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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) 9.04 

市值(百万元) 84,163 

流通市值(百万元) 70,288 
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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  270,315  316,691  374,068  

营业收入增速 26.48% 30.35% 10.35% 17.16% 18.12% 

归属于母公司的净利润 4,213  13,328  11,016  4,403  6,171  

净利润增长率 498.02% 216.38% -17.34% -60.03% 40.15% 

摊薄每股收益（元） 0.45  1.43  1.18  0.47  0.66  

每股现金流量 -0.71  -1.49  -0.02  0.37  0.74  

净资产收益率 5.34% 16.47% 10.03% 3.76% 5.17% 

P/E 20.51  6.48  7.64  19.11  13.64  

PEG -0.94  -0.18  0.04  18.46  -0.60  

P/B 1.07  1.04  0.77  0.72  0.71  

投资要点 

 事件：苏宁易购 2019 年实现 3,796.73 亿元 GMV，同比+12.74%；实现
营业收入 2,703.15 亿元，同比+10.35%，归母净利润为 110.16 亿元。 

 完善智慧零售布局，全渠道多业态融合发展。2019 年苏宁加速推进全渠道
多业态的智慧零售场景布局，线上苏宁易购，线下电器店、乡镇零售云，
快消类家乐福/苏鲜生/苏宁小店、红孩子母婴、苏宁百货等实现协同发展。
截至 12 月 31 日，苏宁注册会员数达 5.5 亿，年活跃用户规模同比增长 2
0.5%，全场景融合运营取得一定成效。线下：持续优化门店网络，推进门
店数字化升级，苏宁推客、苏小团、店播等互联网社交工具赋能门店社群
运营能力，截至年底家电 3C 专业店/红孩子母婴店数量为 2,307/175 家；
低线市场加速置换零售云直营店/开设加盟店，截至年底零售云直营店/加盟
店数量为 833/4,586 家。2019 年外部市场环境较弱，家电零售行业竞争激
烈，公司可比门店经营质量较上年有所下滑，报告期内家电 3C 专业店/零
售云直营店/红孩子母婴店同店收入同比增长-9.25%/7.75%/-7.02%。线上：
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，深度融合家乐福中国供应链，加快到家业务发展，2019
年线上商品销售规模为 2,387.53 亿元，同比+14.59%，自营/开放平台 GM
V 为 1,584.39/803.14 亿元，同比增长 5.77%/37.14%，线上加快开放平台
商户引进，开放会员、流量、仓配等服务能力，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。 

 强化商品管控，经营效率优化。报告期内公司优化商品结构，开放平台和
物流增值服务收入增加，综合毛利率较去年同期提高 0.43%。2019 年四季
度公司强化商品价格管理，加快开放平台发展，公司经营业绩企稳，经营
性现金流环比显著改善。家乐福中国并表后推进苏宁大快消供应链融合，
发挥规模采购优势，四季度家乐福中国毛利率/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。 

 资本运作完成，聚焦零售主业。2019 年公司完成多项资本运作：（1）下半
年苏宁小店出表，亏损和现金流不再对上市公司业绩造成负面影响；（2）
家乐福中国四季度正式并表，构建苏宁小店及家乐福店仓一体化的快消品
供应链履约模式，全场景、高时效、低成本的推动快消品类到店、到家销
售；（3）苏宁金服完成 C 轮增资扩股，四季度正式出表，有助于增厚上市
公司现金流；（4）四季度 LAOX 完成增资扩股，12 月起不再纳入上市公司
报表；（5）苏宁深创投-云享仓储物流基金完成收购佛山、宁波等 5 个物流
项目，增加公司非经常性损益。2020 年公司将聚焦零售主业发展，推进生
态协同效益释放。 

 投资建议：完善智慧零售布局，静待业绩脱底回升，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，2020 年公司现金流持续优化，有望迎来扣非盈利
拐点。预计 2019-2021 年实现营业收入 2,703/3,167/3,741 亿元，同比增
长 10.4%/17.2%/18.1%；实现归母净利润 110.16/44.03/61.71 亿元。 

 风险提示：（1）全渠道融合不畅，线上减亏效果不佳，线下门店收入持续
下滑；（2）苏宁推客、苏宁拼购、苏宁小店等新流量入口拓展不顺利，流
量成本大幅上升；（3）快消供应链融合不达预期，经营成本难以优化。 
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图表 1：全渠道 GMV 同比增长 12.74%  图表 2：开放平台 GMV 同比增长 37.14% 

 

 

 

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：门店布局逐步完善  图表 4：2019 年可比门店销售收入增速下滑 

 

 

 

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 5：营业收入同比增长 10.35%  图表 6：归母净利润同比减少 17.34% 

 

 

 

