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2019年 08月 31日 公司研究●证券研究报告 

苏宁易购（002024.SZ） 公司快报 

投资收益高基数影响利润增速，期待小店出表后

盈利能力改善 

事件 

公司披露半年报，上半年营收 1355.71 亿元/+22.49%，实现归母净利 21.39亿元

/-64.36%，实现扣非后归母净利-31.90亿元。EPS约为 0.23元。 

其中二季度公司实现营收 733.30 亿元/+20.10%，实现归母净利 20.04 亿元

/-65.99%，实现扣非后归母净利-21.99亿元。 

 

投资要点 

 线上增速放缓影响营收增速，投资收益高基数影响利润增速：营收端，上半年公司

实现营业收入增长 22%，二季度营收增速有所放缓，主要受线上 GMV增速放缓影响，

Q2线上 GMV增速由 Q1的 36%下降至 20%。上半年线上 GMV占比约 61%，线上变化将

较大程度影响营收变动。净利端，上半年实现归母净利同比下滑 64%，源于去年同

期出售阿里巴巴股份形成利润高基数。另有苏宁小店 6月末出表，若不考虑苏宁小

店经营亏损及出表收益，上半年公司实现归母净利 7.61 亿元，扣非后归母净利约

-9.77 亿元。 

 线上 GMV较快增速环比放缓，线下并购万达广场推动 GMV增速提升：线上方面，互

联网红利的趋近尾声，网上零售高增速有所放缓。截止 Q2 末，苏宁易购零售体系

注册会员累计数量达 4.42 亿人，同比增长 23.8%，季度环比增长 4.7%。上半年苏

宁易购实现线上 GMV约 1121.5亿元/+27%，其中自营商品 GMV约 797.0亿元/+26%，

开放平台 GMV约 324.6亿元/+31%。Q2苏宁易购实现线上 GMV约 580.3亿元/+19.5%，

二季度线上 GMV高增速环比放缓。 

线下方面，收购万达广场扩大门店面积，推动线下 GMV加速增长。上半年公司苏宁

易购直营店大规模闭店，使 Q2 末门店数量（不含苏宁小店）较年初下降 667 家至

4037家。其中苏宁易购广场（原万达广场）37家，苏宁易购直营店 1746家，家电

3C店 2110家，母婴店 172家，超市店 9家。由于苏宁易购店面较小，苏宁广场面

积较大，上半年末苏宁线下经营面积较年初增长 15%至 694万平方米，推动上半年

线下实现 GMV约 720.1亿元/+14.5%，其中 Q2实现 GMV增长 17.7%，增速环比有所

提升。上半年受地产周期及零售大环境影响，苏宁家电 3C店坪效同比降低 4.9%，

易购零售云直营店坪效降低 9.0%，另有母婴店坪效提升 24.7%。 

分品类看，含百货的小家电品类快速增长，快消品有望提升用户粘性。上半年公司

含小家电、红孩子母婴美妆、家居食品及其他日用百货的小家电品类营收增长 67%，

通讯产品、空调产品、白色家电、数码 IT品类营收分别增长 0.9%、17%、19%、7.5%，

小家电及百货品类推动营收增长。上半年，苏宁易购逐步夯实快消品类供应链，据

亿邦动力网，618期间，苏宁大快消订单量同比增长 245%，推动全渠道订单量增长

133%。公司拟收购家乐福中国，有望进一步整合快消品资源，提升用户粘性及复购

率。 
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投资评级 买入-B(维持) 
股价(2019-08-30) 10.74元 
 

交易数据 

总市值（百万元） 99,989.83 

流通市值（百万元） 83,505.53 

总股本（百万股） 9,310.04 

流通股本（百万股） 7,775.19 

12个月价格区间 9.77/14.69 元 
 

一年股价表现 

 

资料来源：贝格数据 
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苏宁易购：收购家乐福中国 80%股权，快销

品类更进一步 2019-06-24 

苏宁易购：线上渠道推动营收增长，投资收

益保障净利润 2019-04-02 
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 价格竞争策略促使毛利率同比降低，投资收益大幅波动影响净利率：盈利能力方面，

公司积极进行价格竞争的策略，加大对品类的促销投入，主要品类毛利率均有下降，

上半年毛利率同比下降 0.39pct至 14.04%。上半年第三期员工持股计划带动管理费

用提升，可比门店下滑及苏宁小店快速拓店推动销售费用率提升，供应链融资及消

费金融快速发展推升财务费用率，最终公司期间费用率合计提升 2.66pct 至

16.55%。另外上半年公司苏宁小店出表投资收益不及去年同期出售阿里巴巴股权投

资收益，最终公司净利率同比下降 3.59%至 1.54%。 

 投资建议：苏宁易购坚持线上线下融合发展。家乐福并表推升营收，小店、金服计

划出表，扣非净利润回暖或可期待。我们公司预测 2019年至 2021年每股收益分别

为 1.79、0.36和 0.41元。净资产收益率分别为 17.4%、3.4%和 3.7%。目前公司 PS

（TTM）约为 0.37倍，低于唯品会的 0.45倍，维持“买入-B”建议。 

 风险提示：并购整合或不及预期；多品类扩张存在不确定性；战略转型效果或不及

预期。 

 

