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2020年11月01日 线下业务短期承压，开放平台与零售云快速发展 

  

基础数据 

上证综指 3225 

总股本（万股） 931004 

已上市流通股（万股） 777383 

总市值（亿元） 902 

流通市值（亿元） 753 

每股净资产（MRQ） 9.3 

ROE（TTM） -1.8 

资产负债率 61.5% 

主要股东 张近东 

主要股东持股比例 20.96% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 7 19 -8 

相对表现 5 -1 -28  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 
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1、《苏宁易购（002024）—线下同
店承压，开放平台快速发展》
2020-08-30 

2、《苏宁易购（002024）—线上规
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2020-07-14 

3、《苏宁易购（002024）—业绩短
期承压，家乐福到家业务快速发展》
2020-04-30 
  

事件：苏宁易购公布 2020 年三季报，2020 年前三季度实现营业收入 1808.62 亿

元，同比下滑 10.02%，实现归母净利润 5.47 亿元，同比下滑 95.40%。2020Q3

实现营业收入 624.38 亿元，同比下滑 4.58%，实现归母净利润 7.14 亿元，同比

下滑 92.69%。 

❑ 线下同店承压，线上开放平台快速发展。整体来看，公司报告期内商品销售

规模保持稳定增长，Q3 销售规模同比增长 108%。前三季度公司整体实现商

品销售规模同比增长 6.50%，线上平台商品交易规模同比增长 18.15%，其中

开放平台商品交易规模同比增长 56.83%，苏宁易购零售云门店实现销售规模

同比增长 77.5%。线下加快店面调整力度，2020 年前三季度新开家电 3C 店/

母婴店 / 家乐福超市 / 直营店 / 零售云门店 27/8/13/0/2432 家，闭店

241/38/11/674/430 家。线下同店短期承压，公司家电 3C 家居生活专业店可

比门店线下零售销售收入同比下降 28.81%。 

❑ 毛利率略有下滑，净利润水平下降。公司持续完善商品供应链管理，注重单

品的运营，以及开放平台的快速发展，综合毛利率水平保持稳定。2020Q3 毛

利率为 15.15% ，同比下降 0.99pct ；销售 / 管理 / 财务费用率分别

12.08%/1.96%/1.02%，同比变化-0.49/0.00/+0.21pct。2020Q3 公司净利率

为 0.75%（-13.93pct）。公司单 Q3 实现归母净利润 7.14 亿元，同比下滑

92.69%，主要受上年同期苏宁金服出表带来投资收益增加影响。 

❑ 加快三四级市场发展，零售云业务保持快速增长。2020Q3 零售云新开 871

家店，销售规模同比增长 108%；紧抓空调旺季、818 购物节等促销活动，线

下逐步恢复的同时，持续以推客、拼购、直播等方式加快社群、社交营销，

带动销售提升；加大力度支持开放平台发展，推出一系列扶持政策。商品丰

富度及用户活跃度稳步提升，8 月活跃用户数同比增长 22.49%。三季度公司

实现商品销售规模同比增长 8.76%。 

❑ 投资建议：长期来看，苏宁作为唯一具有线下资产的电商，具有线下运营优

势以及龙头较强的整合能力，双线协同下公司盈利能力有望进一步改善，预

计 2020~2022 年净利润分别为 11.85/23.34/53.52 亿元，当前股价对应 2021

年 PE 为 39X，维持“强烈推荐-A”评级。 

❑ 风险提示：疫情影响超出预期，全渠道融合增速放缓。 
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财务数据与估值   
会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

主营收入(百万元) 244957 269229 289050 334142 368836 

同比增长 30% 10% 7% 16% 10% 

营业利润(百万元) 13659 14672 1513 3124 7536 

同比增长 235% 7% -90% 107% 141% 

净利润(百万元) 13328 9843 1185 2334 5252 

同比增长 216% -26% -88% 97% 125% 

每股收益(元) 1.43 1.06 0.13 0.25 0.56 

PE 6.8 9.2 76.1 38.7 17.2 

PB 1.1 1.0 1.0 1.0 .9  
资料来源：公司数据、招商证券 
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表 1：苏宁易购各季度业绩情况（单位：百万） 

