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线 上 线 下 全 场 景 零 售 发 展 》 

2020-01-23  

 

股价走势 

19Q4 家乐福扭亏为盈，加速构建全渠道智慧零售 
  
事件 

3 月 13 日，公司披露 2019 年业绩快报，2019 年公司实现营业收入 2703.15
亿元，同比增长 10.35%。公司实现归属于上市公司股东的净利润分别为
110.16 亿元，同比减少 17.34%。其中，2019 年 Q4 公司实现营业收入 693.05
亿元，同比减少 3.73%；公司实现归属于上市公司股东的净亏损 8.87 亿元，
去年同期为 72.01 亿元。 

点评 

营业收入：2019 年实现营业收入 2703.15 亿元，同比增长 10.35%。分季度
来看，2019 年 Q1/Q2/Q3/Q4 的营收分别为 622.42/733.30/654.37/693.05
亿元，同比增长 25.44%/ 20.10%/5.05%/-3.73%。 

GMV： 2019 年公司商品销售规模为 3796.73 亿元，同比增长 12.74%。2019
年公司实现线上平台商品交易规模为 2,387.53 亿元（含税），同比增长
14.59%，其中：①自营商品销售规模 1,584.39 亿元（含税），同比增长 5.77%；
②开放平台商品交易规模 803.14 亿元（含税），同比增长 37.14%。 

净利润： 2019 年公司实现归属于上市公司股东的净利润分别为 110.16 亿
元，同比减少 17.34%，主要系去年公司出售了部分阿里巴巴股份，相应净
利润增加。 

经营数据：①会员：截至 12 月 31 日公司注册会员数量为 5.55 亿。2019
年 12 月苏宁易购移动端订单数量占线上整体比例达到 94.27%。公司年度
活跃用户数规模同比增长 20.52%，整体用户复购频次也有所增加，全场景
融合运营取得一定的成效；②开放平台：公司加快开放平台商户的引进，
持续赋能商户，向商户开放会员、流量资源共享营销，提供直播、苏宁拼
购、苏宁推客等工具，加快仓配服务能力的开放，报告期内公司开放平台
非电器品类商户占比提升至 85.53%，商户数量及活跃度也有较大的提升；
③物流业务：1）截至 2019 年 12 月苏宁物流拥有仓储及相关配套面积 1,210
万平方米，快递网点 25,881 个。2）截至 12 月 31 日公司已在 44 个城市
投入运营 57 个物流基地，在 16 个城市有 18 个物流基地在建、扩建。 

盈利预测与估值 

公司是全国综合性零售龙头，线下占领低线市场&拓展新渠道，线上持续
高增速，线上线下相融合全渠道发展。受疫情影响，将公司 2019-21 年业
绩预期从 111/30/42 亿下调至 110/8/22 亿，当前市值对应 8/100/38xPE，
维持买入评级。 

风险提示：宏观经济增速不达，社零消费增速不达预期，苏宁平台与家乐
福整合进度不达预期，疫情影响超预期 

  
财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 187,927.76 244,956.57 291,498.32 218,623.74 290,769.58 

增长率(%) 26.48 30.35 19.00 (25.00) 33.00 

EBITDA(百万元) 6,860.84 18,509.98 12,858.07 3,085.17 4,285.23 

净利润(百万元) 4,212.52 13,327.56 10,977.27 848.55 2,227.55 

增长率(%) 498.02 216.38 (17.63) (92.27) 162.51 

EPS(元/股) 0.45 1.43 1.18 0.09 0.24 

市盈率(P/E) 20.22 6.39 7.76 100.39 38.24 

市净率(P/B) 1.08 1.05 0.93 0.92 0.90 

市销率(P/S) 0.45 0.35 0.29 0.39 0.29 

EV/EBITDA 8.07 3.09 3.71 20.66 6.10   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 事件 

3 月 13 日，公司披露 2019 年业绩快报，2019 年公司实现营业收入 2703.15 亿元，同比
增长 10.35%。公司实现归属于上市公司股东的净利润分别为 110.16 亿元，同比减少
17.34%。其中，2019 年 Q4 公司实现营业收入 693.05 亿元，同比减少 3.73%；公司实现
归属于上市公司股东的净亏损 8.87 亿元，去年同期为 72.01 亿元。 

