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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) 10.68 

市值(百万元) 99,431 

流通市值(百万元) 83,039 
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[Table_Report] 相关报告 
1 苏宁易购 2020Q1 业绩点评：增

长优于行业，经营质量提升 

2 苏宁易购 2019 年报点评：经营逐

步改善，快消加速增长 

3 苏宁易购 2019 半年报点评：线上

经营思路调整，下半年有望迎来业

绩改善 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 
指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 244,957  269,229  307,134  363,736  431,826  

营业收入增速 30.35% 9.91% 14.08% 18.43% 18.72% 

归属于母公司的净利润 13,328  9,843  4,076  4,860  9,379  

净利润增长率 216.38% -26.15% -58.59% 19.25% 92.99% 

摊薄每股收益（元） 1.43  1.06  0.44  0.52  1.01  

每股现金流量 -1.49  -1.92  1.10  1.44  0.92  

净资产收益率 16.47% 11.20% 3.27% 3.97% 6.91% 

P/E 7.46  10.10  24.40  20.46  10.60  

PEG -0.26  -6.33  -15.32  -0.72  -6.65  

P/B 1.23  1.13  0.80  0.81  0.73  

投资要点 

 事件：苏宁易购发布半年度业绩快报，2020H1 实现营业收入 1,182.43 亿
元，同比减少 12.78%；归属于上市公司股东的净亏损 1.61 亿元，去年同
期盈利为 21.39 亿元；归属于上市公司股东的扣非净利润为-7.42 亿元，
同比增长 76.7%。 

 线下逐步复苏，线上发展加速。上半年公司加速门店互联网化改造和门店
调整，截至 6 月底家电 3C 家居生活店面数为 2,108 家，其中苏宁易购云
店占一二级市场门店比例近 45%；通过推客、拓客、云店小程序及门店直
播等工具推动门店销售复苏，Q1/H1 同店收入增速为-42.60%/-33.30%。
截至 6 月底，红孩子母婴店共 146 家，Q1/H1 同店收入增速为-20.91%/-1
7.53%，二季度零售环比改善。在下沉市场，苏宁持续输出数字化服务能
力，推动直营店转型为零售云加盟店，截至 6 月末直营店/零售云加盟店数
量为 197/5,926 家，零售云销售规模同比增长 61.2%。线上通过苏宁推客、
苏宁拼购、苏小团、苏宁直播以及抖音等短视频平台合作等强化流量运营，
用户复购频次和粘性进一步增强，截至 6 月 30 日公司零售注册会员数量
为 6.02 亿；上半年线上 GMV 同比增长 20.19%，其中自营/平台 GMV 分
别增长 2.47%/63.71%，开放平台非电器品类商户占比提升至 87%，商户
数量及活跃度也有较大的提升。整体来看，线上增长强劲，Q2 线上收入占
比达 74%，同比/环比提高 17%/10%。 

 家电持续扩张，快消增长强劲。据《2020 年中国家电行业半年度报告》，2
020 年上半年苏宁全渠道家电零售市场份额为 23.9%，市占率同比提高 1.
5%，稳居行业第一，家电零售持续领先。以家乐福中国为核心的快消供应
链整合加速，到家业务占比持续提高；上半年快消、日百类商品销售规模
同比增长 106.70%，家乐福中国经营性盈利以及经营性现金流转正。 

 经营质量优化，扣非盈利改善。上半年公司加速快消供应链整合和开放平
台发展，综合毛利率达 15.5%，同比提高 1.2%；同时聚焦内部管控，贯彻
执行降本增效理念，经营费用率较去年同期下降 0.25%。同时，公司通过
REITS 项目盘活存量资产，贡献非经常性损益约 5.2 亿元。整体来看，随
着销售回升改善和经营效率提升，上半年公司扣非盈利和经营性现金流同
比显著改善。上半年归属于上市公司股东净利润亏损 1.61 亿元，同比减少
23 亿元，主要是去年同期苏宁小店出表造成投资收益增加的影响；扣除苏
宁小店等影响，上半年归属于上市公司股东的扣非净亏损为 7.42 亿元，同
比大幅增长 76.7%。 

