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经营持续改善，深港通助推公司市值

成长 
 
■经营拐点已现，收入增速有望持续好转。第一，线上收入反转态势

确立；第二、线下收入稳定改善；第三、紧跟市场适时门店调整，战

略性布局提升消费者服务体验度。公司线上收入逆转、线下收入稳固

提升、门店布局合理推进齐力，叠加低基数效应驱动公司整体亏损收

窄、弯道超车时点出现。 

■完善体系架构，助力长期发展。第一、合并线上线下事业部，协同

效应加强第二、体验为王，揭开购物新篇章，第三、大物流体系构架

有序推进。自上而下多维度打造新服务体系，借力体验性服务改善稳

固长期业绩增长。 

■力推员工持股，利益绑定推动转型落地。员工持股计划利于将核心

业务骨干同公司成长绑定，改善公司治理，提升员工积极性与忠诚度，

推动公司战略转型落地。 

■试水售后返租，打造轻资产运作模式。此次资产运作可实现超 13

亿税后净收益，为门店互联网化、物流体系建设、市场营销等储备充

足现金，回归零售本质、加大线上销售拓展，为维护品牌形象和实现

战略转型争取时间。 

。 
 

■投资建议:增持-A 投资评级，6 个月目标价 14.80 元。我们预计公司

2014 年-2016 年的收入增速分别为-8.4、3.4%、4.6%，净利润增速

分别为-63.4%、55.1%、129.6%，成长性突出；给予增持-A 的投资

评级。 

 

■风险提示：线上竞争白热化；物流体系搭建成本较高。 
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摘要(百万元) 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 98,357.2 105,292.2 96,442.0 99,725.0 104,329.0 
净利润 2,676.1 371.8 136.0 211.0 484.5 

每股收益(元) 0.36 0.05 0.02 0.03 0.07 

每股净资产(元) 3.85 3.84 4.24 4.27 4.35 
 

盈利和估值 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

市盈率(倍) 26.3 189.6 474.0 316.0 135.4 
市净率(倍) 2.5 2.5 2.2 2.2 2.2 

净利润率 2.7% 0.4% 0.1% 0.2% 0.5% 

净资产收益率 8.6% 0.4% 0.0% 0.7% 1.6% 

股息收益率 0.5% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

ROIC -496.3% 5.2% -7.7% -0.8% 6.8% 
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 

 

Table_Bas eInf o  

公司快报 
证券研究报告 

连锁 

投资评级 增持-A 

维持评级 

6 个月目标价 14.80 元 

股价（2015-01-06） 9.48 元 
 
Table_ Mar ketIn fo  

交易数据 

总市值（百万元） 69,991.25 

流通市值（百万元） 46,837.97 

总股本（百万股） 7,383.04 

流通股本（百万股） 4,940.71 

12 个月价格区间 6.19/11.37 元 
 

Tabl e_Chart  

股价表现 

 

资料来源：Wind 资讯 
 
Table_C han geRat e  

% 1M 3M 12M 

相对收益 -3.26 -37.80 -57.43 

绝对收益 13.26 10.75 5.22 

 
Table_Au tho r  

张龙 分析师 

SAC 执业证书编号：S1450511020030 

zhanglong@essence.com.cn 
021-68766113 

 
 
Tabl e_Re port  

相关报告 

经营拐点如期而至 2014-10-31 

经营环比改善，静待好转趋

势更明确 

2014-09-01 

毛利率趋于稳定 关注业务

转型带来盈利模式的拓展 

2014-03-31 

 

 



 

2 

公司快报/苏宁云商 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

 

 