 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2 2020Q3 

营业收入 62,241.51 73,329.67 65,437.43 68,220.29 57,839.18 60,584.65 62,437.95 

营业成本 52,346.41 64,185.95 54,876.17 58,708.86 48,764.58 51,855.85 52,977.14 

毛利润 9,895.10 9,143.72 10,561.27 9,511.43 9,074.61 8,728.80 9,460.81 

销售税金 178.98 354.31 237.61 290.01 226.11 223.07 210.20 

销售费用 8,223.82 8,204.99 8,224.58 8,878.62 7,132.78 6,275.44 7,543.65 

管理费用 1,207.85 1,488.33 1,286.41 962.45 1,010.96 1,125.75 1,224.84 

财务费用 498.46 968.07 531.60 239.30 534.28 1,242.52 637.88 

投资收益 733.63 4,340.91 16,429.97 286.91 232.90 706.24 1,250.31 

资产减值损失 201.50 -395.66 -45.77 -880.10 -174.42 67.63 -118.74 

营业利润 -414.04 1,781.98 15,127.99 -1,824.22 -851.71 237.01 596.67 

营业外收入 546.64 250.08 44.75 -590.15 51.17 109.34 109.01 

营业外支出 69.45 60.06 23.54 175.40 34.31 49.68 142.98 

利润总额 63.16 1,972.00 15,149.20 -2,589.76 -834.85 296.67 562.70 

所得税 -40.65 -7.09 5,547.69 -225.14 -95.42 99.34 96.09 

净利润 103.81 1,979.09 9,601.51 -2,364.62 -739.43 197.33 466.61 

少数股东权益 -32.08 -24.49 -162.34 -304.26 -188.49 -187.03 -247.10 

归母净利润 135.89 2,003.58 9,763.85 -2,060.36 -550.95  384.35 713.71 

资料来源：wind，招商证券 

表 2：苏宁易购各季度利润率情况（%） 

 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2 2020Q3 

毛利率 15.90 12.47 16.14 13.94 15.69 14.41 15.15 

销售费用率 13.21 11.19 12.57 13.01 12.33 10.36 12.08 

管理费用率 1.94 2.03 1.97 1.41 1.75 1.86 1.96 

财务费用率 0.80 1.32 0.81 0.35 0.92 2.05 1.02 

营业利润率 -0.67 2.43 23.12 -2.67 -1.47 0.39 0.96 

净利率 0.17 2.70 14.67 -3.47 -1.28 0.33 0.75 

所得税率 -64.36 -0.36 36.62 8.69 11.43 33.49 17.08 

资料来源：wind，招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 131743 120761 124501 144200 156574 

现金 48042 33902 27645 33174 36192 

交易性投资 15720 11970 13845 12908 13376 

应收票据 1266 4660 6937 8019 8852 

应收款项 5415 7194 12903 14916 16465 

其它应收款 0 0 0 0 0 

存货 22263 26780 28568 32918 36336 

其他 39037 36254 34602 42265 45352 

非流动资产 67725 116094 84550 93104 96377 

长期股权投资 17675 40258 15029 18682 22911 

固定资产 15199 17808 19779 21543 23121 

无形资产 9654 14694 14107 13542 13001 

其他 25198 43333 35635 39336 37344 

资产总计 199467 236855 209051 237304 252950 

流动负债 93697 121257 100138 126014 137537 

短期借款 24314 18955 8386 15407 21761 

应付账款 19836 44380 35310 47577 48713 

预收账款 1966 7158 4969 7255 7164 

其他 47581 50764 51473 55776 59898 

长期负债 17560 28453 21460 21457 20458 

长期借款 4814 7721 4721 2721 2721 

其他 12746 20732 16739 18736 17737 

负债合计 111256 149710 121598 147471 157995 

股本 9310 9310 9310 9310 9310 

资本公积金 37588 35547 35547 35547 35547 

留存收益 34019 43065 42947 45186 50251 

少数股东权益 7294 (777) (352) (210) (153) 

