群体覆盖上不遗余力，目的是为了让用户了解并认

可苏宁新的品牌和服务价值。然而几个维度均需要漫长的培养周期：a）并非进

军全品类就一定能做好全品类；b）展店并不难，但培育一家有口皆碑的门店很

难；c）电商渠道的运营是完全不同的思路，特别是平台型电商的运营与垂直业

态的运营差异更大、用户的购物习惯和决策路径也有很大不同。我们认为苏宁

不需刻意在品类、渠道、用户三个维度掷重金以图做到重金。任何行业都有分

工，分工带动了行业进步，企图做大而全的企业总会碰壁。在苏宁力所能及的

范围内将擅长的品类、可触达区域内的门店以及线上渠道的运营做到极致，苏

宁的品牌效应与价值就会顺其自然达到最大化。 

 

3.2.2 需集团中台帮助业务将应用共性“归口” 

苏宁较早地通过系统手段实现门店运营和销售管理。1993 年苏宁购置了第

一批电脑，开始系统化管理进程，逐步建立起空调行业内第一套售后服务管理

系统，将客户购买空调的送货信息、安装信息、维修记录存入数据库。但苏宁

的系统化进程仍然持续伴随阵痛，从 2011 年开始才逐步树立企业架构的理念，

直到今天已经建立了相对完善的企业架构，涵盖了应用架构、数据架构和技术

架构，内部系统数量已经超过 1400 个，服务超过上万个。 
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图表 47：苏宁的企业架构变迁历程和面临挑战 

 

来源：CIO 之家，国金证券研究所 

从系统层面，苏宁的核心 IT 架构经历了 4 次演进。当前我们看到，订单系

统已率先从服务线下到线上线下兼备，并逐步完成了中台化： 

1）销售前端 POS 直连后端 ERP，之间通过专线连接；前端负责

展示及打印发票等部分必要的功能，后端 ERP 实现了核心交易逻

辑，这个架构的设计满足了线下的快速开店——每家门店可在短时

间内完成系统配置工作，满足了门店基础运营需求。 

2）总体架构演变成了线下 POS，线上 B2C，后端 ERP 的架构，

B2C 和 WCS 系统（IBM 电商平台解决方案系统）连接。此阶段实

现了线上业务的快速上线，满足短期内线上业务发展。但是后续如

何保证系统整体的稳定性和伴随业务量增大带来的扩展性成为当前

系统架构的主要问题。 

3）将核心订单逻辑从 ERP 中剥离，构建了交易中心系统，其中包

括订单、库存、会员等系统，突出交易环节重要性；一方面为

ERP 系统减压，同时实现快速扩展的目标。前中后化的改造并没

有调整系统的核心逻辑，仅仅是做了系统上的拆分，目标是提升系

统扩展性及系统稳定性，业务复杂度没有本质的改变，在交易过程

中还需考虑复杂的后端业务逻辑，一定层度上导致了系统的不高效。 

4）平台化架构通过将自营店铺化，为平台搭建提供基础，同时考

虑自营和三方商户交易的逻辑一致性，将自营业务核心逻辑后置，

后端管理与前端交易剥离，从而简化前端交易逻辑，很大程度上提

升了核心交易链条的扩展性和性能；同时前端系统及后端各履约系

统也进一步拆分和重构，目标是提升整体系统的扩展性及性能，

ERP 仅仅保留财务部分的内容。 
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图表 48：发展初期的 IT 架构，POS 直连 ERP  图表 49：线上发展初期的 IT 架构，加入 B2C 模块 

 

 

 

来源：InfoQ，国金证券研究所  来源：InfoQ，国金证券研究所 

图表 50：线上发展中期，前中后台分离架构  图表 51：线上发展中后期，开启中台核心的架构布局 

 

 

 

来源：InfoQ，国金证券研究所  来源：InfoQ，国金证券研究所 

当前的苏宁亟待推进中台建设，进一步提升系统可复用性。随着苏宁的业

务复杂度逐步提升，张近东认为强有力的中台能力是实现业务支撑的必经之路；

因此 2019 年苏宁提出建设大中台的方向；我们相信后续的数据中台、技术中

台的研发和部署将逐步启航；然而苏宁集团中台的特色在于未来的系统拓展的

任何时点都需要兼顾线下与线上的多业态：苏宁集团中台的方向是四端一致服

务，即从 POS 端、PC 端、移动端、电视端统一地为用户提供服务。 
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图表 52：苏宁中台推演：交易+数据+技术+物流 

 

