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苏宁云商（002024）跟踪快报   

 

门店深度优化，电商延续较快增长 
  

2014 年 12 月 30 日   增持（维持） 

当前价：9.43 元 

目标价：10.8 元 

   

投资要点   

 线下深度优化调整，回笼现金滚动发展，轻资产锁定长期租约。预计 2015

年苏宁线下门店将有较大调整：1）展店策略，四五线城市将以“服务站”

（200-300 m
2
）形式加速下沉，将较少开设四五线社区店；2）业态调整：

旗舰店大幅减少家电陈列面积，增加娱乐/餐饮业态聚集客流，转租收入

摊薄成本；3）运营优化：员工以门店为中心，深入社区激活用户。门店

调整有望带来客流量提升进而拉动线下销售。近期 11 家自有物业门店

REITs 顺利完成，回笼 36 亿元现金将投入收购优质物业，利用 REITS 等

资产创新产品以轻资产模式锁定优质门店的长期租约。 

 双线融合渐上正轨，料 2014Q4 及 2015 年线上延续较快增长。综合调研

及第三方统计，预计公司 2014Q4 线上 GMV 增长约 50%（2014H2：

51%）。2015 年线上业务看点：1）超市品类重点突破，打造 3C+超市专

业电商形象，2015 年有望实现 50 亿元销售额；2）开放平台逐渐成熟，

交易额延续快速增长（2014H2 环比增速有望超 100%）；3）以服务站+

易购形式下沉低线地区，挖掘农村电商。我们预计 2015 年苏宁线上交易

额有望实现 50%以上较快增长。 

 供应链积极创新，商品+服务提升消费粘性。商品方面，“苏宁众包”整

合下游消费需求数据与上游供应商产能，“以销定产”变革供应链，C2B 式

定制包销占比料将提升。服务方面，苏宁依托其消费者与供应商资源/巨

额现金，拥有建立商业-金融-服务生态圈的有利条件，未来消费金融规模

料将快速增长，预计 2015 年供应链融资规模可达 300 亿元。跨境电商业

务 2014 年 11 月初步试点，预计 2015 年 2 月全面上线。考虑公司海外供

应链具备一定基础，自有跨境物流未来将助力“海淘”做大。此外，公司

正在积极尝试新业务（例如汽车销售等），未来进展值得关注。 

 风险提示。线上增长低于预期；门店业态调整影响收入等。 

 盈利预测、估值及投资评级。维持公司 2014/15/16 年 EPS0.09/-0.07/0.00

元预测。公司全面转型互联网零售路径清晰，2015 年线下门店效率料将

优化、线上收入有望持续高增长。基本面改善+创新活跃持续催化股价，

员工持股（认购均价 8.63 元）构筑安全边际，维持“增持”评级及短期

10.8 元目标价。 

项目/年度 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 98357 105292 106798 122983 139094 

营业收入增长率(%) 4.8 7.1 1.4 15.2 13.1 

净利润（百万元） 2676 372 630 -526 23 

净利润增长率(%) -44.5 -86.1 69.5 -183.5 -104.4 

每股收益 EPS（元） 0.36 0.05 0.09 -0.07 0.00 

摊薄净资产收益率 ROE（%） 10.3 1.3 2.2 -1.8 0.1 

毛利率（%） 17.8 15.2 14.6 14.9 15.1 

市盈率 PE（x） 25.6 184 102.2 NA 2845 

资料来源：中信数量化投资分析系统  注：股价为 2014 年 12 月 29 日收盘价 
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相对指数表现 

 

资料来源：中信数量化投资分析系统 

主要数据 

沪深 300 指数 3230.39 点 

总股本/流通股本 
7383/4940.7 

百万股 

近 12 月最高/最低价 11.37 元/6.19 元 

近 1 月绝对涨幅 16.6% 

近 6 月绝对涨幅 39.39% 

今年以来绝对涨幅 1.88% 

12 个月日均成交额 1071.83 百万元 

 

相关研究 
 
1. 苏宁云商（002024）重大事项点评—

消费金融牌照获批，提升中长期盈利前
景(2014-12-18) 

2. 苏宁云商（002024）2014 年三季报点
评—易购重回较快增长，线下同店显著

回升(2014-10-31) 

3. 苏宁云商（002024）深度跟踪报告—
双线布局基本完成，亏幅有望见底
(2014-10-13) 
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线下深度优化，轻资产锁定长期租约 