2. 点评 

2.1. 营业收入 

2019 年实现营业收入 2703.15 亿元，同比增长 10.35%。分季度来看，2019 年 Q1/Q2/Q3/Q4

的营收分别为 622.42/733.30/654.37/693.05 亿元，同比增长 25.44%/ 20.10%/5.05%/-3.73%。 

企业外部环境来看，2019 年消费整体增速下行，限额以上单位家用电器和音像器材类增速
同比下降 3.3%，通讯器材类增速仅增长 1.4%，增速持续放缓。行业竞争激烈，企业发展外
部环境承压。 

图 1：公司营业收入增长情况 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2.1.1. 同店 

① 家电 3C 家居生活专业店：2019 年公司在中国大陆地区的家电 3C 家居生活专业店可
比门店销售收入同比下降 9.25%。一方面，公司将加强互联网化营销工具的运用，通

过社交、社群等营销，提升门店经营能力；另一方面，公司通过丰富店面经营业态，

加快苏宁极物等业态布局，提高到店客流及转化。。 

② 苏宁易购直营店：2019 年苏宁易购零售云直营店可比门店线下零售销售收入同比下降
7.02%，一方面，公司将进一步挖掘当地市场消费需求，另一方面，公司将积极优化店
面布局，加快加盟店的开设。 

③ 苏宁红孩子母婴专业店：2019 年报告期内公司红孩子母婴专业店经营稳定，可比门店
线下零售销售收入同比增长 7.75%。 

表 1：公司线下主要业态同店情况 
 

2016 2017 2018 2019 

家电 3C 家居生活专业店 -1.33% 4.17% 2.39% -9.25% 

苏宁易购直营店 - 34.90% 9.35% -7.02% 

苏宁红孩子母婴专业店 - 42.15% 29.78% 7.75% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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2.1.2. 新开门店 

截至 12 月 31 日公司合计拥有各类自营店面 3630 家，公司自营店面面积 818.28 万平方
米；苏宁易购零售云加盟店 4586。线下持续优化店面网络布局，推进门店互联网化升级，
打造门店社群运营能力；快速拓展零售云加盟店，进一步渗透低线市场；线上聚焦社交、
社群、内容电商能力提升，持续完善开放平台建设，加快商户引进，丰富商品品类；四季
度大力推动家乐福中国的收购整合，通过加强团队激励，优化运营管理，推进采购供应链
整合，门店数字化改造升级等举措，取得阶段性的成效。 

①大陆市场  

1）苏宁易购广场：2019 公司新增储备 6 个苏宁易购广场项目，新开 1 个苏宁易购广场；
完成对 37 家万达百货的收购，并更名升级改造为苏宁易购广场，为消费者提供更丰富的
数字化、场景化购物体验。。  

2）苏宁易购直营店和零售云加盟店：报告期内苏宁易购直营店新开 222 家，关闭门店 1757

家。公司加强对于低线市场商户的赋能，持续推进苏宁易购零售云加盟店的开设，并对加
盟店强化考核管理，2019 年新开苏宁易购零售云加盟店 2,731 家，关闭 216 家。截至 12

月 31 日公司拥有苏宁易购直营店 833 家，苏宁易购零售云加盟店 4586 家。 

3）家电 3C 家居生活专业店：截至 12 月 31 日 公司家电 3C 家居生活专业店 2307 家。报
告期内，公司继续围绕一二级市场的空白商圈以及优质购物中心进行布局，探索店面形态
的升级优化，融合苏宁极物，打造标杆店面，继续推进与商超的合作。2019 年新开家电
3C 家居生活专业店合计 327 家，其中商超门店 218 家。有效应对市场及商圈的变化，加
快调整关闭，报告期内置换、关闭店面 125 家。 

4）家乐福超市门店：9 月末公司完成对家乐福中国 80%股份收购，四季度公司新开家乐福
便利店 1 家，关闭家乐福超市和便利店 3 家，截至 2019 年 12 月 31 日公司拥有家乐福超
市店面 209 家，家乐福便利店 24 家，进一步完善了公司的全场景业态布局。 