来源：国金证券研究所 

同时我们认为，除线上服务体系建设外，线下门店、特别是各个垂直品类

门店仍需一套完善的扶持体系长期陪伴成长，此外随着苏宁各类门店的高速发

展，未来势必呈现直营+加盟门店并存的局面。我们相信除了直营店外，苏宁

需要在中台能力中重点突出对垂直品类门店和加盟店的服务。集团中台固然资

源丰厚，线下中台才是贴心棉袄。苏宁线下中台或类似于阿里的移动中台：为

更好更快的利用集团中台能力、快速服务移动业态（各类阿里系 APP），移动

中台建立在集团的业务数据双中台之上，更靠近移动前端战场，类似战场上的

坦克群，近距离、高火力支撑一线；另外，我们认为苏宁的线下中台能力在加

盟业态的服务效果会接近甚至超越直营门店，原因在于加盟业态的标准化程度

介于直营和单店之间，但靠近直营，因此线下中台能力在帮助苏宁管理、赋能、

帮扶线下门店的规模化运营层面具备独特的优势。 
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图表 53：苏宁的线下中台推演：帮合作伙伴更好的开店 

 

来源：国金证券研究所 

我们认为，苏宁线下中台区别于集团中台的价值在于： 

1）线下中台为前台线下业务提供专有服务接口，使得前台线下业务获取专

属研发和应用资源而不必与集团共用资源； 

2）线下中台帮助前台业务提供标准化（共性）方案，前台业务在地推、门

店运营支持、远程支持等层面实现高效化，同时线下中台和集团中台的融合打

通使得线上线下营销节奏、货源共享、现金流转、品牌输出、加盟商/三方商家

线上培训等层面保持一致输出； 

3）线下中台通过集团中台的数据共享和数据应用，赋能相关前台业务，协

同指导线下门店的品类、品牌、价格、日常运营等经营思路，提升线下门店经

营效果。 

集团中台建设完成之后，苏宁可以当仁不让地成为线上线下的数据连接器，

真正提升线下门店的体验性，提升门店资产价值。线下门店对顾客最大价值在

于对特定品类商品的直观体验，但我们也在思考，线上购物环节的高效便利对

线下的反哺和赋能到底体现在哪些层面，目前我们所看到的“线下扫码下单线

上配送”“线上下单门店提货”“线上下单就近门店（前置仓化）配送”“线

下购物送电商购物优惠券/礼包”等线上线下联动的购物方式一定程度上都属于

“鸡肋”，并未对顾客关注的核心环节“价格、品质、服务”有实质性的提升

作用。 

苏宁作为本身缺乏互联网基因的零售商，目前已具备了成熟的电商实力，

我们认为苏宁有望成为“探究线上对线下反哺和赋能”这个全行业仍在探索中

的命题的有力解答者，最核心原因在于，苏宁手握线上线下用户的消费数据，

在数据开发和应用层面有很大的拓展空间。同阿里类似，苏宁目前正在建设

“基于统一数据体系的规划、组织和应用”的数据中台，意即全部业务无论数

据采集、清洗、存储、调用、应用、决策均采用同一套数据中台体系，一改往

常数据孤岛、隔离、不一致等数据应用痛点。 
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图表 54：苏宁数据中台的建设目标 

 

来源：CIO 之家，国金证券研究所 

图表 55：苏宁的数据中台系统架构规划 

 

来源：CIO 之家，国金证券研究所 

在数据统一应用化的基础上，我们认为苏宁应当做如下尝试以达成真正的

线下门店赋能： 

1）门店数字化：尽管传统线下零售商的门店数据都容易变成孤岛，然而

对苏宁这个问题应当不复存在（线下资产和数据中台均掌握在自己手中），苏

宁的门店资产需要建立健壮且稳定的门店数据云化通道，将一切门店的元素和

行为上云；苏宁有大把机会通过上云之后的门店数据分析应用，帮助门店切实

从补货到售后各个环节提升效率。同时，门店数字化之后带来的效果是帮助用

户可视化能力的提升：在了解更细维度的用户标签之后的门店可以有的放矢地

指导门店经营。 

2）服务纯粹化：我们看到市面上许多品牌商的直营/加盟门店都引入了门

店数字化的工具，包括 SaaS 管理平台（PC/移动）、微信、传感器、摄像头

等等，‘拼凑’了很多所谓提升服务质量和用户体验的过程，但抛开数字化的

维度，门店的服务流程仍然需要人的参与，而有人参与就有利益的诉求，用户

在体验数字化服务的过程当中过多夹杂了“帮助导购/收银员/服务员提升额外绩
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效”的操作， 要求顾客与工作人员工号绑定、被动添加工作人员的微信后店员

