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基本状况 

总股本(百万股) 9,310 

流通股本(百万股) 7,775 

市价(元) 10.29 

市值(百万元) 95,800 

流通市值(百万元) 80,007 
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[Table_Report] 相关报告 
1 竞争格局向好，零售脱底向上，

物流+金融持续发力 

2 全渠道多业态零售网络逐步完

善，规模效应带来持续高增长 

3 家电零售已形成宽阔护城河，全

渠道多业态精耕智慧零售生态圈，

开启规模发展新篇章 

4 全渠道多业态智慧零售网络效率

最优，预期小店和金融业务出表后

盈利和现金流有望显著改善 

5 线上经营思路调整，下半年有望迎

来业绩改善 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 
指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 187,928  244,957  295,234  379,600  437,599  

营业收入增速 26.48% 30.35% 20.53% 28.58% 15.28% 

归属于母公司的净利润 4,213  13,328  19,442  3,781  5,650  

净利润增长率 498.02% 216.38% 45.88% -80.55% 49.41% 

摊薄每股收益（元） 0.45  1.43  2.09  0.41  0.61  

每股现金流量 -0.71  -1.49  0.26  0.38  0.53  

净资产收益率 5.34% 16.47% 17.44% 2.99% 4.33% 

P/E 22.74  7.19  4.93  25.33  16.96  

PEG -5.74  -0.29  0.02  -6.39  -0.68  

P/B 1.21  1.18  0.86  0.76  0.73  

投资要点 

 事件：9 月 26 日，苏宁完成收购家乐福中国 80%股份的交割手续。9 月 2
7 日，苏宁金服完成第三轮共 100 亿元融资，投后估值达 560 亿元，苏宁
金服正式出表，成为上市公司关联方苏宁金控的控股子公司。 

 金服出表增厚上市公司现金流，资本运作将更为灵活。苏宁金服向本轮投
资者增资扩股 17.86%，苏宁易购集团持股比例减少至 41.15%，苏宁金服
正式完成出表。据公司财务部门测算，若以 2019 年 6 月 30 日为交割日，
预计本次交易可增加公司投资收益约 158 亿元。2019H1，苏宁金服经营
活动净现金流为-84.98 亿元，本轮金服出表后有望显著增厚上市公司现金
流，优化公司战略布局，集中优势资源，聚焦零售主业发展。苏宁金服经
营管理和资本运作将更为灵活，资本金和融资能力有效增强，供应链金融
和消费贷等主要业务有望加速发展，与苏宁易购零售业务形成良好的协同
效应。 

 家乐福中国交割完成，进一步丰富全场景零售布局。2019 年以来公司已经
完成收购万达百货、苏宁小店出表、收购家乐福中国等战略投资运作，国
内零售布局持续完善，目前公司拥有家乐福大卖场、苏鲜生精品超市、苏
宁小店、红孩子母婴等门店，全场景、多业态推进大快消类目发展；境外
子公司 LAOX 定增完成后也将出表，提升公司国际化竞争优势。 

 投资建议：资本运作基本完成，聚焦零售主业发展，维持“买入”评级。 

据中国家用电器研究院发布的数据，苏宁 2019H1 全渠道家电零售市场份
额为 22.4%，同比增加 1.3%，持续领先京东（14.1%）。苏宁全渠道家电
零售布局完善，在渠道优势下以自有品牌优化盈利能力，家电造血的确定
性较高。在非电器品类，小店出表减轻亏损压力，家乐福预计在四季度完
成并表，大快消品类亏损在业务整合协同效益下有望收窄。目前苏宁零售
主业全渠道、多业态的布局逐步完善，经营效率有望持续提升。苏宁金服
出表显著增厚上市公司经营现金流；苏宁物流已经成立子集团，预计未来
也可通过独立融资进一步焕发经营活力，协同零售主业发展。预计下半年
物流有望持续减亏。若基本面持续向好，苏宁下半年有望迎来业绩改善，
后续市值增长空间较大。预计 2019-2021 年实现营业收入 2,952/3,796/4,
376 亿元，实现归母净利润 194.42/37.81/56.50 亿元。 