5）苏宁红孩子店：公司继续专注于购物中心开设红孩子母婴店，2019 年公司新开门店 44

家，关闭店面 26 家。截至 2019 年 12 月 31 日苏宁红孩子母婴店 175 家。 

图 2：零售云变化情况  图 3：红孩子母婴店变化情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

6）苏鲜生超市：公司围绕 O2O 精品超市定位，稳步推进店面开设，2019 年新开苏鲜生
超市 9 家，关闭 2 家。截至 2019 年 12 月 31 日公司拥有苏鲜生超市 15 家。 

 

②海外市场  

公司在香港地区保持稳健的店面经营策略，2019 年公司在香港地区新开门店 3 家，关闭门
店 1 家。截至 2019 年 12 月 31 日公司在香港地区拥有 30 家店面。 
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2.2. GMV 

2019 年公司商品销售规模为 3796.73 亿元，同比增长 12.74%。 

①线下积极应对市场变化，加快店面调整，深化店面业态升级和融合，推进苏宁极物、苏
鲜生布局，加强商超合作赋能输出专业供应链能力，报告期内新开商超电器店 218 家。低
线市场网络覆盖快速推进，报告期内零售云加盟店新开 2,731 家；完成万达百货及家乐福
中国的收购，零售业态进一步丰富。 

②线上紧抓用户社交化、社群化、内容化的消费特点，大力发展苏宁推客、苏宁拼购、苏
小团等社交矩阵，打造“门店直播+网红直播”组合模式；苏宁国际海外购加强新品、潮
品的引进，线上 SKU 及品牌丰富度持续提升；强化家乐福中国的互联网化运营能力建设，
加快发展到家业务；深度融合家乐福中国、产业生态会员，加大场景会员、联合会员推广
力度，带来公司会员数量的增长。 

2019 年公司实现线上平台商品交易规模为 2,387.53 亿元（含税），同比增长 14.59%，其中：
①自营商品销售规模 1,584.39 亿元（含税），同比增长 5.77%；②开放平台商品交易规模
803.14 亿元（含税），同比增长 37.14%。 

图 4：公司 GMV 快速增长  图 5：公司自营与开放平台增长情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2.3. 净利润 

2019 年公司实现归属于上市公司股东的净利润分别为 110.16 亿元，同比减少 17.34%，主
要系去年公司出售了部分阿里巴巴股份，相应净利润增加。 

图 6：公司归母净利润增长情况 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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2.4. 经营数据 

① 会员： 

截至 12 月 31 日公司注册会员数量为 5.55 亿。2019 年 12 月苏宁易购移动端订单数量占线
上整体比例达到 94.27%。公司年度活跃用户数规模同比增长 20.52%，整体用户复购频次也
有所增加，全场景融合运营取得一定的成效。 

图 7：公司零售体系注册会员数量变化 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

②开放平台： 

公司加快开放平台商户的引进，持续赋能商户，向商户开放会员、流量资源共享营销，提
供直播、苏宁拼购、苏宁推客等工具，加快仓配服务能力的开放，报告期内公司开放平台
非电器品类商户占比提升至 85.53%，商户数量及活跃度也有较大的提升。 

③物流业务： 

1）截至 2019 年 12 月苏宁物流拥有仓储及相关配套面积 1,210 万平方米，快递网点 25,881

个。 

2）截至 12 月 31 日公司已在 44 个城市投入运营 57 个物流基地，在 16 个城市有 18 个物
流基地在建、扩建。报告期内苏宁物流新增、扩建 13 个物流基地，完成 13 个物流基地的
建设，加快物流仓储用地储备，摘牌合肥、重庆、南宁、济南、贵阳、沈阳等 20 个城市
物流仓储用地。 

3）公司借助家乐福中国在全国拥有 8 个中心仓，覆盖全国 53 个城市，完善了大快消品类
全国供应链仓储配送网络的建设。苏宁物流地产基金的投资运作，形成了公司仓储物业“开
发-运营-基金运作”这一良性资产运营模式。 

4）苏宁物流持续优化运营模式和提升资源效率，依托公司广泛布局的终端店面，有效整
合家乐福超市门店仓，进一步优化前置仓的部署，为用户提供“30 分钟达”、“1 小时达”
即时配服务和门店自提服务，同时“准时达”、“半日达”、“次日达”等物流时效快递产品
覆盖城市数量持续增加。 