追踪顾客离店后的微信推销和跟踪、强制将用户信息录入系统以便系统后续无

脑推送促销打折信息和微店链接信息…我们认为数字化绝非商家侧面博取利益

的工具，而是帮助用户提升服务体验的武器，商家绩效提升是用户服务水平提

升之后水到渠成的结果，苏宁应避免重蹈覆辙，不可本末倒置。同时，服务的

去伪存真也需要关注，某些为了存在而存在的服务并非所有类型的门店都需要，

苏宁须慎重思考针对不同类型门店的不同场景设置不同的服务类目。 

3）数据多维化：数据始终是苏宁赋能线下门店的核心，而单独以消费数

据维度的赋能长期看终将面临门店画像和用户画像不清晰的天花板，我们认为

苏宁需要获取更多维度的数据（包括门店地理位置数据、用户社交数据、居家

设备数据等等）进行多角度映射，从更多角度进行多维数据洞察。业内新零售

玩家当前已在尝试的线下体验改善举措都依托于数据的精准度，因此数据质量

和多维度的数据体系建设将是苏宁的长期功课。 

 

3.3 短期与长期，苏宁的价值重估逻辑 

我们认为，短期内苏宁构筑线下价值的核心在于展店规模：特别是下沉市

场零售云门店的展店规模。零售云门店的展店规模决定了苏宁对低线城市线下

零售市场的覆盖度，我们对苏宁在 1-2 线城市的展店速度和运营效率保持相对

有信心。我们看到 2017、2018 年零售云门店占苏宁门店总数（剥离苏宁小店

后）的 1%和 30%，增速很快。我们预计 19-21 年零售云门店数占比将达到

42%、47%和 49%，我们对苏宁短期的线下价值稳健性持乐观态度。 

从长期角度，我们认为供应商稳定性，意即与上游供应商的关系维护将成

为重点；牢固且长期的供应商关系将为苏宁带来可控且稳定的营运资本，我们

看到苏宁近几年的现金周期在以较快的速度上涨，从 2014 年的-69 天上升至

2018 年的-32 天。此外，自由现金流也是我们关注的重点，我们认为稳健的自

由现金流有助于苏宁为长期持久战做好充足准备，但我们看到苏宁近几年来的

自由现金流状况并不乐观，从 2014 年-30 亿元达到 2018 年的-110 亿元。从长

期看，如保持当前发展态势，我们对苏宁的长期资产价值表现持谨慎乐观态度。 

 

3.4 还零售以零售：30 年风雨路，不变的仍将是我们熟知的苏宁 

纵观零售行业几十年，电商尚未诞生和普及之前的时间过的很慢，苏宁白

手起家，一步一个脚印，通过十年的努力，历经多个惨烈的渠道和价格战役，

打下了家电行业的江山，树立了自己的品牌符号，夯实了家电零售行业的地位。

而今电商从方兴未艾到如日中天再到颓势初现，苏宁也经历了线上化的变革及

新零售大潮的洗礼，通过竞争对手的不断蹂躏、自我驱动砥砺变革，继续维持

和提升用户心目中老牌零售商与服务商的地位。长期看，苏宁不应当、也不可

能丢掉对传统零售的敬畏之心，毕竟全国范围内还有更多市场需要线下业态的

长期精耕细作，甚至可以说，这些市场需要‘地网’的前哨探路与扎营，电商

‘天网’才能前赴后继，逐步实现覆盖；部分市场的阶段性胜利难以成为苏宁

长期引以为傲的筹码。 

苏宁可以在品类上分阶段渗透和教育用户，逐步朝着一家用户心目中的全

品类全渠道巨头迈进，但我们认为，任何一个品牌都有其在消费者心中的“第
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一认知”：淘宝天猫是主营服饰日百的电商、京东是主营 3C 家电快消品的电