财务数据与估值 

  

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入(百万元) 187,927.8 244,956.6 306,657.2 388,154.9 460,200.9 

同比增长(%) 26.5% 30.3% 25.2% 26.6% 18.6% 

营业利润(百万元) 4,076.1 13,658.6 18,157.1 3,447.0 3,950.0 

同比增长(%) 198540.2% 235.1% 32.9% -81.0% 14.6% 

净利润(百万元) 4,212.5 13,327.6 16,706.8 3,378.0 3,830.6 

同比增长(%) 498.0% 216.4% 25.4% -79.8% 13.4% 

每股收益(元) 0.45 1.43 1.79 0.36 0.41 

PE 23.7 7.5 6.0 29.6 26.1 

PB 1.3 1.2 1.0 1.0 1.0 
   
数据来源：贝格数据华金证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表  财务指标  
（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E  （百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 187,927.8 244,956.6 306,657.2 388,154.9 460,200.9  年增长率      
减:营业成本 161,431.8 208,216.6 266,375.2 332,030.7 393,688.0  营业收入增长率 26.5% 30.3% 25.2% 26.6% 18.6% 

营业税费 729.3 894.3 1,119.6 1,417.2 1,680.2  营业利润增长率 198540.

2% 

235.1% 32.9% -81.0% 14.6% 

销售费用 20,635.8 26,066.7 32,632.5 41,304.9 48,971.6  净利润增长率 498.0% 216.4% 25.4% -79.8% 13.4% 

管理费用 4,864.1 5,200.7 6,510.7 8,240.9 9,770.5  EBITDA增长率 239.9% 230.0% 9.9% -72.6% 20.3% 

财务费用 306.5 1,234.6 342.6 55.0 477.2  EBIT增长率 874.8% 312.5% 10.1% -81.1% 26.4% 

资产减值损失 512.7 2,059.5 1,286.1 1,672.8 1,672.8  NOPLAT增长率 1690.6% 229.6% 24.2% -81.1% 26.4% 

加:公允价值变动收益 18.9 292.5 27.3 -2.5 -7.4  投资资本增长率 10.6% 133.1% -35.7% 2.6% -2.5% 

投资和汇兑收益 4,300.4 13,990.6 19,739.3 16.0 16.8  净资产增长率 19.6% 5.5% 16.9% 3.1% 3.4% 

营业利润 4,076.1 13,658.6 18,157.1 3,447.0 3,950.0        

加:营业外净收支 255.9 286.9 271.4 279.2 275.3  盈利能力      

利润总额 4,332.0 13,945.5 18,428.6 3,726.1 4,225.3  毛利率 14.1% 15.0% 13.1% 14.5% 14.5% 

减:所得税 282.5 1,302.9 1,721.8 348.1 394.8  营业利润率 2.2% 5.6% 5.9% 0.9% 0.9% 

净利润 4,212.5 13,327.6 16,706.8 3,378.0 3,830.6  净利润率 2.2% 5.4% 5.4% 0.9% 0.8% 

       EBITDA/营业收入 3.0% 7.6% 6.6% 1.4% 1.5% 

资产负债表       EBIT/营业收入 2.2% 6.9% 6.0% 0.9% 1.0% 

 2017 2018 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

货币资金 34,029.7 48,041.5 58,264.9 73,749.4 87,438.2  资产负债率 46.8% 55.8% 55.3% 57.3% 62.5% 
交易性金融资产 2,789.8 15,720.4 15,720.4 15,720.4 15,720.4  负债权益比 88.1% 126.1% 123.8% 134.0% 166.4% 

应收帐款 9,308.4 - 11,653.0 3,096.9 14,390.8  流动比率 1.37 1.41 1.41 1.45 1.39 

应收票据 19.0 - 23.8 6.3 29.4  速动比率 1.08 1.17 1.14 1.21 1.10 

预付帐款 8,667.7 17,468.7 15,968.1 25,710.1 23,707.6  利息保障倍数 13.29 13.61 54.00 63.70 9.28 