2015 年门店优化调整料将深化，全方位聚客导流 

我们预计 2015 年苏宁线下门店将有较大调整，主要体现为展店策略、业态调整、运营

优化三个方面。 

展店策略：将以“服务站”形式加速下沉低线区域。公司自 2012 年起持续关闭低效社

区店（2012/13/1-9M2014 分别关店 178/176/84 家），截至目前社区店已经基本调整完成，

预计未来关店规模将明显缩小。同时公司加大四五线市场渗透力度，以“服务站”模式构建苏

宁在县域及乡镇地区的渠道网络。服务站单店面积 200-300 平方米，以销售手机/空调等品

类（样壳展示）为主，并结合线上提供虚实结合的体验（门店体验、APP 下单、门店自提等）。

我们预计服务站将于 2015 年 1 月起开始铺开。 

业态调整：门店业态深入优化，旗舰店减少家电面积，增加体验式业态聚集客流；以转

租收入摊薄成本。苏宁传统门店大量面积用于家电等标准品的陈列展示，网购冲击下客流量

迅速下降。为顺应消费习惯变迁趋势，公司已明确将大力调整门店业态组合。8000-10000m
2

的大店方面，我们预计家电陈列面积将减少至 4000-5000m
2
，增加母婴、游乐等业态

（2500-3000m
2
）吸引客流；增设线上线下融合的精选超市（300-400m

2
）；引进类宜家模

式的餐饮业态（以咖啡、面包等简餐为主，1000m
2
）。对于社区店（3000-4000m

2
），预计

电器面积亦将明显收缩，剩余空间提供社区服务、售后服务。餐饮等新业态将招商运营，转

租收入摊薄苏宁门店租金费用。门店业态调整或将于 2015 年 5 月全面展开。 

运营优化：员工以门店为中心，深入社区激活用户。随苏宁后台系统融合顺利完成，前

台门店运营模式、业绩考核与线上全面并轨。如：1）考核店员主动拓展门店周边小区、学

校、企业大客户数量；2）激励员工维护苏宁 CRM 公众号及 APP 客户端，鼓励导购在微信

开店；3）赋予门店调价权（此前需由门店导购向区域中心汇报）；4）云店（全场免费 WIFI、

二维码墙、全网比价）模式逐步铺开。利用实体门店员工深入社区导入流量，可低成本激活

用户并有望提升消费者复购率。 

我们认为，苏宁线下门店调整进入深水区，“服务站”铺开、业态组合优化及门店员工作

业模式变革为探索新型互联网门店良好尝试。新模式有望带来客流量提升，进而拉动线下销

售。 

REITs 盘活自有物业，轻资产锁定长期租约 

11 家自有物业门店 REITs 顺利完成，盘活沉淀资产并回笼 36 亿元现金。2014 年 12

月公司 11 家自有物业门店 REITs 交易顺利完成，资产转让价格 43.42 亿元、回笼约 36 亿

元现金，预计实现税后净利润约 19.18 亿元（增厚 2014 年 EPS0.26 元）。交易完成后苏宁

以长期租约租回物业继续经营。本次交易是公司创新资产运营的一次良好尝试。公司回笼巨

额现金投入收购优质物业（例如二三线城市购物中心），利用 REITs 创新以轻资产锁定优质

门店长期租约。 

公司未来将考虑继续推进门店/物流平台资产运作。苏宁自有物业超过 600 万平，料将

复制本次 REITs 模式盘活资产、增加现金流入、显著增厚中长期市值。1）截至 2014H1 公

司旗下 352 万平方米仓储面积及约 200 万平在建项目（预计将于 2016 年启用），基于其工

业用地属性判断其单价约 3000~4500 元/平方米，测算其 NAV 约 166~248 亿元。2）此外公

司还有一二线城市优质商圈的约 26万平方米自建店以及苏宁徐庄总部园区约 22.9万平方米

的办公楼。公司旗下自有物业合计面积超过 600 万平方米，质地优良，未来可产生稳定现金
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流入。根据市场价格测算其 NAV 约 239~371 亿元，较其账面净值（2014H1：169 亿元）