商、拼多多是低价综合电商，那么苏宁应当是什么？如果用户对苏宁的认知是

一家全国连锁 3C 电器零售商，苏宁是否不应过于专注线上的相对短板，应当

进一步拉长线下长板，摘取线下零售的王者地位——我们认为这是帮助苏宁构

筑长期稳定、坚实、难以逾越的护城河的强有力抓手。 

我们认为，苏宁在 2015 年提出的“一体两翼三云四端”战略放在今天仍

然具备指导意义：所谓“一体”，就是要坚守零售本质。不管零售业态怎么变、

渠道怎么变，苏宁始终坚守顾客服务、商品经营的零售本质，并充分运用互联

网、物联网、云计算等新工具，创新商品经营模式和顾客服务方式，实现科技

零售和智慧服务——然而互联网是新工具，但归根结底只是工具，工具并非万

能。同样的，数字化并不是运营懈怠的借口，“零售皆细节”的道理经久不衰

——任何零售的基本要素，包括产品品质、门店运营效果、售中售后服务能力、

供应链管理效率等要素今天仍然是做好零售的根本。 

此外，苏宁需要注重更平滑的上下游关系。京东正是看到了传统家电销售

中存在的巨大问题，先后多次向供应商抛出橄榄枝，希望打破原有不平衡关系，

利用自身的运营效率和成本优势，以“不加赋”的承诺把利润留给合作方和消

费者，让市场更透明。所以市场上的力量并非一成不变，苏宁需意识到和制造

商、品牌商是唇亡齿寒的关系，只有维持厂商良好关系才能实现合作共赢。 

展望未来，无论是“沃尔玛+亚马逊”的终极模式愿景，还是阿里京东之

外的第三级，对苏宁而言都将前路漫漫，艰险异常；而我们认为使苏宁走的更

远的驱动力，是苏宁在秉承“服务是苏宁唯一的产品和符号”的执念基础上，

对线下零售内核的持续打磨以及对零售边界的自律与坚守。 

 

四、财务分析与盈利预测 

尽管 2018 年苏宁的线上业务收入贡献已接近 50%，我们仍然认为苏宁是

一家连锁零售为主业的公司，线上更多被视为零售渠道之一。为此在财务角度

我们仍然主要关注苏宁的交易规模与收入规模、营运资本与现金流等。 

我们看到，苏宁近年来的线上货币化率已超过 55%：近三年来的货币化率

（线上收入/线上 GMV）分别为 57%/58%/55%，但我们认为随着苏宁持续关

注与加固线下优势，线上收入占比和线上货币化率将稳定回归至 50%左右。我

们预计 19-21 年苏宁在家电 3C 品类的线上市场份额将达到 34%-36%，线上

GMV 将达到 2,549/3,357/4,106 亿元，线上货币化率预估在 55%/54%/53%。 

2018 年苏宁电商的注册会员已经达到 4.1 亿，我们预计随着流量竞争的激

烈和流量逐步分散化的趋势，苏宁 2021 年的电商注册会员或达到 4.8 亿人，增

速或出现明显疲态。 

 

4.1 损益表视角 

从营业收入看，我们预期苏宁能够长期保持家电全渠道 21%的市场份额，

线下快速展店的策略也对苏宁的获取新客和提升收入有一定帮助，此外随着苏

宁天猫旗舰店的流量优势逐渐明显、下沉市场电商规模逐步打开，苏宁易购电

商的整体成长性短期内仍然可期。线下业务看，我们预计苏宁 19-21 年线下业
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务收入为 1,447/1,727/2,106 亿元，同比增长 22%/19%/22%，考虑到苏宁收购

家乐福中国后可能对苏宁业绩带来的影响，保守估计 2020 年完成收购并表

（假设 2020 年家乐福中国营收仍为 299 亿元），2021 年完成整合，因此

2021 年苏宁线下营收会有明显增长。苏宁小店 19 年已经剥离上市公司，但对

收 入 影 响 有 限 。 线 上 业 务 看 ， 19-21 年 线 上 收 入 我 们 预 计 分 别 为

1,392/1,801/2,174 亿 元 ， 同 比 增 长 22%/29%/21% ， 收 入 占 比 在

49%/51%/51%，2020 年主要考虑 5G 设备将迎来爆发，且 5G 设备的销售主

要来源于线上所致。 

综上所述，我们认为苏宁 19-21 年合计收入为 2,993/4,011/4,793 亿元，

同比增速分别为 22%/34%/20%。 

从费用率上看，我们认为营销费用率还将继续增加，原因在于随着获客成

本的上升，苏宁需要在线上线下双管齐下获取新的流量，我们认为增量获客和

存量获客对苏宁而言均是不小的挑战。此外，苏宁目前仍然在拓展新品类，且

快消、母婴、居家、食品生鲜等品类的投入天花板尚未可知，我们认为长期看

都需要大量营销费用投入以争抢市场份额。家乐福 2020 年并表后也需要大量

门店改造和营销投入工作，我们预计 19-21 营销费用率为 11.0%/12.5%/12.0%。

管理+研发费用上看，我们预测 17/18 年管理费用率（含研发费用率）为

2.6%/3.0%。苏宁近几年在人员成本和研发费用上投入逐年上涨，17/18 年研

发人员数量 5,438/8,297 人，研发费用 18/29 亿元。我们预计随着苏宁中台集

团系统研发资源的投入以及家乐福系统整合的投入，19-21 年管理费用率（含

研发费用率）会持续上升至 3.1%/3.5%/3.5%。 

利润方面，苏宁 17/18 年归属母公司股东净利润为 42 亿和 133 亿，18 年

净利润较高主要是由于苏宁通过出售部分阿里股份获利近 140 亿元。我们预计

19-21 年归属母公司股东净利润为 35/47/67 亿元，保守估计 2020 年由于家乐

福将并表，带来 5~10 亿左右的利润下行，因此会对净利润会产生一定影响。 

 