存货 18,551.5 22,263.3 29,951.8 29,075.9 47,474.6  营运能力      

其他流动资产 14,463.6 28,248.6 29,661.1 31,144.1 32,701.3  固定资产周转天数 26 22 19 16 14 

可供出售金融资产 31,462.5 6,937.4 7,284.2 7,648.5 8,030.9  流动营业资本周转天数 -5 -2 -8 -14 -12 

持有至到期投资 - 10.1 3.4 4.5 6.0  流动资产周转天数 160 161 172 158 156 

长期股权投资 1,767.2 17,674.6 17,674.6 17,674.6 17,674.6  应收帐款周转天数 14 7 7 7 7 

投资性房地产 3,177.7 3,362.1 3,362.1 3,362.1 3,362.1  存货周转天数 32 30 31 27 30 

固定资产 14,373.1 15,198.9 16,515.3 17,170.0 17,439.6  总资产周转天数 282 262 253 222 212 

在建工程 499.8 2,063.3 1,031.7 515.8 257.9  投资资本周转天数 36 49 45 28 24 

无形资产 8,215.5 9,653.6 10,415.2 11,117.1 11,758.4        

其他非流动资产 9,951.2 12,824.7 13,224.7 12,880.7 12,985.6  费用率      

资产总额 157,276.7 199,467.2 230,754.1 248,876.3 292,977.3  销售费用率 11.0% 10.6% 10.6% 10.6% 10.6% 

短期债务 8,686.3 24,314.2 8,652.5 15,274.8 20,491.7  管理费用率 2.6% 2.1% 2.1% 2.1% 2.1% 

应付帐款 23,397.9 19,835.6 35,473.8 33,468.1 48,276.1  财务费用率 0.2% 0.5% 0.1% 0.0% 0.1% 

应付票据 27,356.7 27,235.4 42,605.3 44,449.5 58,771.1  三费/营业收入 13.7% 13.3% 12.9% 12.8% 12.9% 

其他流动负债 4,822.7 22,311.5 28,020.4 29,876.1 31,291.8  投资回报率      

长期借款 2,853.7 4,813.7 - 6,424.7 10,972.3  ROE 5.3% 16.5% 17.4% 3.4% 3.7% 

其他非流动负债 6,531.7 12,746.0 12,884.6 13,030.1 13,182.8  ROA 2.6% 6.3% 7.2% 1.4% 1.3% 

负债总额 73,649.0 111,256.4 127,636.6 142,523.3 182,985.9  ROIC 22.8% 67.9% 36.2% 10.6% 13.1% 

少数股东权益 4,669.2 7,293.7 7,293.7 7,293.7 7,293.7  分红指标      

股本 9,310.0 9,310.0 9,310.0 9,310.0 9,310.0  DPS(元) 0.10 0.12 0.27 0.05 0.06 

留存收益 57,343.2 71,966.1 86,513.7 89,749.3 93,387.7  分红比率 22.1% 8.4% 15.0% 15.0% 15.0% 

股东权益 83,627.7 88,210.8 103,117.5 106,353.0 109,991.4  股息收益率 0.9% 1.1% 2.5% 0.5% 0.6% 

             

现金流量表       业绩和估值指标      

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

净利润 4,049.5 12,642.5 16,706.8 3,378.0 3,830.6  EPS(元) 0.45 1.43 1.79 0.36 0.41 
加:折旧和摊销 2,100.1 2,372.3 1,843.7 2,069.2 2,276.9  BVPS(元) 8.48 8.69 10.29 10.64 11.03 

资产减值准备 512.7 2,059.5 - - -  PE(X) 23.7 7.5 6.0 29.6 26.1 

公允价值变动损失 -18.9 -292.5 27.3 -2.5 -7.4  PB(X) 1.3 1.2 1.0 1.0 1.0 

财务费用 399.3 1,186.0 342.6 55.0 477.2  P/FCF 30.4 7.0 7.8 6.4 7.0 

投资损失 -4,300.4 -13,990.6 -19,739.3 -16.0 -16.8  P/S 0.5 0.4 0.3 0.3 0.2 

少数股东损益 -163.0 -685.0 - - -  EV/EBITDA 7.3 3.5 1.7 5.7 4.0 

营运资金的变动 57.7 -19,457.4 17,151.2 410.7 1,330.3  CAGR(%) -5.9% -32.8% 223.6% -5.9% -32.8% 

经营活动产生现金流量 -6,605.3 -13,874.5 16,332.3 5,894.4 7,890.8  PEG -4.0 -0.2 0.0 -5.0 -0.8 

投资活动产生现金流量 13,437.5 -3,010.2 16,509.2 -3,259.3 -3,297.1  ROIC/WACC 2.4 7.2 3.8 1.1 1.4 

融资活动产生现金流量 -910.5 22,534.1 -22,618.1 12,849.5 9,095.1         
资料来源：贝格数据华金证券研究所 

  

http://www.hibor.com.cn


 

公司快报/连锁 

 

http://www.huajinsc.cn/4 / 5 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

公司评级体系 

收益评级： 

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上； 

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%； 

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动； 

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动； 

 

分析师声明  
    王冯声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证

信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。 

 

免责声明： 

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可

能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完

整版本为准，如有需要，客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 
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