经营拐点已现，收入增速有望持续好转。第一，线上收入反转态势确立，易购 14Q1-Q3

实现营收 33.0 亿、49.8 亿、84.6 亿，同比增长-26.7%、-18.51%、52.26%，收入拐点已现，

O2O 产品布局日益完善，用户规模和粘性持续增强，9 月份移动订单数占比达 24%，9

月底会员规模达 1.55 亿（6 月底为 1.31 亿）；第二、线下收入稳定改善，14Q1-Q3 实现营

收 195.7 亿、233.1 亿、200.6 亿，同比增长-13.8%、4.9%、5.3%，门店互联网化持续推进、

扁平化战略助推营收持续改善，未来增长可期；第三、紧跟市场适时门店调整，战略性

布局提升消费者服务体验度，14Q1-Q3 大陆新开门店 12 家、62 家、46 家，关闭门店 32

家、64 家、20 家，及时跟进门店调整，发力三四线市场，引导消费需求。我们认为，公

司线上收入逆转、线下收入稳固提升、门店布局合理推进齐力，叠加低基数效应驱动公

司整体亏损收窄、弯道超车时点出现。 

  

完善体系架构，助力长期发展。第一、合并线上线下事业部，协同效应加强，14 年初公

司将连锁平台经营总部（线下）和电子商务经营总部（线上）合二为一，“大运营总部”

搭建采购、营销、宣传大平台，统一作战规模优势显露无疑；第二、体验为王，揭开购

物新篇章，公司内部将用户体验纳入总裁办直接管理范围、建立消费者投诉快速反应机

制，线上增加开放平台数量、改善平台页面布局、加大多态互联网展示模式力度，线下

推进门店自提以及多终端支付流程，以享受购物、服务客户、体验为王为主线持续提升

消费满意度，锁定高净值客户；第三、大物流体系构架有序推进，截止 14Q3 已有 23 个

物流基地投入运营，13 个物流基地在建，24 个物流基地落实选址并完成土地签约储备，

三季度推出“急速达”、“半日达”、“一日三送”等特色化服务，9 月份物流服务妥投

率达 99.7%，未来将持续推进物流开放，为开放平台商家提供专业物流服务，推进大物流

分享高服务增值红利。自上而下多维度打造新服务体系，借力体验性服务改善稳固长期

业绩增长。 

  

力推员工持股，利益绑定推动转型落地。14 年 9 月公司公告拟对中高层人员推行员工持

股计划，计划涉及股票数量约为 7161.46 万股（占总股本 0.97%），本次计划资金来源：

第一，员工自筹；第二，董事长质押部分股份融资取得资金（安信证券），为员工提供借

款支持。借款、自筹比例 3:1，总金额不超过 5.5 亿，股票锁定期 12 个月。本次计划覆盖

各业务体系、技术开发体系、职能管理体系中高层人员，覆盖范围广泛，公司处于转型

关键时期，员工持股计划利于将核心业务骨干同公司成长绑定，改善公司治理，提升员

工积极性与忠诚度，推动公司战略转型落地。 

  

试水售后返租，打造轻资产运作模式。14 年 10 月公司公告开展创新资产运作模式，拟将

11 家门店物业房屋所有权、土地使用权出资设 11 家子公司，并以不低于 40.11 亿价格将

子公司全部权益转让中信金石拟发起设立的私募投资基金。借鉴海外成熟资产售后返租

商业运营模式，掌握门店实际控制权的同时实现资金回笼、门店增值收益分享，建立资

产货币化、门店再投入的良性资产运营方式，此次资产运作可实现超 13 亿税后净收益，

为门店互联网化、物流体系建设、市场营销等储备充足现金，回归零售本质、加大线上

销售拓展，为维护品牌形象和实现战略转型争取时间。 

  

维持盈利预测，维持增持。完善门店布局、提升消费者购物满意度，推进全渠道经营模

式；线上收入反转、线下稳固增长，业绩拐点将现；员工持股、轻资产运营合力助推公

司转型落地；深港通受益标的，未来业绩增长可期。我们预计 14-16 年 EPS 为 0.02 元、

0.03 元、0.07 元，对应 PE 为 474 倍、316 倍、135 倍。 
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财务报表预测和估值数据汇总(2015 年 01 月 07 日) 
 