4.2 资产负债表与现金流量表视角 

苏宁在 17/18 年的现金及现金等价物达到 340/480 亿元，18 年主要由于出

售阿里股份的获取的现金增加所致。由于今年苏宁宣布现金并购家乐福，现金

的后续表现将会受到一定影响。 

 17/18 年的经营现金流受到金融业务、拓店备货及对供应商紧俏货源的账

期支持影响，经营性现金流为-66/-139 亿元，现金流情况较差。17/18 年的现

金周转天数分别为-45/-32 天，现金周转天数略有下降。主要原因为苏宁金服开

展的供应链金融以及小额贷款业务对外发放的贷款占用，剔除金融业务后

17/18 年的经营现金流为-4/-53 亿元。此外预付款项的周转天数和应付款周转天

数的缩小对经营现金流也有一定影响，17/18 年的预付款项周转天数为 29/27

天、应付账款&票据周转天数为 89/77 天，公司为保证紧俏货源的供给，锁定

部分货源，预付款项占用加大，并压缩了上游应付款的周转天数。我们预计 19

年剥离金融业务和小店业务后经营现金流将有所改善。 

 

五、估值与投资建议 
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综上分析，我们认为苏宁的确拥有引以为傲的、覆盖距离消费者 500m-

10km 之间的多元化门店资产，且这部分资产带来的价值短期内难以被其他对

手攻克。我们也相信苏宁的行业敏感度和洞察力已经为业内公认，从几次自我

变革角度能够看出苏宁既有明显的忧患意识、也有超出对手的勇气、更有一干

到底的行动，我们认为这种狼性和野性的基因的加持能够帮助苏宁始终处于行

业竞争前列。 

然而，苏宁的激进策略在规模为王的实体经济进化时代尚可奏效，而在

“资源须有效配置，借力、合力大于蛮力”的全渠道零售时代，苏宁需要审慎

对手中的武器进行调用，任何一步棋的策略和执行都将对苏宁整体资源配置效

率产生不可小觑的影响。 

我们认为，苏宁的多元化业务布局体系使得我们必须从分部估值和可比公

司的角度对苏宁进行考量，同时基于苏宁实质上仍以连锁零售为主业，我们也

需要从自由现金流的角度对苏宁进行估值。 

我们分别从 SOTP 和 DCF 的角度尝试对苏宁进行估值： 

从分部估值的角度，我们按照线上业务、线下门店以及苏宁金融三部分进

行估值。 

线上业务看，我们采取 P/GMV 的方式，2019 年亚马逊、阿里、京东、

唯品会、拼多多的 P/GMV 分别为 2.39x、0.41x、0.14x、0.25x、0.16x，基

于电商市场格局已稳定，苏宁线上业务的潜力空间中长期承压，我们给予苏宁

线上业务 2019 年 0.07x 的 P/GMV，按照 2019 年预计的线上 2,550 亿元 GMV

计算，苏宁线上部分估值区间为 178 亿元。 

线下业务看，我们采取 P/E 的估值方法，2019 年三江购物、永辉超市、家

家悦、百联股份、天虹股份的 P/E 分别为 72x、41x、29x、19x、15x，基于苏

宁线下业务的潜力空间较大，展店速度快且连锁门店壁垒较高，且线上业务和

O2O 业务中长期看仍需线下业态的输血和业务支撑，我们给予苏宁 14x 的 P/E

估值区间，按照 2019 年预计 58 亿元的线下业务净利润计算（假设线下业务净

利率为 4%），我们得出苏宁线下业务估值区间 810 亿元。 

苏宁金融的股权价值看，苏宁金融本轮融资完成后估值将达到 560 亿元

（上一轮估值 460 亿元，本轮预计融资 100 亿元），苏宁原有持股比例 50.1%

将于本轮融资完成后被稀释至 41%，按此计算，苏宁持有的苏宁金融股权价值

为 230 亿元。 

结合上述 SOTP 估值过程，我们采用 SOTP 估值法对苏宁当前整体估值区

间为 1,218 亿元。 

图表 56：苏宁 SOTP 估值结果 

 

来源：国金证券研究所 

 

苏宁分部估值 估值比率 估值

线上(P/GMV） 0.07 178

线下（P/E） 14x 810

金融 N/A 230

合计 N/A 1218
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图表 57：P/GMV 估值法下可比公司 2019 年数据 

