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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) 9.28 

市值(百万元) 86,397 

流通市值(百万元) 72,154 
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[Table_Report] 相关报告 
1 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 

2 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 

3 线上经营思路调整，下半年有望

迎来业绩改善 

4 快消供应链加速融合，聚焦零售

主业发展 

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  291,335  353,214  434,357  

营业收入增速 26.48% 30.35% 18.93% 21.24% 22.97% 

归属于母公司的净利润 4,213  13,328  11,012  2,044  3,579  

净利润增长率 498.02% 216.38% -17.38% -81.44% 75.14% 

摊薄每股收益（元） 0.45  1.43  1.18  0.22  0.38  

每股现金流量 -0.71  -1.49  -0.25  0.05  0.52  

净资产收益率 5.34% 16.47% 9.79% 1.65% 2.73% 

P/E 20.51  6.48  7.85  42.28  24.14  

PEG -0.94  -0.18  0.04  -1.94  -0.68  

P/B 1.09  1.07  0.77  0.70  0.66  

投资要点 

 事件：公司发布公告，苏宁家乐福 CEO 田睿向投资者报告家乐福近期经
营情况。家乐福 19Q4 实现单季度盈利，一季度经营持续向好，本次疫情
催化下，到家订单快速增长，苏宁大快消供应链正在加速融合。 

 加速团队融合，经营显著提效。2019 年 9 月完成收购交割后，苏宁在基本
保留家乐福原有团队的基础上优化组织结构、增强考核激励，强化“商品、
运营、市场、会员、生鲜、餐饮、到家、2B”等业务体系建设，据公司最
新公告，家乐福整体人效同比提升 10.5%。通过引入苏宁电器店、推进家
乐福门店数字化转型、加强 SKU 管控、定位精准营销等方式，家乐福经营
效率持续提升，四季度毛利率和费用率均实现小幅优化，首次实现单季度
盈利和经营现金流转正。疫情影响下到家业务需求激增，苏宁易购主站、
苏宁小店，家乐福到家小程序三个入口的家乐福到家日均订单量均实现大
幅增长。预计家乐福一季度将保持稳健增长，有望延续单季度盈利。 

 整合快消供应链，关注苏宁生态协同。据公司最新公告，家乐福 SKU 数超
过 6 万，其中进口商品占比 35%，在快消供应链加速整合背景下，苏宁生
态快消品类采购成本有望实现优化。在到家业务上，苏宁试点线上苏宁易
购、家乐福、苏宁小店的库存、物流等资源共享，已经形成“3 公里 1 小
时达+同城半日达+预售自提”的店仓一体化模式，履约成本优势突出，有
效优化到家业务利润率。苏宁将持续推动大快消供应链采购、库存、物流、
流量、营销等环节的全面融合，优化大卖场外租区经营，推进苏宁生态各
业务协同发展。 

 家电零售护城河深，多项举措减轻疫情冲击。2 月 17 日，中国家电研究院
发布《2019 年中国家电行业年度报告》，2019 年家电市场零售额达 8032
亿元，电商渗透率达 38.7%，线下仍是主要销售渠道。苏宁易购全渠道家
电零售市占率提升至 22.8%，稳居市场第一。苏宁家电零售门店网络布局
完善，零售云轻资产模式加速渠道下沉，家电品类龙头优势显著。2 月中
旬以来苏宁陆续推出 24 期免息、开仓计划、超店播计划等，共计 3,280
家门店参战直播，累计观看用户达 5,000 万，有效拉动特殊时期门店销售
增长。根据公司往期经营状况来看，一季度是家电销售淡季，占全年销售
额比重较小，预计本次疫情对一季度家电销售收入的冲击较小。 

 投资建议：疫情催化增长，关注生态协同，维持“买入”评级。苏宁家电
零售护城河较深，快消供应链效率加速提升，全渠道多业态零售网络逐步
完善，全品类运营能力出色。家乐福团队融合已基本完成，到家业务快速
增长，经营持续向好。预计一季度家乐福业绩稳健增长，疫情结束后，家
电、百货等品类有望实现恢复性增长。19Q4 公司经营现金流已回正，202
0 年将持续优化；线上业务和物流将持续减亏，有望迎来扣非盈利拐点。
预计 2019-2021 年实现营业收入 2,913.35/3,532.14/4,343.57 亿元，同比
增长 19%/21%/23%；实现归母净利润 110.12/20.44/35.79 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：全渠道家电零售市占率第一  图表 2：线上京东保持领先 

 

 

 

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

 

图表 3：线下苏宁稳居第一 

 

来源：中国家用电器研究院 全国家用电器工业信息中心 中泰证券研究所 

 

图表 4：苏宁易购财务预测表 
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来源：公司公告 中泰证券研究所 

 

 

 

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 187,928 244,957 291,335 353,214 434,357 货币资金 34,030 48,042 57,137 69,273 85,187