利润表  财务指标 
（百万元） 2012 2013 2014E 2015E 2016E  （百万元） 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 98,357.2 105,292.2 96,442.0 99,725.0 104,329.0  成长性      
减:营业成本 80,884.6 89,279.1 81,879.0 84,567.0 88,262.0  营业收入增长率 4.8% 7.1% -8.4% 3.4% 4.6% 

营业税费 313.1 329.9 302.0 194.0 327.0  营业利润增长率 -53.2% -93.9% -364.8% 105.5% 1,725.9

% 销售费用 11,810.9 12,739.7 12,730.0 12,865.0 13,354.0  净利润增长率 -44.5% -86.1% -63.4% 55.1% 129.6% 

管理费用 2,350.1 2,805.7 2,411.0 2,294.0 2,087.0  EBITDA 增长率 -45.2% -69.2% -63.7% 119.9% 54.7% 

财务费用 -186.1 -149.1 -120.0 -150.0 -130.0  EBIT 增长率 -53.2% -98.8% -1,844.3

% 

-79.7% -395.1% 
资产减值损失 179.5 219.9 -204.0 3.0 5.0  NOPLAT 增长率 -52.1% -98.9% -1,938.6

% 

-78.6% -331.6% 

加:公允价值变动收益 -3.8 83.0 26.0 35.0 48.0  投资资本增长率 -208.8% 1,158.2

% 

93.6% -71.1% 193.2% 

投资和汇兑收益 12.5 33.9 43.0 40.0 21.0  净资产增长率 26.4% -1.4% 9.7% 0.9% 1.8% 

营业利润 3,013.6 183.9 -487.0 27.0 493.0        

加:营业外净收支 227.9 -39.5 499.0 256.0 238.0  利润率      
利润总额 3,241.6 144.4 12.0 283.0 731.0  毛利率 17.8% 15.2% 15.1% 15.2% 15.4% 

减:所得税 736.1 40.1 - 71.0 221.0  营业利润率 3.1% 0.2% -0.5% 0.0% 0.5% 

净利润 2,676.1 371.8 136.0 211.0 484.5  净利润率 2.7% 0.4% 0.1% 0.2% 0.5% 

       EBITDA/营业收入 3.7% 1.1% 0.4% 0.9% 1.3% 

资产负债表       EBIT/营业收入 2.9% 0.0% -0.6% -0.1% 0.3% 

 2012 2013 2014E 2015E 2016E  运营效率      

货币资金 30,067.4 24,806.3 22,181.7 24,618.5 23,995.7  固定资产周转天数 29 33 39 35 31 
交易性金融资产 - 2,862.1 2,919.3 2,977.7 3,037.3  流动营业资本周转天数 -54 -56 -51 -54 -53 

应收帐款 1,696.2 1,893.0 1,959.3 1,824.7 2,070.2  流动资产周转天数 177 183 179 177 176 

应收票据 3.0 0.6 10.1 1.0 10.6  应收帐款周转天数 7 6 7 7 7 
预付帐款 3,104.9 4,121.2 2,656.6 4,310.8 2,931.6  存货周转天数 56 61 55 58 58 

存货 17,222.5 18,258.4 11,140.7 20,863.2 12,524.4  总资产周转天数 248 271 288 288 279 

其他流动资产 1,333.1 1,560.9 1,425.9 1,440.0 1,475.6  投资资本周转天数 0 11 33 27 23 

可供出售金融资产 1.0 268.0 2,919.3 2,977.7 3,037.3        

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 574.3 2,107.3 2,107.3 2,107.3 2,107.3  ROE 8.6% 0.4% 0.0% 0.7% 1.6% 

投资性房地产 1,270.2 1,014.7 1,014.7 1,014.7 1,014.7  ROA 3.3% 0.1% 0.0% 0.2% 0.7% 

固定资产 8,579.3 10,749.6 10,085.6 9,421.6 8,757.6  ROIC -496.3% 5.2% -7.7% -0.8% 6.8% 

