
  
  

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野 本土智慧 
 

公司研究 Page 1 

 

· 
证券研究报告—动态报告 

 商业贸易 [Table_StockInfo] 苏宁易购(002024) 买入 

2019 年中报点评 （维持评级） 
 

 零售 

 

2019年 09月 04日 

  [Table_BaseInfo] 一年该股与上证综指走势比较 

 
股票数据 

总股本/流通(百万股) 9,310/7,775 

总市值/流通(百万元) 98,407/82,184 

上证综指/深圳成指 2,9309,569 

12 个月最高/最低(元) 14.54/9.67 

  
相关研究报告： 
《 国 信 证券 - 苏 宁 易 购 -002024- 》  — —
2019-06-24 
《苏宁易购-002024-2018 年年报点评：核心利
润修复，全渠道建设提速》 ——2019-04-09 
《苏宁易购-002024-重大事件快评：稀释苏宁
小店持股比例，减少经营业绩影响》  ——
2018-10-15 
《苏宁易购-002024-零售云专题：加盟赋能，
抢占低线家电市场》 ——2018-05-28 
《苏宁云商-002024-重大事件快评：苏宁牵手
阿里，开启互联网 +零售新篇章》  ——
2015-08-11  
  
证券分析师：王念春 
电话： 0755-82130407 
E-MAIL： wangnc@guosen.com.cn 
证券投资咨询执业资格证书编码：S0980510120027 

证券分析师：刘馨竹 
E-MAIL： liuxinz@guosen.com.cn 
证券投资咨询执业资格证书编码：S0980519060002  
 

独立性声明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合

理判断并得出结论，力求客观、公正，结论

不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

 

财报点评 

 
收入增速放缓，同店增速承压 
 
 收入增速放缓，同店增速承压 

公司 1H19 营业收入为 1355.7 亿元，同比增加 22.49%，归母净利润 21.39 亿

元，同比下降 64.36%分部来看，中国零售和服务业务实现净利润 21.36 亿元，

剔除苏宁小店上半年的经营亏损影响及股权转让投资收益（13.78 亿），以及万

达投资收益（8.71 亿）影响，净利润-1.13 亿元。现金流方面，不考虑小贷、

保理业务发放贷款规模增加带来的影响，Q2 CFO 为-26.47 亿元，环比小幅改

善。 

1H19 全渠道 GMV1,842.13 亿元，同比增长 21.80%，线上 GMV1,121.50 亿

同比增长 26.98%，增速小幅放缓。公司自营店总数达 4,141 家（不含苏宁小

店），自营门店物业面积 698.70 万平方米，零售云加盟店面 3,362 家。业态

绩效方面，由于外部市场环境持续较弱，3C 家居专业店/零售云直营店可比门

店销售收入同比下降  5.66/6.27%；红孩子可比门店销售收入同比增长

16.84%。 

 毛利率下降，总费用率增加 

1H19 综合毛利率为 14.04%，同比下滑 0.39pct；核心主营业务毛利率 12.7%，

同比下滑 0.73pct，主要因促销家居，以及政企客户拓展影响。总费用率有所

增加，其中销售/管理/研发/财务费用率分别为 12.12/1.99/1.08/1.08%，同比

+0.68/-0.21/+0.27/+0.83pct，主要因苏宁小店费用增加、物流前置仓建设所致。 

 风险提示 

多业态高速扩张大幅拖累业绩；费用率修复不及预期。 

 高速增长，全渠道多业态建设提速，维持“买入”评级 

我 们 维 持 盈 利 预 测 ， 预 计 2019/2020/2021 年 公 司 净 利 润 分 别 为

173.29/30.88/48.12 亿元。按照线下、线上平台、物流、金融、自有物业进行

分部估值。其中，线下业务估值为 620-827 亿元，线上业务按照 P/GMV = 0.1- 

0.15x 测算，估值区间为 208.3 – 312.45 亿元；物流业务估值区间 228 亿-380

亿元；金融业务估值为 230.44 亿元；自有门店物业价值为 62.73 亿元。综上

所述我们认为公司合理估值区间为 1349-1812亿元，对应股价 14.48-19.46元。

维持“买入”评级。 
   

盈利预测和财务指标  
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1879.28 244,957 306,196 376,621 451,945 