 风险提示：（1）线上线下融合不及预期，线上业务成本激增；线下门店改
造受阻，新拓展门店经营不善、亏损加剧，造成公司盈利下滑；（2）搜索
流量红利减退，天猫旗舰店流量优势减弱；苏宁拼购、零售云、苏宁小店
等新流量入口拓展不顺利，流量成本大幅上升；（3）金融业务风控能力不
足，坏账大幅增加，持续拖累集团现金流恶化。 
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图表 1：变更后的苏宁金服股权结构  图表 2：苏宁金服关键财务数据 

 

 

 

来源：公司公告 中泰证券研究所  来源：公司公告 中泰证券研究所 

 

图表 3：苏宁易购财务预测三张表 

 
来源：公司公告 中泰证券研究所 

持股0.5%以上股东名称 持股比例

苏宁易购集团股份有限公司 41.15%

南京润煜企业管理咨询中心(有限合伙) 24.01%

苏宁金控投资有限公司 21.27%

南京泽鼎企业管理咨询中心(有限合伙) 3.43%

上海云锋麒泰投资中心(有限合伙) 2.54%

嘉兴润石义方股权投资合伙企业(有限合伙) 1.79%

上海金融发展投资基金二期(叁)(有限合伙) 1.52%

南京润歆管理咨询合伙企业(有限合伙) 0.89%

南京润雅管理咨询合伙企业(有限合伙) 0.77%

南京泽裕企业管理咨询中心(有限合伙) 0.68%

其他 1.95%

共计 100.00%

（亿元） 2015 2016 2017 2018 2019H1

营业收入 11.83 10.70 21.79 31.70 19.58

净利润 3.14 0.11 5.08 3.51 4.05

经营活动现金流量 -8.50 1.95 -95.99 -83.60 -84.98

流动资产 15.24 116.61 169.45 273.26 358.74

非流动资产 0.49 27.60 38.52 52.57 46.13

资产合计 15.73 144.21 207.97 325.83 404.87

流动负债 4.82 73.20 121.02 179.99 160.46

非流动负债 0.23 2.81 5.07 98.85

负债合计 4.82 73.43 123.83 185.06 259.31

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

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

营业总收入 187,928 244,957 295,234 379,600 437,599 货币资金 34,030 48,042 57,902 74,448 85,823

    增长率 26.5% 30.3% 20.5% 28.58% 15.28% 应收款项 9,327 6,681 11,361 11,836 17,580

营业成本 -161,432 -208,217 -251,965 -320,853 -368,738 存货 18,551 22,263 26,730 35,658 40,138

    %销售收入 85.9% 85.0% 85.3% 84.5% 84.3% 其他流动资产 25,921 54,757 47,515 59,859 57,354

毛利 26,496 36,740 43,269 58,747 68,861 流动资产 87,830 131,743 143,509 181,802 200,895

    %销售收入 14.1% 15.0% 14.7% 15.5% 15.7%     %总资产 55.8% 66.0% 64.3% 69.9% 73.0%

营业税金及附加 -729 -894 -1,078 -1,386 -1,598 长期投资 36,407 27,984 42,879 42,092 38,681

    %销售收入 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 固定资产 14,373 15,199 14,065 12,928 11,789

营业费用 -20,636 -26,067 -34,690 -44,527 -51,243     %总资产 9.1% 7.6% 6.3% 5.0% 4.3%

    %销售收入 11.0% 10.6% 11.8% 11.7% 11.7% 无形资产 8,217 9,677 10,500 11,238 11,893

管理费用 -4,864 -5,201 -6,268 -8,010 -9,190 非流动资产 69,447 67,725 79,696 78,211 74,429

    %销售收入 2.6% 2.1% 2.1% 2.1% 2.1%     %总资产 44.2% 34.0% 35.7% 30.1% 27.0%

息税前利润（EBIT） 267 4,578 1,233 4,825 6,831 资产总计 157,277 199,467 223,205 260,012 275,324