    增长率 26.5% 30.3% 18.9% 21.24% 22.97% 应收款项 9,327 6,681 11,123 10,462 18,736

营业成本 -161,432 -208,217 -249,325 -300,123 -368,012 存货 18,551 22,263 26,217 32,141 43,506

    %销售收入 85.9% 85.0% 85.6% 85.0% 84.7% 其他流动资产 25,921 54,757 47,207 57,749 59,372

毛利 26,496 36,740 42,010 53,091 66,345 流动资产 87,830 131,743 141,685 169,625 206,802

    %销售收入 14.1% 15.0% 14.4% 15.0% 15.3%     %总资产 55.8% 66.0% 64.0% 68.4% 73.5%

营业税金及附加 -729 -894 -1,064 -1,290 -1,586 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 -35,252 -38,854 -47,779     %总资产 9.1% 7.6% 6.4% 5.2% 4.2%

    %销售收入 11.0% 10.6% 12.1% 11.0% 11.0% 无形资产 8,217 9,677 10,500 11,238 11,893

管理费用 -4,864 -5,201 -9,323 -10,950 -13,031 非流动资产 69,447 67,725 79,696 78,211 74,429

    %销售收入 2.6% 2.1% 3.2% 3.1% 3.0%     %总资产 44.2% 34.0% 36.0% 31.6% 26.5%

息税前利润（EBIT） 267 4,578 -3,628 1,998 3,949 资产总计 157,277 199,467 221,381 247,835 281,230

    %销售收入 0.1% 1.9% -1.2% 0.6% 0.9% 短期借款 8,686 24,314 17,982 20,359 24,171

财务费用 -306 -1,235 -515 -618 -669 应付款项 52,247 49,037 60,726 71,428 90,634

    %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 2,000 1,000 1,000 流动负债 64,264 93,697 88,978 103,087 128,776

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 17,500 1,500 1,200 其他长期负债 6,532 12,746 8,350 9,209 10,102

    %税前利润 85.2% 70.0% 112.1% 36.3% 20.9% 负债 73,649 111,256 102,142 117,109 143,692

营业利润 4,792 19,686 15,356 3,880 5,481 普通股股东权益 78,958 80,917 112,511 124,103 131,100

  营业利润率 2.6% 8.0% 5.3% 1.1% 1.3% 少数股东权益 4,669 7,294 6,728 6,623 6,439

营业外收支 256 287 250 250 250 负债股东权益合计 157,277 199,467 221,381 247,835 281,230

税前利润 5,048 19,973 15,606 4,130 5,731

    利润率 2.7% 8.2% 5.4% 1.2% 1.3% 比率分析

所得税 -283 -1,303 -1,161 -192 -336 2017 2018 2019E 2020E 2021E

  所得税率 5.6% 6.5% 7.4% 4.6% 5.9% 每股指标

净利润 4,050 12,643 10,446 1,938 3,395 每股收益(元) 0.45 1.43 1.18 0.22 0.38

少数股东损益 -163 -685 -566 -105 -184 每股净资产(元) 8.48 8.69 12.08 13.33 14.08

归属于母公司的净利润 4,213 13,328 11,012 2,044 3,579 每股经营现金净流(元) -0.71 -1.49 -0.25 0.05 0.52

    净利率 2.2% 5.4% 3.8% 0.6% 0.8% 每股股利(元) 0.10 0.10 0.30 0.05 0.10

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 5.34% 16.47% 9.79% 1.65% 2.73%

2017 2018 2019E 2020E 2021E 总资产收益率 2.57% 6.34% 4.72% 0.78% 1.21%

净利润 4,050 12,643 10,446 1,938 3,395 投入资本收益率 19.59% 67.89% 23.03% 5.09% 7.93%

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% 18.93% 21.24% 22.97%

   公允价值变动损失 -19 -292 0 0 0 EBIT增长率 874.76% 312.49% -29.34% -78.96% 66.09%

   财务费用 399 1,186 515 618 669 净利润增长率 498.02% 216.38% -17.38% -81.44% 75.14%

   投资收益 -4,300 -13,991 -17,500 -1,500 -1,200 总资产增长率 14.66% 26.83% 10.99% 11.95% 13.47%

   少数股东损益 -163 -685 -566 -105 -184 资产管理能力

   营运资金的变动 1,699 -11,138 2,454 -2,453 -19 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 -2,283 492 4,819 存货周转天数 31.6 30.0 30.0 29.7 31.3

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 2,710 221 2,922 固定资产周转天数 26.0 21.7 18.1 13.8 10.2

股利分配 -931 -931 -2,753 -511 -895 偿债能力

其他 20 23,465 11,421 11,934 9,068 净负债/股东权益 -39.19% -16.44% -31.90% -39.36% -45.25%

筹资活动现金净流 -911 22,534 8,668 11,423 8,173 EBIT利息保障倍数 13.3 13.6 23.0 4.0 6.2

现金净流量 5,922 5,649 9,096 12,136 15,914 资产负债率 46.83% 55.78% 46.14% 47.25% 51.09%
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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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