(+/-%) 26.5% 30.3% 25.0% 23.0% 20.0% 

净利润(百万元) 42.13 13328 17329.21 3088.49 4811.86 

(+/-%) 498.0% 216.4% 30.0% -82.2% 55.8% 

摊薄每股收益(元) 0.45 1.43 1.86 0.33 0.52 

EBIT Margin 0.40% 1.9% 0.8% 1.5% 1.6% 

净资产收益率(ROE) 5.3% 16.5% 18.1% 3.1% 4.7% 

市盈率(PE) 23.44 7.4 5.7 31.9 20.5 

EV/EBITDA 50.1  33.4  53.8  32.1  27.3  

市净率(PB) 1.57  1.22  1.03  1.00  0.97  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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图 1：公司分季度收入及收入增速（亿元，%）  图 2：公司分季度归母净利润及净利增速（亿元，%） 

 

 

 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 3：公司分季度线上全渠道 GMV 及增速（亿元，%）  图 4：公司分季度全渠道 GMV 及增速（亿元，%） 

 

 

 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 5：1H19 公司营业收入分产品构成（%）  图 6：1H19 公司营业收入分地区构成（%） 

 

 

 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

 

表 1：1H19 公司业态绩效状况（%，元） 

业态 坪效（元） 坪效同比变化（%） 销售收入同比变动 

家电 3C 家居生活专业店  15,263.31  -4.89%  -5.66% 

母婴店  7,618.44  24.71%  16.84% 

苏宁易购零售云直营店  15,158.67  -8.97%  -6.27% 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 
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图 7：公司分季度毛利率、费用率和净利率（%）  图 8：公司分季度销售、管理、财务费用率（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

表 2：公司历年各业态门店数量（个） 

门店数量 2015/12/31 2016/12/31 2017/12/31 2018/12/31 2019/6/30 

苏宁易购广场  
 

15 16 54 

常规店 1510 1478 1499 2105 1724 

红孩子店 27 26 53 157 172 

苏鲜生超市店 37 6 9 8 9 

苏宁小店 0 13 23 4177 5368 

迪亚天天加盟店 
   

112 42 

零售云加盟店 0 0 39 2071 3362 

易购直营店 1011 1902 2215 2368 1746 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

表 3：公司 SOTP 分部估值法测算合理估值区间(亿元) 

 
估值方法 估值系数 基础数值 

 
估值区间   

非零售部分 
     

  

物流 
物业价值：元/平

方米 

3000-5000 元/平方

米 
950 万平方米*80%（自有占比） 228.00  380.00  

金融 
    

230.44  230.44  

自有物业 
    

62.73  62.73  

零售部分： 
     

  

方法 1（线上下分开估值） 
   

  

线下 P/E 15x-20x 
1200 亿（线下 GMV)/1.16*4%（净利率估算）=41.37

亿 
 620.00  

         

827.00  

线上 P/GMV 0.1x-0.15x 2083 亿（线上 GMV） 208.00  312.00  

总估值区间 
    

1,349.17  1,812.17  

对应股价 
    

14.49  19.46  

方法 2（全渠道估值） 
    

  

全渠道 P/E 25x-30x 29.06 亿（核心利润） 871.80 1017.10 

总估值区间 
   

 1392.97 1690.27  

对应股价 
   

 14.96 18.16 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理及测算 
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附表：重点公司盈利预测及估值 
 
公司 公司 投资 收盘价 EPS  PE  PB 

代码 名称 评级  2018 2019E 2020E  2018 2019E 2020E  2018 

601933 永辉超市 买入 9.45 0.15 0.24 0.32  63.00 39.38 29.53  4.54 

002867 周大生 买入 22.19 1.11 1.39 1.62  20.05 16.00 13.70  4.21 

603708 天虹股份 买入 11.82 0.75 0.83 1.02  15.68 14.24 11.59  2.15 

601828 家家悦 买入 25.95 0.71 0.83 0.99  36.67 31.27 26.21  5.88 

002024 苏宁易购 买入 10.57 1.43 1.86 0.33  7.39 5.68 32.03  1.21  

数据来源：wind、国信证券经济研究所整理 
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附表：财务预测与估值 
资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2020E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2020E 