    %销售收入 0.1% 1.9% 0.4% 1.3% 1.6% 短期借款 8,686 24,314 20,090 22,900 27,230

财务费用 -306 -1,235 -515 -618 -669 应付款项 52,247 49,037 61,897 79,407 83,001

    %销售收入 0.2% 0.5% 0.2% 0.2% 0.2% 其他流动负债 3,331 20,345 10,270 11,300 13,972

资产减值损失 513 2,059 1,500 1,500 1,500 流动负债 64,264 93,697 92,257 113,607 124,203

公允价值变动收益 19 292 0 0 0 长期贷款 2,854 4,814 4,814 4,814 4,814

投资收益 4,300 13,991 20,875 1,000 1,000 其他长期负债 6,532 12,746 8,350 9,209 10,102

    %税前利润 85.2% 70.0% 89.4% 14.4% 11.2% 负债 73,649 111,256 105,421 127,630 139,119

营业利润 4,792 19,686 23,093 6,707 8,662 普通股股东权益 78,958 80,917 111,490 126,282 130,395

  营业利润率 2.6% 8.0% 7.8% 1.8% 2.0% 少数股东权益 4,669 7,294 6,294 6,100 5,810

营业外收支 256 287 250 250 250 负债股东权益合计 157,277 199,467 223,205 260,012 275,324

税前利润 5,048 19,973 23,343 6,957 8,912

    利润率 2.7% 8.2% 7.9% 1.8% 2.0% 比率分析

所得税 -283 -1,303 -1,901 -370 -552 2017 2018 2019E 2020E 2021E

  所得税率 5.6% 6.5% 8.1% 5.3% 6.2% 每股指标

净利润 4,050 12,643 18,442 3,587 5,360 每股收益(元) 0.45 1.43 2.09 0.41 0.61

少数股东损益 -163 -685 -999 -194 -290 每股净资产(元) 8.48 8.69 11.98 13.56 14.01

归属于母公司的净利润 4,213 13,328 19,442 3,781 5,650 每股经营现金净流(元) -0.71 -1.49 0.26 0.38 0.53

    净利率 2.2% 5.4% 6.6% 1.0% 1.3% 每股股利(元) 0.10 0.10 0.52 0.10 0.15

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 5.34% 16.47% 17.44% 2.99% 4.33%

2017 2018 2019E 2020E 2021E 总资产收益率 2.57% 6.34% 8.26% 1.38% 1.95%

净利润 4,050 12,643 18,442 3,587 5,360 投入资本收益率 19.59% 67.89% 40.27% 8.80% 12.30%

加:折旧和摊销 2,100 2,372 1,803 1,889 1,975 增长率

   资产减值准备 513 2,059 0 0 0 营业总收入增长率 26.48% 30.35% 20.53% 28.58% 15.28%

   公允价值变动损失 -19 -292 0 0 0 EBIT增长率 874.76% 312.49% 22.65% -79.01% 46.38%

   财务费用 399 1,186 515 618 669 净利润增长率 498.02% 216.38% 45.88% -80.55% 49.41%

   投资收益 -4,300 -13,991 -20,875 -1,000 -1,000 总资产增长率 14.66% 26.83% 11.90% 16.49% 5.89%

   少数股东损益 -163 -685 -999 -194 -290 资产管理能力

   营运资金的变动 1,699 -11,138 2,565 -1,588 -2,087 应收账款周转天数 13.9 10.8 10.0 10.0 11.0

经营活动现金净流 -6,605 -13,874 2,450 3,506 4,916 存货周转天数 31.6 30.0 29.9 29.6 31.2

固定资本投资 -478 -2,380 -60 -60 -50 应付账款周转天数 28.5 28.5 28.0 28.0 28.0

投资活动现金净流 13,437 -3,010 6,085 -279 2,722 固定资产周转天数 26.0 21.7 17.8 12.8 10.2

股利分配 -931 -931 -4,860 -945 -1,412 偿债能力

其他 20 23,465 6,185 14,265 5,149 净负债/股东权益 -39.19% -17.30% -34.89% -37.43% -42.22%

筹资活动现金净流 -911 22,534 1,325 13,320 3,736 EBIT利息保障倍数 13.3 13.6 40.0 7.0 9.5

现金净流量 5,922 5,649 9,861 16,546 11,375 资产负债率 46.83% 55.78% 47.23% 49.09% 50.53%
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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