归属于母公司所有者权益 80917 87922 87804 90043 95108 

负债及权益合计 199467 236855 209051 237304 252950  

现金流量表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 (13874) (17865) (11226) 12885 7098 

净利润 13328 9843 1185 2334 5252 

折旧摊销 2372 3729 2530 2706 2862 

财务费用 1186 1752 2601 2005 1844 

投资收益 (13991) (21791) (460) (310) (210) 

营运资金变动 (15632) (14311) (14056) 4738 (1725) 

其它 (1138) 2914 (3027) 1412 (925) 

投资活动现金流 (3010) (20871) 27512 (9480) (6301) 

资本支出 (7432) (9164) (3777) (3777) (3777) 

其他投资 4421 (11707) 31289 (5703) (2524) 

筹资活动现金流 22534 26201 (22543) 2124 2221 

借款变动 28587 30784 (18231) 4021 4354 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 (10438) (2042) 0 0 0 

股利分配 (931) (1117) (1303) (95) (187) 

其他 5316 (1424) (3008) (1802) (1946) 

现金净增加额 5649 (12534) (6257) 5529 3018  

 利润表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 244957 269229 289050 334142 368836 

营业成本 208217 230117 245100 282419 311742 

营业税金及附加 894 1061 1156 1337 1475 

营业费用 26067 33532 31795 36756 38912 

管理费用 5201 4945 5203 6015 5533 

研发费用 2262 3268 2601 3007 2213 

财务费用 1235 2237 2601 2005 1844 

资产减值损失 2059 (1726) 200 200 200 

公允价值变动收益 292 216 260 10 10 

其他收益 386 338 0.00 0.00 0.00 

投资收益 13991 21791 200 300 200 

营业利润 13659 14672 1513 3124 7536 

营业外收入 506 251 300 400 400 

营业外支出 219 328 150 200 200 

利润总额 13945 14595 1663 3324 7736 

所得税 1303 5275 512 1059 2638 

少数股东损益 (685) (523) (35) (68) (153) 

归属于母公司净利润 13328 9843 1185 2334 5252  

主要财务比率   
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

年成长率      

营业收入 30% 10% 7% 16% 10% 

营业利润 235% 7% -90% 107% 141% 

净利润 216% -26% -88% 97% 125% 

获利能力      

毛利率 15.0% 14.5% 15.2% 15.5% 15.5% 

净利率 5.4% 3.7% 0.4% 0.7% 1.4% 

ROE 16.5% 11.2% 1.4% 2.6% 5.5% 

ROIC 367.6% 24.1% 2.6% 3.0% 5.1% 

偿债能力      

资产负债率 55.8% 63.2% 58.2% 62.1% 62.5% 

净负债比率 16.4% 14.5% 7.7% 8.5% 9.7% 

流动比率 1.4 1.0 1.2 1.1 1.1 

速动比率 1.2 0.8 1.0 0.9 0.9 

营运能力      

资产周转率 1.2 1.1 1.4 1.4 1.5 

存货周转率 10.2 9.4 8.9 9.2 9.0 

应收帐款周转率 62.8 42.7 28.8 24.0 23.5 

应付帐款周转率 12.6 7.2 6.2 6.8 6.5 

每股资料（元）      

EPS 1.43 1.06 0.13 0.25 0.56 

每股经营现金 -1.49 -1.92 -1.21 1.38 0.76 

每股净资产 8.69 9.44 9.43 9.67 10.22 

每股股利 0.12 0.14 0.01 0.02 0.05 

估值比率      

PE 6.8 9.2 76.1 38.7 17.2 

PB 1.1 1.0 1.0 1.0 .9 

EV/EBITDA 11.4 9.9 27.7 23.5 15.0  
资料来源：公司数据、招商券 
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