溢价达 70~202 亿元。在监管层鼓励资产证券化等金融创新的政策背景下，公司未来 REITs

盘活资产空间巨大，有望为公司增加巨量现金流入支持未来发展。 

双线融合渐上正轨，料 2015 年线上延续较快增长 

预计 2014Q4 GMV 增长约 50%，全年 GMV 约 250 亿元 

2014Q3 单季线上净 GMV 84.6 亿元，同比+52.3%。受益物流 IT 系统调整到位带来的

消费体验显著改善，公司 2014Q3 线上净 GMV 同比+52.3%，增速较 2014H1（约-22%）

大幅回升。其中自营商品含税收入 73.2 亿元同比+31.6%，苏宁云台以免佣金模式集聚商户，

Q3 平台净 GMV 11.5 亿元环比 Q2 增速在 80%以上。测算 2014Q3 线上收入（不含税）约

62.6 亿元，同比+31.5%（2014H1：-21.9%）。 

综合调研及第三方数据，预计公司 2014Q4 线上自营+平台 GMV 增长 50%左右。公司

双线融合渐上正轨，2014Q4 在低基数及旺季效应（“双十一”单日销售 10 亿元+同比增长

近 4 倍）下预计 Q4 线上自营+平台 GMV 增长约 50%。其中平台逐渐成熟，交易额延续快

速增长，预计 2014Q4 或实现 10 亿元以上 GMV。我们预计 2014 年苏宁线上 GMV 约 253

亿元，同比+16%（其中 2014Q1/Q2/Q3/Q4 分别-26.7%/-18.3%/+52.3%/+50%），其中平台

贡献 30 亿元左右。 

超市品类+开放平台有望助 2015 年线上 GMV 延续高增长 

2015 年苏宁电商重点突破超市品类，2015 年该品类计划实现 50 亿元销售额。公司继

续推进“巩固家电、凸显 3C、培育母婴及超市”的品类策略，2014 年 5 月超市频道在苏宁易

购上线，8 月开出第一家精品超市，计划五年内开设 500 家互联网超市。2015 年超市品类

将作为重点投入领域。从行业层面看，1 号店在超市品类的领先优势趋于弱化，为苏宁提供

突破机会。2015 年公司超市业务计划实现 50 亿元销售额（以自营为主），并在全国 8 个物

流中心铺货，毛利率约 10%高于 3C 电子，有望助力线上综合毛利率稳步提升。 

为配合超市业务发展，公司 2015 年料将加大营销力度，打造 3C+超市专业电商形象，

激活老用户提升复购率。消费者对苏宁易购持有大家电固有印象，3C、超市品类认知度不

足，公司 2015 年将加大推广力度（如促销、广告植入、社交网络传播等形式），激活老用户

对苏宁新品类的认知，打造苏宁 3C+超市的专业电商形象。 

预计 2014 年平台 GMV 约 30 亿元，2015 年目标 100 亿元，平台收入变现率有望显著

提高。目前开放平台交易额占苏宁易购 10%+（预计 2014 年平台 GMV30 亿元左右），但交

易量占比超过 30%（因客单价低）。2015 年平台（包括百货、3C 和部分超市品类）计划实

现 100 亿元 GMV。2015 年起平台的收入变现率（平台收入/GMV）有望显著提高：1）2015

年开放平台或将收取佣金（目前大部分品类达标佣金全部返还）；2）开放物流方面，预计 1

月起苏宁物流正式向平台商家开放，2015 年目标争取 30%的平台商家使用苏宁物流（并在

苏宁仓库铺货），公司收取仓储费、配送费（但会低于社会化物流），并为商家提供苏宁的品

质背书。 

超市品类发力、平台业务发展、渠道下沉有望助力 2015 年线上 GMV 延续高增长。总

结来看，公司 2015 年计划在以下三方面重点推进：1）2015 年超市品类有望实现突破，母

婴品类保持较快增长，公司计划超市+母婴合计实现 100 亿元销售额；2）开放平台快速增

长，计划实现 100 亿元销售额；3）通过服务站+苏宁易购下沉低线地区，挖掘农村电商市

场。随以上三方面工作快速推进，我们预计 2015 年苏宁线上交易额有望实现约 50%以上较

快增长。 
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供应链积极创新，商品+服务提升消费黏性 

定制包销更进一步，C2B 模式快速推广 

定制包销更进一步：大数据重塑供应链，“苏宁众包”C2B模式快速推广。截至 2014H1

公司定制包销占比仅 15%（国美：32%），未来该比例料将快速提升。但区别于竞争对手，