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 7：苏宁易购财务预测表 

门店数 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

家电3C家居生活店 1,571 1,635 1,510 1,478 1,499 2,105 2,307 

红孩子母婴 2        8        27      26      53      157    175    

零售云直营店 1,011 1,902 2,215 2,368 833    

苏鲜生超市 4        37      6        9        8        15      

家乐福 233    

零售云加盟店 39      2,071 4,586 
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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 187,928 244,957 270,315 300,013 330,274 货币资金 34,030 48,042 53,015 58,839 64,774

    增长率 26.5% 30.3% 10.4% 10.99% 10.09% 应收款项 9,327 6,681 9,839 8,496 13,706

营业成本 -161,432 -208,217 -228,120 -252,344 -276,860 存货 18,551 22,263 22,093 26,973 29,937

    %销售收入 85.9% 85.0% 84.4% 84.1% 83.8% 其他流动资产 25,921 54,757 44,733 54,648 50,825

毛利 26,496 36,740 42,194 47,669 53,414 流动资产 87,830 131,743 129,680 148,957 159,242

    %销售收入 14.1% 15.0% 15.6% 15.9% 16.2%     %总资产 55.8% 66.0% 61.9% 65.6% 68.1%

营业税金及附加 -729 -894 -987 -1,095 -1,206 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 -32,708 -33,001 -36,330     %总资产 9.1% 7.6% 6.7% 5.7% 5.0%

    %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 -8,650 -9,300 -9,908 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% 38.1% 34.4% 31.9%

息税前利润（EBIT） 267 4,578 -151 4,272 5,970 资产总计 157,277 199,467 209,376 227,167 233,671

    %销售收入 0.1% 1.9% -0.1% 1.4% 1.8% 短期借款 8,686 24,314 17,984 20,905 25,202

财务费用 -306 -1,235 -515 -618 -669 应付款项 52,247 49,037 51,433 59,717 62,243

    %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 79,686 91,921 101,417

公允价值变动收益 19 292 0 0 0 长期贷款 2,854 4,814 4,814 4,814 935

投资收益 4,300 13,991 14,027 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% 89.9% 23.4% 15.5% 负债 73,649 111,256 92,850 105,944 112,453

营业利润 4,792 19,686 15,361 6,154 7,502 普通股股东权益 78,958 80,917 109,799 114,713 114,991

  营业利润率 2.6% 8.0% 5.7% 2.1% 2.3% 少数股东权益 4,669 7,294 6,727 6,510 6,227

营业外收支 256 287 250 250 250 负债股东权益合计 157,277 199,467 209,376 227,167 233,671

税前利润 5,048 19,973 15,611 6,404 7,752

    利润率 2.7% 8.2% 5.8% 2.1% 2.3% 比率分析

所得税 -283 -1,303 -1,161 -396 -518 2017 2018 2019E 2020E 2021E

  所得税率 5.6% 6.5% 7.4% 6.2% 6.7% 每股指标

净利润 4,050 12,643 10,450 4,007 5,234 每股收益(元) 0.45 1.43 1.18 0.45 0.59

少数股东损益 -163 -685 -566 -217 -284 每股净资产(元) 8.48 8.69 11.79 12.32 12.35

归属于母公司的净利润 4,213 13,328 11,016 4,224 5,518 每股经营现金净流(元) -0.71 -1.49 -0.02 0.27 0.74

    净利率 2.2% 5.4% 4.1% 1.4% 1.7% 每股股利(元) 0.10 0.10 0.30 0.11 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% 10.03% 3.68% 4.80%

2017 2018 2019E 2020E 2021E 总资产收益率 2.57% 6.34% 4.99% 1.76% 2.24%

净利润 4,050 12,643 10,450 4,007 5,234 投入资本收益率 19.59% 67.89% 23.04% 9.42% 11.43%

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% 10.35% 10.99% 10.09%

   公允价值变动损失 -19 -292 0 0 0 EBIT增长率 874.76% 312.49% -29.32% -59.82% 29.31%

   财务费用 399 1,186 515 618 669 净利润增长率 498.02% 216.38% -17.34% -61.65% 30.61%

   投资收益 -4,300 -13,991 -14,027 -1,500 -1,200 总资产增长率 14.66% 26.83% 4.97% 8.50% 2.86%

   少数股东损益 -163 -685 -566 -217 -284 资产管理能力

   营运资金的变动 1,699 -11,138 1,042 -2,519 214 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 -218 2,495 6,892 存货周转天数 31.6 30.0 29.5 29.4 31.0

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 -763 221 2,922 固定资产周转天数 26.0 21.7 19.5 16.2 13.5

股利分配 -931 -931 -2,754 -1,056 -1,379 偿债能力

其他 20 23,465 8,707 4,165 -2,500 净负债/股东权益 -39.19% -11.76% -23.68% -25.16% -28.45%

筹资活动现金净流 -911 22,534 5,953 3,109 -3,879 EBIT利息保障倍数 13.3 13.6 23.0 7.7 9.2

现金净流量 5,922 5,649 4,973 5,825 5,935 资产负债率 46.83% 55.78% 44.35% 46.64% 48.12%
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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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