 
来源：Wind，国金证券研究所 *阿里 2018GMV 为 FY2019，各公司 2019GMV 同比增速为假设情况 

从现金流角度，我们认为苏宁的现金流运营能力有较大增长潜力，在 DCF 

模型中，我们假设苏宁的现金流将会随着线下门店规模的扩大（特别是低线城

市加盟店数量的扩大）、线上业绩的增长以及入驻三方商家的增多和用户基数

的提升而呈现较好的趋势，此外由于供应链竞争日益白热化，苏宁在维持供应

链长期话语权的同时需要维持现金周期在可控范围内缓慢上涨，此外，2020 年

家乐福并表后对现金流会有 1-2 年的调整期，同时由于 21-22 年部分债券到期

需要偿还，对现金流也有一定影响；结合上述假设，我们采取了 9.3%的 

WACC 和 1%的永续增长率，得到 1,253 亿元的估值。 

图表 58：苏宁的 DCF 估值模型 

 

来源：国金证券研究所 

我们认为两种估值方法的侧重点不同，均可纳入对苏宁估值的考量。综合

两种估值方法的估值水平，我们取平均值最终得出苏宁的目标市值约为 1,236

亿元，对应每股目标价 13.4 元，对应 19-21 年 P/E 倍数分别为 32x/22x/15x。

结合公司目前市场股价，我们首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

六、风险提示 

1、 家电品牌商长期看或自建渠道，抑制渠道商供货能力。我们看近年来

家电渠道商与品牌商的关系长期处于微妙状态，随着渠道商的市场空

间和地位逐步提升，品牌商利润空间明显被挤压。TCL 的幸福树计划、

康佳的千县千城计划、美的的百家 4S 店、志高的乡镇总动员计划等等

都在尝试自建渠道以掌控终端渠道和下游利润，京东从家电门外汉成

长为线上家电主力渠道的侧面原因也在于传统渠道垄断时期渠道商和

品牌商之间的关系维护出现瑕疵。如苏宁与家电品牌商关系的维护力

出现弱化甚至断层，有可能对苏宁上游议价能力和供货计划带来挑战。 

公司 2018 GMV（万亿元）* 2019GMV（万亿元） YoY%* 总市值（亿元，2019/7/1）  2019 P/GMV

AMZN 17,674                         26,687                           51% 63,810                              2.39

BABA 57,200                         74,360                           30% 30,197                              0.41

JD 17,000                         22,000                           29% 2,998                                0.14

VIPS 1,310                           1,572                             20% 393                                   0.25

PDD 4,716                           10,316                           119% 1,643                                0.16

（人民币百万） 2018F 2019F 2020F 2021F 2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F

息税前利润 14,883 4,772 6,336 8,525 11,203 16,366 22,050 23,688 25,419 27,257 29,800 32,304

    加：折旧与摊销 2,372 2,978 3,412 4,013 4,752 5,524 6,287 7,033 7,777 8,543 9,348 10,199

    减：所得税 1,391 444 589 793 1,680 2,455 3,308 3,553 3,813 4,088 4,470 4,846

    减：资本支出 7,432 5,021 6,551 8,096 9,319 10,301 11,149 11,982 12,865 13,819 14,819 15,905

    减：运营资本的变化 19,406 (15,985) (3,603) 1,517 (967) 60 (792) 4,865 (10) 4,017 2,409 8,939

去杠杆后自由现金流 (10,972) 18,270 6,210 2,132 5,923 9,075 14,672 10,320 16,528 13,875 17,449 12,813

终值 156,460

贴现现金流 (10,972) 18,270 5,683 1,786 4,539 6,366 9,418 6,062 8,885 6,827 7,856 5,280

预测期现值 62,702

终值的现值 64,468

企业价值 127,171 WACC假设

    减：净负债与少数股东权益 (1,891) 无风险利率 4.0% 税前债务成本 4.6%

归属股东的权益贴现值 125,280 风险溢价 6.5% 税率 25.0%

总股本 9,255 Beta 96.9% 税后债务成本 3.5%

归属股东每股权益价值（人民币/股） 13.54 权益成本 10.3% 目标负债率 15.0%

永续成长率 1.0% WACC 9.3%
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2、 收购家乐福存在不确定性，反垄断条例审查存在一定风险。2019 年 6

月 24 日苏宁宣布收购家乐福，我们看到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，存在一定不确定性。我们认为