苏宁将以 C2B 模式推进更深层次的定制包销。2014 年 7 月苏宁上线“苏宁众包”采购平台，

变革“以采定销”的供应链模式，基于消费者大数据深度参与产品设计、生产、渠道布局、售

后服务，实现 C2B 的用户驱动型采购模式。2014 年“众包”模式包销 50 万部美图手机效

果良好。我们预计“苏宁众包”模式推进后，差异化商品占比将快速提高，有望助力改善线上/

线下毛利率。 

依托零售供应链，金融业务快速增长 

消费金融业务获批，有望提升公司中长期盈利前景。2014 年 12 月 17 日，苏宁消费金

融有限公司获批筹建，公司注册资本 3 亿元，其中苏宁云商/南京银行/法国巴黎银行/洋河股

份/先声药业分别持股 49%/20%/15%/10%/6%。公司作为主要出资人拥有控股地位，法国巴

黎银行是欧洲消费金融业务最具优势的银行。根据《消费金融公司试点管理办法》规定，苏

宁消费金融公司主要业务为发放个人消费贷款，与消费金融相关的咨询、代理业务，固定收

益类证券投资业务等；其资金来源包括：接受股东境内子公司及境内股东的存款/向境内金融

机构借款/经批准发行金融债券/境内同业拆借等。根据 10%资本充足率规定，公司可以 10X

杠杆开展业务，主要定位于满足信用卡未覆盖人群（例如学生、农民工等）消费信贷需求，

预计未来业务规模快速增长，料将提升公司中长期盈利前景。 

苏宁 “供应链金融+基金保险销售+消费信贷”的全产业链金融布局初步形成，预计 2015

年供应链融资规模可达 300 亿元。公司至今已初步形成“供应链金融+基金保险+消费信贷”

的全产业链格局。从上游看，苏宁 2012 年成立重庆小额贷款公司、2013 年成立商业保理公

司，其主要客户为产业链上游中小微供应商，提供包括小额信贷、综合授信、票据贴现等供

应链金融服务。自成立以来不断探索业务模式，业务成熟后预计 2015 年融资总规模（非余

额）有望达到 300 亿元。从中游看，2013 年互联网保险销售业务上线，为苏宁售后、物流

等服务商提供保险计划；基金销售业务以“零钱宝”提升客户黏性，2014 年 8 月上线票据融资

业务，该业务计划 2015 年实现 200 亿元融资规模。 

海外供应链基础较优，跨境电商稳步推进 

跨境电商业务：2014 年 11 月初步试点，2015 年 2 月全面上线。苏宁 2014 年 7 月开

始筹备跨境电商业务，Laox 等海外采购/渠道资源为日本直邮业务提供较优供应链基础。近

期美国自采团队基本建立，2014 年 11 月上线苏宁美国提供部分品牌海外直邮业务，但目前

尚处试点，规模较小。公司计划 2015 年 2 月全面上线自营+平台模式的跨境电商，除海外

直邮外，公司将在杭州和广州启用保税仓模式，未来可能以自有跨境物流（苏宁物流拥有跨

境牌照）提升体验、助力规模做大。 

我们看好苏宁基于供应链资源优势积极创新转型前景，新业务活跃有望增厚中长期盈利。

在零售主业方面，“苏宁众包”整合下游消费需求数据与上游供应商产能，“以销定产”变革供

应链。在金融方面，苏宁依托其 1.31 亿会员/近万家供应商/238 亿元巨额现金，拥有建立商

业-金融-服务生态圈的有利条件，未来供应链金融+消费信贷规模料将快速增长。跨境电商业

务方面，公司海外供应链基础优于同行，苏宁自有跨境物流未来或将助力“海淘”体验持续

改善。此外，公司正在积极尝试新业务（例如汽车销售等），未来进展值得关注。 
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风险提示 

1．线上增长低于预期； 

2．门店调整影响收入； 

3．价格战导致毛利率超预期下滑。 

盈利预测与投资评级 

维持公司 2014/15/16 年 EPS0.09/-0.07/0.00 元预测。公司全面转型互联网零售路径清

晰，2015 年线下门店效率料将优化、线上收入有望持续高增长。基本面改善+创新活跃持续

催化股价，员工持股（认购均价 8.63 元）构筑安全边际，维持“增持”评级以及短期 10.8

元目标价。 
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利润表 (百万元) 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 98,357 105,292 106,798 122,978 139,085 