现金及现金等价物 48042  58711  62110  66591   营业收入 244957  306196  376621  451945  

应收款项 6681  8389  10318  12382   营业成本 208217  259960  319751  383701  

存货净额 22263  27800  34164  41012   营业税金及附加 894  1194  1469  1763  

其他流动资产 39037  45929  56493  67792   销售费用 26067  32855  40072  47816  

流动资产合计 131743  156550  178805  203497   管理费用 5201  6357  9802  11233  

固定资产 17262  16921  16590  16123   财务费用 1235  992  581  479  

无形资产及其他 9654  9267  8881  8495   投资收益 13991  16133  0  0  

投资性房地产 23134  23134  23134  23134   资产减值及公允价值变动 (1767) (1200) (1200) (1200) 

长期股权投资 17675  17675  17675  17675   其他收入 (1909) 0  0  0  

资产总计 199467  223548  245086  268924   营业利润 13659  19770  3746  5754  

短期借款及交易性金融负债 27851  20000  20000  20000   营业外净收支 287  260  260  260  

应付款项 47071  58452  71832  86230   利润总额 13945  20030  4006  6014  

其他流动负债 18775  24170  29538  35399   所得税费用 1303  2203  521  902  

流动负债合计 93697  102622  121370  141630   少数股东损益 (685) 500  400  300  

长期借款及应付债券 14788  14788  14788  14788   归属于母公司净利润 13328  17327  3085  4812  

其他长期负债 2771  2771  2771  2771        

长期负债合计 17560  17560  17560  17560   现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2020E 

负债合计 111256  120182  138929  159190   净利润 13328  17329  3088  4812  

少数股东权益 7294  7719  8039  8249   资产减值准备 1547  162  (51) (66) 

股东权益 80917  95647  98118  101486   折旧摊销 1708  1665  1868  2019  

负债和股东权益总计 199467  223548  245086  268924   公允价值变动损失 1767  1200  1200  1200  

      财务费用 1235  988  577  479  

关键财务与估值指标 2018 2019E 2020E 2020E  营运资本变动 16259  2801  (160) (16) 

每股收益 1.43 1.86 0.33 0.52  其它 (2128) 263  371  276  

每股红利 0.22 0.28 0.07 0.16  经营活动现金流 32480  23419  6316  8225  

每股净资产 8.69 10.27 10.54 10.90  资本开支 (3355) (2300) (2300) (2300) 

ROIC 5% 3% 6% 8%  其它投资现金流 (12931) 0  0  0  

ROE 16% 18% 3% 5%  投资活动现金流 (32193) (2300) (2300) (2300) 

毛利率 15% 15% 15% 15%  权益性融资 5304  0  0  0  

EBIT Margin 2% 1% 1% 2%  负债净变化 1960  0  0  0  

EBITDA  Margin 3% 1% 2% 2%  支付股利、利息 (2017) (2599) (618) (1444) 

收入增长 30% 25% 23% 20%  其它融资现金流 8535  (7851) 0  0  

净利润增长率 216% 30% -82% 56%  融资活动现金流 13725  (10450) (618) (1444) 

资产负债率 59% 57% 60% 62%  现金净变动 14012  10669  3399  4481  

息率 2.0% 2.6% 0.6% 1.5%  货币资金的期初余额 34030  48042  58711  62110  

P/E 7.4 5.7 31.9 20.5  货币资金的期末余额 48042  58711  62110  66591  

P/B 33.4  53.8  32.1  27.3   企业自由现金流 18762  4301  4216  6021  

EV/EBITDA 1.22  1.03  1.00  0.97   权益自由现金流 29257  (4429) 3714  5614  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。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，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我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。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享
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