纯现金收购会对整体收购进程的加速起到一定帮助作用，但仍然需要

警惕收购交割延期甚至暂缓的风险。 

3、 整合家乐福出现障碍，合作经营效果不及预期。我们相信苏宁收购家

乐福背后存在重大战略构思和落地方案，苏宁的强执行力理论上也有

助于家乐福的快速转型。然而由于家乐福中国是全球知名零售集团的

中国子公司， 在国内已运营超过 20 年，形成了自身独特的市场判断、

管理方式、运营机制以及企业文化和价值观。同时，家乐福与苏宁在

人事、财务、法务等职能管理制度上也存在一定差异。本次交易完成

后若整合工作开展不顺利，可能导致协同效果不及预期的风险。 

4、 下沉市场渗透受到阻力。随着 19 年 618 的到来，各大电商巨头呈现相

互渗透对方市场的趋势，我们看到阿里系、京东持续发力下沉市场，

拼多多百亿大牌补贴直取高线用户；苏宁也将大部分线下门店拉入 

618 战事且主打线上线下同价，意在控制县域级下沉市场地位；面对

强大的竞争对手针对下沉市场的更多高效打法，苏宁在下沉市场的竞

争力可能有所折扣，导致下沉市场开辟效果不及预期。 

5、 高速扩张中的遗留问题。苏宁花费超过 6 年的时间完成了从线下零售

到多渠道的转型，高速发展的过程中难免遗留业务基础不牢靠、人事、

组织、技术系统不完善的问题，苏宁面临在未来持续高速狂奔中更换

车轮/部件的挑战。如果中后台职能出现短板或传统业务无法保持竞争

优势，可能会影响苏宁长期战略部署、落地进程以及市场地位。 

6、 苏宁的后续的战略调整和落地策略可能任重道远，导致业绩或低于预

期。我们认为现金流的改善可能是苏宁后续调整策略和执行效果是否

得当的风向标；如果调整不及预期，现金流水平可能会持续恶化并波

及到净利润水平。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E   2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营业务收入 148,585 187,928 244,957 299,251 401,108 479,327  货币资金 27,209  34,030  48,042  52,061  52,665  53,921  

增长率 9.6% 26.5% 30.3% 22.2% 34.0% 19.5%  应收款项 15,117  18,309  27,024  27,875  38,462  48,589  

主营业务成本 -127,248 -161,432 -208,217 -251,607 -329,180 -393,525  存货 14,392  18,551  22,263  24,816  32,467  39,892  

%销售收入 85.6% 85.9% 85.0% 84.1% 82.1% 82.1%  其他流动资产 25,665  16,939  34,414  34,414  34,414  34,414  

毛利 21,338 26,496 36,740 47,644 71,928 85,801  流动资产 82,384  87,830  131,743  139,167  158,008  176,815  

%销售收入 14.4% 14.1% 15.0% 15.9% 17.9% 17.9%  %总资产 60.1% 55.8% 66.0% 66.5% 63.2% 64.7% 

营业税金及附加 -583 -729 -894 -894 -894 -894  长期投资 417  1,767  17,675  17,971  18,268  18,565  

%销售收入 0.4% 0.4% 0.4% 0.3% 0.2% 0.2%  固定资产 12,813  14,373  15,199  15,842  16,997  18,483  

营业费用 -17,451 -20,636 -26,067 -32,918 -50,138 -57,519  %总资产 9.3% 9.1% 7.6% 7.6% 6.8% 6.8% 

%销售收入 11.7% 11.0% 10.6% 11.0% 12.5% 12.0%  无形资产 5,685  8,216  9,654  10,716  12,257  14,124  

管理费用 -3,946 -3,613 -5,201 -6,584 -9,225 -11,025  非流动资产 54,784  69,447  67,725  70,064  92,088  96,467  

%销售收入 2.7% 1.9% 2.1% 2.2% 2.3% 2.3%  %总资产 39.9% 44.2% 34.0% 33.5% 36.8% 35.3% 

研发费用 0 -1,251 -2,262 -2,693 -4,813 -5,752  资产总计 137,167  157,277  199,467  209,231  250,096  273,283  

%销售收入 0.0% 0.7% 0.9% 0.9% 1.2% 1.2%  短期借款 10,755  8,913  27,851  24,000  28,937  25,970  

息税前利润（EBIT） -643 1,518 4,578 7,249 11,670 16,363  应付款项 48,517  53,168  62,933  70,312  91,990  107,815  

%销售收入 n.a 0.8% 1.9% 2.4% 2.9% 3.4%  其他流动负债 2,183  2,183  2,913  1,147  1,291  1,493  

财务费用 -416  -306  -1,235  -1,631  -1,644  -1,668   流动负债 61,455  64,264  93,697  95,459  122,219  135,278  

%销售收入 0.3% 0.2% 0.5% 0.5% 0.4% 0.3%  长期贷款 3,518  6,354  14,788  20,788  16,851  20,881  

资产减值损失 -350  -513  -2,059  -2,516  -3,372  -4,030   其他长期负债 2,272  3,032  2,771  2,771  16,559  16,559  

公允价值变动收益 -34  19  292  292  292  292   负债 67,245  73,649  111,256  119,019  155,629  172,718  