营业成本 80,885 89,279 91,215 104,707 118,134 

毛利率 17.76% 15.21% 14.59% 14.86% 15.06% 

营业税金及附加 313 330 320 406 459 

销售+管理费用 14,161 15,545 16,883 18,050 19,987 

销售+管理费用率 14.40% 14.76% 15.81% 14.68% 14.37% 

财务费用 -186 -149 300 339 276 

财务费用率 -0.19% -0.14% 0.28% 0.28% 0.20% 

投资收益 13 34 71 48 34 

营业利润 3,014 184 -1,824 -481 282 

营业利润率 3.06% 0.17% -1.71% -0.39% 0.20% 

营业外收入 354 161 0 0 0 

营业外支出 126 201 0 0 0 

利润总额 3,242 144 -1,824 -481 282 

所得税 736 40 -456 -120 71 

所得税率 22.71% 27.76% 25.00% 25.00% 25.00% 

少数股东损益 -171 -267 -68 20 42 

归属于母公司 

股东的净利润 
2,676  372  630  -526  23  

净利率 2.72% 0.35% 0.59% -0.43% 0.02% 

每股收益 

(元)(摊薄) 
0.36  0.05  0.09  -0.07  0.00  

不摊薄      
 

资产负债表 (百万元) 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

货币资金 30,067 24,806 23,822 28,254 32,002 

存货 17,222 18,258 18,602 19,695 21,094 

应收账款 1,271 671 714 839 949 

其他流动资产 4,867 9,767 9,362 9,034 10,109 

流动资产 53,427 53,502 52,501 57,823 64,154 

固定资产 8,579 10,750 11,937 14,311 16,663 

长期股权投资 574 2,107 1,990 1,897 1,803 

无形资产 6,040 6,723 7,021 7,436 7,822 

其他长期资产 7,541 9,169 10,251 10,565 10,034 

非流动资产 22,734 28,749 31,199 34,208 36,322 

资产总计 76,162 82,252 83,700 92,032 100,476 

短期借款 1,752 1,110 1,852 1,904 2,230 

应付账款 34,688 35,767 38,310 46,071 53,160 

其他流动负债 4,805 6,537 6,063 7,061 7,997 

流动负债 41,245 43,414 46,225 55,036 63,388 

长期借款 0 594 475 356 238 

其他长期负债 5,805 9,541 9,541 9,541 9,541 

非流动性负债 5,805 10,134 10,016 9,897 9,778 

负债合计 47,050 53,549 56,241 64,933 73,166 

股本 7,383 7,383 7,383 7,383 7,383 

资本公积 4,679 4,681 4,681 4,681 4,681 

股东权益合计 29,112 28,703 27,459 27,099 27,310 

少数股东权益 652 334 266 286 327 

负债股东权益 

总计 
76,162 82,252 83,700 92,032 100,476 

 

现金流量表 （百万元） 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

净利润 2,505 104 -1,300 -380 170 

少数股东损益 -171 -267 -68 20 42 

折旧和摊销 1,418 1,616 1,673 1,717 1,943 

营运资金变动 1,450 542 2,444 7,322 5,872 

其他 97 244 269 236 162 

经营现金流 5,299 2,238 3,017 8,916 8,189 

资本支出 -6,012 -4,761 -4,180 -4,760 -4,090 

投资收益 13 18,301 71 48 34 

资产变卖 -38 -23,275 117 94 94 

其他 -99 -312 -333 540 -411 

投资现金流 -6,136 -10,048 -4,325 -4,078 -4,373 

发行股票 4,748 32 0 0 0 

负债变化 4,466 3,473 -119 -119 -119 

股利支出 -1,134 -626 0 0 0 

其他 87 -5 442 -287 51 

融资现金流 8,167 2,874 323 -405 -68 

现金净增加额 7,330 -4,936 -984 4,432 3,747 
 

主要财务指标 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

增长率（%）      

营业收入 4.8 7.1 1.4 15.2 13.1 

营业利润 -53.2 -93.9 
-1,092.

0 
-73.7 -158.8 

净利润 -44.5 -86.1 -449.7 -70.7 -144.7 

利润率（%）      

毛利率 17.8 15.2 14.6 14.9 15.1 

EBIT Margin 2.9 0.0 -1.5 -0.2 0.4 

EBITDA Margin 4.3 1.5 0.1 1.2 1.8 

净利率 2.7 0.4 -1.2 -0.3 0.1 

回报率（%）      

净资产收益率 10.3 1.3 -4.6 -1.4 0.6 

总资产收益率 3.9 0.5 -1.6 -0.4 0.2 

其他（%）      

资产负债率 61.8 65.1 67.2 70.6 72.8 

所得税率 22.7 27.8 25.0 25.0 25.0 

股利支付率 26.1 - - - - 
 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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