5）报告期内苏宁物流加强售后服务能力建设，“送装一体”覆盖城市数量增加至 318 个城
市。 

6）公司以苏宁小店为载体，为社区居民提供家电、家装、快递等售后服务。 

7）公司在县域市场完成 1,500 个苏宁帮客县级服务中心建设，为县、镇、村的用户提供配
送、安装、维修、清洗等一站无忧的商品服务，满足低线市场“24 小时送装”需求。 
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图 8：公司物流总面积与快递网点情况 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

3. 盈利预测与估值  

公司是全国综合性零售龙头，线下占领低线市场&拓展新渠道，线上持续高增速，线上线
下相融合全渠道发展。受疫情影响，将公司 2019-21 年业绩预期从 111/30/42 亿下调至
110/8/22 亿，当前市值对应 8/100/38xPE，维持买入评级。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  利润表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 34,029.68 48,041.52 45,436.15 30,272.45 69,355.79  营业收入 187,927.76 244,956.57 291,498.32 218,623.74 290,769.58 

应收票据及应收账款 2,408.21 6,680.69 3,322.71 1,661.36 4,967.46  营业成本 161,431.79 208,216.61 248,065.07 186,048.80 247,444.91 

预付账款 8,667.71 17,468.71 13,039.11 9,448.08 21,018.61  营业税金及附加 729.29 894.34 1,113.37 827.21 1,090.79 

存货 18,551.49 22,263.29 29,272.84 8,423.48 42,729.58  营业费用 20,635.78 26,066.68 31,044.57 23,392.74 30,821.58 

其他 24,172.58 37,288.32 45,943.41 38,439.79 42,079.72  管理费用 3,613.08 5,200.68 5,538.47 4,372.47 5,524.62 

流动资产合计 87,829.68 131,742.54 137,014.23 88,245.16 180,151.16  研发费用 1,250.97 2,261.88 2,691.63 2,018.72 2,684.90 

长期股权投资 1,767.20 17,674.55 30,575.00 30,575.00 30,575.00  财务费用 306.47 1,234.63 794.24 1,024.23 714.63 

固定资产 14,373.07 15,198.91 16,784.32 17,357.23 17,309.66  资产减值损失 512.74 2,059.47 974.24 1,182.15 1,405.28 

在建工程 509.17 2,063.32 3,637.99 2,230.80 1,368.48  公允价值变动收益 18.85 292.48 92.55 134.63 173.22 

无形资产 8,216.94 9,677.45 9,122.82 8,568.18 8,013.55  投资净收益 4,300.36 13,990.65 9,300.00 700.00 800.00 

其他 41,648.31 18,561.83 17,546.44 16,670.47 16,585.29  其他 (8,947.66) (28,919.38) (18,785.10) (1,669.25) (1,946.44) 

非流动资产合计 66,514.70 63,176.06 77,666.57 75,401.68 73,851.98  营业利润 4,076.10 13,658.55 10,669.28 592.03 2,056.08 

资产总计 157,276.69 199,467.20 219,229.39 168,195.44 258,551.73  营业外收入 405.15 505.69 505.69 505.69 505.69 

短期借款 8,686.33 24,314.18 24,314.18 24,314.18 24,314.18  营业外支出 149.21 218.79 176.44 181.48 192.24 

应付票据及应付账款 40,451.90 47,071.02 60,423.85 20,197.30 87,028.83  利润总额 4,332.04 13,945.46 10,998.53 916.25 2,369.53 

其他 15,125.43 22,311.46 24,242.18 11,866.25 32,665.25  所得税 282.50 1,302.91 1,649.78 137.44 355.43 

流动负债合计 64,263.66 93,696.66 108,980.21 56,377.73 144,008.26  净利润 4,049.54 12,642.55 9,348.75 778.81 2,014.10 

长期借款 2,853.67 4,813.75 4,813.75 4,813.75 4,813.75  少数股东损益 (162.98) (685.01) (1,628.52) (69.74) (213.44) 