投资收益 1,555  4,213  13,694  1,703  1,703  703   普通股股东权益 65,710  78,958  80,917  83,012  87,403  93,695  

%税前利润 172.6% 97.2% 98.2% 49.5% 34.1% 9.8%  其中：股本     9,310      9,310      9,310      9,310      9,310      9,310  

营业利润 111  4,930  15,271  5,098  8,649  11,661   未分配利润    53,897    57,603    71,307    73,402    77,793    84,085  

营业利润率 0.1% 2.6% 6.2% 1.7% 2.2% 2.4%  少数股东权益 4,212  4,669  7,294  7,200  7,064  6,870  

营业外收支 15  256  287  350  470  561   负债股东权益合计 137,167  157,277  199,467  209,231  250,096  273,283  

税前利润 901  4,332  13,945  3,438  4,988  7,154          

利润率 0.6% 2.3% 5.7% 1.1% 1.2% 1.5%  比率分析       

所得税 -408  -283  -1,303  -320  -464  -665    2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

所得税率 45.3% 6.5% 9.3% 9.3% 9.3% 9.3%  每股指标       

净利润 493  4,050  12,643  3,118  4,524  6,488   每股收益 0.076  0.452  1.440  0.347  0.504  0.722  

少数股东损益 -211  -163  -685  -94  -136  -195   每股净资产 7.058  8.481  8.741  8.968  9.442  10.122  

归属于母公司的净利润 704  4,213  13,328  3,212  4,660  6,683   每股经营现金净流 0.412  -0.709  -1.499  0.760  1.109  0.945  

净利率 0.5% 2.2% 5.4% 1.1% 1.2% 1.4%  每股股利 0.070  0.100  0.121  0.029  0.042  0.061  

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 1.07% 5.34% 16.47% 3.92% 5.47% 7.38% 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E  总资产收益率 0.63% 2.86% 7.47% 1.57% 2.03% 2.55% 

净利润 493  4,050  12,643  3,118  4,524  6,488   投入资本收益率 0.92% 4.27% 10.28% 3.20% 4.09% 5.23% 

少数股东损益 -211  -163  -685  -94  -136  -195   增长率       

非现金支出 714  -1,377  -8,894  1,711  2,158  3,783   主营业务收入增长率 9.62% 26.48% 30.35% 22.16% 34.04% 19.50% 

非经营收益 -1,445  -4,300  -13,991  -3,296  -3,355  -2,380   EBIT 增长率 6156.64% -18.39% 40.24% 219.16% 227.04% -67.94% 

营运资金变动 2,632  -9,278  -17,623  2,209  3,584  -1,525   净利润增长率 -33.3% 721.0% 212.2% -75.3% 45.1% 43.4% 

经营活动现金净流 3,839  -6,605  -13,874  7,038  10,267  8,747   总资产增长率 55.74% 14.66% 26.83% 4.89% 19.53% 9.27% 

资本开支 -636  -2,335  -7,395  -5,021  -6,551  -8,096   资产管理能力       

投资 -38,977  15,773  4,254  1,703  -3,097  703   应收账款周转天数 2.3  3.4  6.8  8.0  10.0  12.0  

其他 0  0  131  1,296  1,355  1,380   存货周转天数 40.7  37.2  35.8  36.0  36.0  37.0  

投资活动现金净流 -39,613  13,437  -3,010  -2,022  -8,293  -6,013   应付账款周转天数 102.2  89.0  76.7  77.0  77.0  76.0  

股权募资 0  0  0  0  0  0   固定资产周转天数 31.5  27.9  22.6  19.3  15.5  14.1  

债权募资 2,440  -482  27,162  2,149  1,000  1,063   偿债能力       

其他     34,318         (428)     (4,628)     (3,146)     (2,371)     (2,540)  净负债/股东权益 -18.50% -22.44% -6.12% -8.06% -7.28% -7.03% 

筹资活动现金净流 36,758  -911  22,534  -997  -1,371  -1,478   EBIT 利息保障倍数 2.1  6.6  10.6  2.4  3.0  4.0  

现金净流量 985  5,922  5,649  4,020  603  1,256   资产负债率 49.02% 46.83% 55.78% 56.88% 62.23% 63.20%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析 
 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 11 11 18 50 

增持 0 6 6 12 28 

中性 0 0 0 0 3 

减持 0 1 1 1 1 

评分 0.00 1.50 1.50 1.48 1.45 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为“增持”

得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计

算得出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

历史推荐和目标定价(人民币) 
 

序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2018-06-03 买入 15.83 21.60～23.00 

2 2018-06-13 买入 15.28 20.00～22.00 

3 2018-07-31 买入 12.98 N/A 

     

     

     

     

     
  
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个人

均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任何形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵

犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 
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