 投资建议：线上增长提速，扣非盈利改善，维持“买入”评级。外部压力
下，上半年苏宁发挥智慧零售核心能力，内部运营效率大幅提升，销售逐
步复苏，扣非盈利同比显著优化。公司经营基本面持续向好，预计下半年
家乐福到家业务和零售云业务继续加速增长；股份回购彰显管理层信心，
全渠道零售网络价值有望重估。暂维持前期盈利预测，预计 2020-2022 年
实现营业收入 3,071/3,637/4,318 亿元，同比增长 14.08%/18.43%/18.7
2%；实现归母净利润 40.76/48.60/93.79 亿元。 

 风险提示：（1）疫情持续影响，消费动力不足，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：全渠道市占率同比提高 1.5%  图表 2：加盟店加速发展 

 

 

 

来源：中国家用电器研究院 中泰证券研究所  来源：公司公告 中泰证券研究所 

 

图表 3：二季度同店增速回升  图表 4：全渠道 GMV 增速回升 

 

 

 

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：线上增长强劲  图表 6：线上收入占比快速提高 
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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：上半年营业收入同比减少 12.8%  图表 8：上半年综合毛利率同比提高 1.2% 

 

 

 

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 9：20H1 归母净利润为-1.61 亿元  图表 10：20H1 扣非归母净利润同比增长 76.7% 

 

 

 

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 11：苏宁易购财务预测三张表 
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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）

2018 2019 2020E 2021E 2022E 2018 2019 2020E 2021E 2022E

营业总收入 244,957 269,229 307,134 363,736 431,826 货币资金 48,042 33,902 38,675 45,803 54,377

    增长率 30.3% 9.9% 14.1% 18.43% 18.72% 应收款项 6,681 11,855 10,295 13,146 14,923

营业成本 -208,217 -230,117 -260,590 -305,426 -360,135 存货 22,263 26,780 23,890 35,498 38,529

    %销售收入 85.0% 85.5% 84.8% 84.0% 83.4% 其他流动资产 54,757 48,224 32,354 60,433 40,392

毛利 36,740 39,112 46,544 58,310 71,691 流动资产 131,743 120,761 105,214 154,880 148,221

    %销售收入 15.0% 14.5% 15.2% 16.0% 16.6%     %总资产 66.0% 51.0% 46.5% 56.6% 54.5%

营业税金及附加 -894 -1,061 -1,210 -1,433 -1,702 长期投资 27,984 46,409 60,521 55,724 57,447

    %销售收入 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 固定资产 15,199 17,808 16,239 14,667 13,094

营业费用 -26,067 -33,532 -35,013 -41,466 -49,228     %总资产 7.6% 7.5% 7.2% 5.4% 4.8%

    %销售收入 10.6% 12.5% 11.4% 11.4% 11.4% 无形资产 9,677 14,737 18,397 21,699 24,643

管理费用 -5,201 -4,945 -6,757 -8,002 -9,500 非流动资产 67,725 116,094 120,832 118,617 123,766

    %销售收入 2.1% 1.8% 2.2% 2.2% 2.2%     %总资产 34.0% 49.0% 53.5% 43.4% 45.5%

息税前利润（EBIT） 4,578 -426 3,564 7,408 11,261 资产总计 199,467 236,855 226,046 273,497 271,987