应付债券 3,500.00 9,974.68 5,658.23 6,377.64 7,336.85  归属于母公司净利润 4,212.52 13,327.56 10,977.27 848.55 2,227.55 

其他 3,031.71 2,771.32 2,691.75 2,831.59 2,764.89  每股收益（元） 0.45 1.43 1.18 0.09 0.24 

非流动负债合计 9,385.38 17,559.75 13,163.73 14,022.98 14,915.48        

负债合计 73,649.03 111,256.40 122,143.94 70,400.71 158,923.74        

少数股东权益 4,669.25 7,293.70 5,746.61 5,678.04 5,469.34  主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

股本 9,310.04 9,310.04 9,310.04 9,310.04 9,310.04  成长能力 
     

资本公积 35,980.49 38,288.36 38,288.36 38,288.36 38,288.36  营业收入 26.48% 30.35% 19.00% -25.00% 33.00% 

留存收益 57,343.19 71,966.08 82,028.80 82,806.65 84,848.61  营业利润 198540.16% 235.09% -21.89% -94.45% 247.29% 

其他 (23,675.31) (38,647.39) (38,288.36) (38,288.36) (38,288.36)  归属于母公司净利润 498.02% 216.38% -17.63% -92.27% 162.51% 

股东权益合计 83,627.66 88,210.80 97,085.45 97,794.73 99,627.99  获利能力      

负债和股东权益总

计 

157,276.69 199,467.20 219,229.39 168,195.44 258,551.73  毛利率 14.10% 15.00% 14.90% 14.90% 14.90% 

       净利率 2.24% 5.44% 3.77% 0.39% 0.77% 

       ROE 5.34% 16.47% 12.02% 0.92% 2.37% 

       ROIC 19.59% 67.89% 21.00% 2.55% 3.33% 

现金流量表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 4,049.54 12,642.55 10,977.27 848.55 2,227.55  资产负债率 46.83% 55.78% 55.72% 41.86% 61.47% 

折旧摊销 2,100.10 2,372.26 1,394.55 1,468.91 1,514.53  净负债率 -22.44% -6.12% -8.10% 7.58% -30.17% 

财务费用 399.29 1,185.99 794.24 1,024.23 714.63  流动比率 1.37 1.41 1.26 1.57 1.25 

投资损失 (4,300.36) (13,990.65) (9,300.00) (700.00) (800.00)  速动比率 1.08 1.17 0.99 1.42 0.95 

营运资金变动 1,846.86 (21,059.94) 9,092.62 (17,378.19) 34,174.17  营运能力      

其它 (10,700.72) 4,975.32 (1,535.97) 64.89 (40.22)  应收账款周转率 106.04 53.90 58.28 87.73 87.73 

经营活动现金流 (6,605.29) (13,874.47) 11,422.71 (14,671.61) 37,790.65  存货周转率 11.41 12.00 11.31 11.60 11.37 

资本支出 7,102.28 21,733.16 16,980.02 (59.84) 116.71  总资产周转率 1.28 1.37 1.39 1.13 1.36 

长期投资 1,350.16 15,907.35 12,900.45 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 4,985.04 (40,650.67) (37,573.47) 545.22 460.08  每股收益 0.45 1.43 1.18 0.09 0.24 

投资活动现金流 13,437.47 (3,010.16) (7,693.00) 485.37 576.78  每股经营现金流 -0.71 -1.49 1.23 -1.58 4.06 

债权融资 15,266.54 42,639.05 37,572.30 37,688.60 39,299.98  每股净资产 8.48 8.69 9.81 9.89 10.11 

股权融资 9,509.45 (11,590.96) (435.21) (1,024.23) (714.63)  估值比率      

其他 (25,686.50) (8,514.01) (43,472.17) (37,641.83) (37,869.45)  市盈率 20.22 6.39 7.76 100.39 38.24 

筹资活动现金流 (910.51) 22,534.08 (6,335.09) (977.46) 715.91  市净率 1.08 1.05 0.93 0.92 0.90 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 8.07 3.09 3.71 20.66 6.10 

现金净增加额 5,921.67 5,649.44 (2,605.37) (15,163.70) 39,083.34  EV/EBIT 10.40 3.40 4.16 39.44 9.44 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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