在建工程 2,478.1 3,939.9 4,866.3 5,792.7 6,255.9  费用率      
无形资产 6,082.0 6,811.7 6,464.9 6,118.1 5,771.3  销售费用率 12.0% 12.1% 13.2% 12.9% 12.8% 

其他非流动资产       管理费用率 2.4% 2.7% 2.5% 2.3% 2.0% 

资产总额 76,161.5 82,251.7 72,668.9 86,262.6 75,666.5  财务费用率 -0.2% -0.1% -0.1% -0.2% -0.1% 

短期债务 1,752.5 1,109.9 6,657.4 - 4,703.2  三费/营业收入 14.2% 14.6% 15.6% 15.1% 14.7% 

应付帐款 13,804.7 15,462.7 8,991.8 17,407.2 10,209.0  偿债能力      
应付票据 24,229.9 25,235.8 17,532.3 28,439.3 19,222.2  资产负债率 61.8% 65.1% 56.7% 63.2% 57.3% 

其他流动负债       负债权益比 161.6% 186.6% 130.8% 171.6% 134.1% 

长期借款 - 593.8 838.5 - 276.2  流动比率 1.30 1.23 1.21 1.18 1.29 

其他非流动负债       速动比率 0.88 0.81 0.89 0.74 0.94 

负债总额 47,050.0 53,548.8 41,182.6 54,505.9 43,340.2  利息保障倍数 -15.19 -0.23 5.06 0.82 -2.79 
少数股东权益 652.4 333.6 209.6 210.6 236.1  分红指标      

股本 7,383.0 7,383.0 7,383.0 7,383.0 7,383.0  DPS(元) 0.05 - - - - 

留存收益 21,106.6 21,106.4 23,893.7 24,163.1 24,707.2  分红比率 13.8% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 29,111.5 28,702.9 31,486.3 31,756.7 32,326.3  股息收益率 0.5% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2012 2013 2014E 2015E 2016E   2012 2013 2014E 2015E 2016E 

净利润 2,505.5 104.3 136.0 211.0 484.5  EPS(元) 0.36 0.05 0.02 0.03 0.07 
加:折旧和摊销 1,417.9 1,616.1 1,010.8 1,010.8 1,010.8  BVPS(元) 3.85 3.84 4.24 4.27 4.35 
资产减值准备 179.5 219.9 - - -  PE(X) 26.3 189.6 474.0 316.0 135.4 

公允价值变动损失 - -83.0 26.0 35.0 48.0  PB(X) 2.5 2.5 2.2 2.2 2.2 

财务费用 92.9 201.9 -120.0 -150.0 -130.0  P/FCF 11.3 -39.5 -20.2 29.6 -94.8 

投资损失 -12.5 -33.9 -43.0 -40.0 -21.0  P/S 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 

少数股东损益 -170.7 -267.5 -124.0 1.0 25.5  EV/EBITDA 5.9 39.9 124.8 47.1 34.8 
营运资金的变动 -750.3 1,014.0 -4,790.6 8,329.5 -6,956.7  CAGR(%) -56.1% 69.7% -86.5% -56.1% 69.7% 

经营活动产生现金流量 5,299.4 2,238.5 -3,904.8 9,397.3 -5,538.9  PEG -0.5 2.7 -5.5 -5.6 1.9 

投资活动产生现金流量 -6,136.5 -10,048.4 -3,613.4 -1,036.3 -607.4  ROIC/WACC -49.9 0.5 -0.8 -0.1 0.7 

融资活动产生现金流量 8,167.1 2,874.2 4,893.6 -5,924.2 5,523.5  REP -0.9 13.9 -5.6 -154.8 7.1 

数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 

收益评级： 
买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 
A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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 分析师声明 

张龙声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽
责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、

研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投

资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资
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