    %销售收入 1.9% -0.2% 1.2% 2.0% 2.6% 短期借款 24,314 18,955 11,377 16,055 19,454

财务费用 -1,235 -2,237 -1,049 -1,207 -1,432 应付款项 49,037 77,697 53,891 100,442 81,617

    %销售收入 0.5% 0.8% 0.3% 0.3% 0.3% 其他流动负债 20,345 24,605 16,076 20,341 20,341

资产减值损失 2,059 -1,120 1,000 1,000 1,000 流动负债 93,697 121,257 81,343 136,838 121,411

公允价值变动收益 292 216 1,875 -938 469 长期贷款 4,814 7,721 7,721 0 0

投资收益 13,991 21,791 1,000 1,000 1,000 其他长期负债 12,746 20,732 13,337 15,605 16,558

    %税前利润 70.0% 120.1% 15.3% 13.5% 8.0% 负债 111,256 149,710 102,401 152,443 137,969

营业利润 19,686 18,224 6,390 7,264 12,298 普通股股东权益 80,917 87,922 124,639 122,306 135,769

  营业利润率 8.0% 6.8% 2.1% 2.0% 2.8% 少数股东权益 7,294 -777 -994 -1,252 -1,751

营业外收支 287 -77 150 150 150 负债股东权益合计 199,467 236,855 226,046 273,497 271,987

税前利润 19,973 18,147 6,540 7,414 12,448

    利润率 8.2% 6.7% 2.1% 2.0% 2.9% 比率分析

所得税 -1,303 -5,275 -681 -812 -1,567 2018 2019 2020E 2021E 2022E

  所得税率 6.5% 29.1% 10.4% 11.0% 12.6% 每股指标

净利润 12,643 9,320 3,859 4,602 8,881 每股收益(元) 1.43 1.06 0.44 0.52 1.01

少数股东损益 -685 -523 -217 -258 -499 每股净资产(元) 8.69 9.44 13.39 13.14 14.58

归属于母公司的净利润 13,328 9,843 4,076 4,860 9,379 每股经营现金净流(元) -1.49 -1.92 1.10 1.44 0.92

    净利率 5.4% 3.7% 1.3% 1.3% 2.2% 每股股利(元) 0.12 0.12 0.09 0.10 0.20

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 16.47% 11.20% 3.27% 3.97% 6.91%

2018 2019 2020E 2021E 2022E 总资产收益率 6.34% 3.93% 1.71% 1.68% 3.27%

净利润 12,643 9,320 3,859 4,602 8,881 投入资本收益率 67.89% 23.28% 8.79% 8.18% 16.11%

加:折旧和摊销 2,372 3,729 2,999 3,359 3,719 增长率

   资产减值准备 2,059 1,120 0 0 0 营业总收入增长率 30.35% 9.91% 14.08% 18.43% 18.72%

   公允价值变动损失 -292 -216 1,875 -938 469 EBIT增长率 312.49% 35.11% -76.04% 18.97% 81.28%

   财务费用 1,186 1,752 1,049 1,207 1,432 净利润增长率 216.38% -26.15% -58.59% 19.25% 92.99%

   投资收益 -13,991 -21,791 -1,000 -1,000 -1,000 总资产增长率 26.83% 18.74% -4.56% 20.99% -0.55%

   少数股东损益 -685 -523 -217 -258 -499 资产管理能力

   营运资金的变动 -11,138 -13,484 1,463 6,173 -4,969 应收账款周转天数 10.8 8.4 9.0 9.0 9.0

经营活动现金净流 -13,874 -17,865 10,245 13,403 8,532 存货周转天数 30.0 32.8 29.7 29.4 30.9

固定资本投资 -2,380 -4,889 -60 -60 -50 应付账款周转天数 28.5 50.2 45.0 45.0 45.0

投资活动现金净流 -3,010 -20,871 -24,464 2,698 -6,036 固定资产周转天数 21.7 22.1 20.0 15.3 11.6

股利分配 -1,110 -1,110 -815 -972 -1,876 偿债能力

其他 23,644 27,312 19,808 -8,002 7,954 净负债/股东权益 9.90% 4.76% -12.60% -20.42% -23.06%

筹资活动现金净流 22,534 26,201 18,993 -8,974 6,079 EBIT利息保障倍数 13.6 10.1 5.2 5.4 8.2

现金净流量 5,649 -12,534 4,773 7,127 8,574 资产负债率 55.78% 63.21% 45.30% 55.74% 50.73%
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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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