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推进家乐福全链路融合，协同增效 
[Table_Summary] 
投资要点： 

事件：据公司官微，公司 2019 年 10 月并表家乐福 200 多家门店，五个月以来，

公司通过对家乐福门店进行数字化改造，以及与苏宁生态的全链路融合，已开

始释放经营效益。家乐福 4Q19 首次实现 7 年来单季度盈利。 

1 月，家乐福到家业务进驻苏宁易购主站；2 月 5 日，苏宁易购 APP 升级家乐

福“1 小时达”到家，近日升级推出“同城配”服务，现苏宁易购渠道日均单量

环比增长 60%； 2 月 6 日，家乐福进驻苏宁小店平台，至今家乐福到家业务苏

宁小店端日均单量环比提升 202%；2 月 12 日，家乐福新版到家小程序上线。 

 

点评： 

1. 盈利能力提升，整合效果初显。我们认为，家乐福四季度盈利，得益于毛利

率和费用率的双重改善，其中： 

（1）毛利率提升：家乐福发挥进口商品供应链的优势，加快与苏宁大快消供应

链的整合。在家乐福 6 万个 SKU 中，进口商品占比约 35%；目前家乐福已经

与部分地区苏宁小店的供应链打通，增强了苏宁小店的供应链能力并降低了成

本。以苏州为例，在接入家乐福供应链之后，苏州苏宁小店的要货满足率大幅

提升，单店单日销售额同比增长 30%，毛利率也有所提升。 

（2）费用率下降：家乐福一方面强调以用户需求为中心，对门店、转租区域及

时维修维护，另一方面也强化了商品、运营、市场、会员等方面的建设，并加

强考核激励，促进四季度人效同比提升超过 10%。 

考虑到一季度为超市旺季及疫情影响，我们预计家乐福 2020 年一季度有望进一

步提升经营效益和盈利能力。 

2. 数字化改造，高效推进到家：据公司官微，家乐福将依靠自有供应链，在苏

宁生态流量支撑下，协同苏宁物流末端配送网络，打造业内履约成本最低、时

效最快的到家业务模式。 

围绕以上目标，家乐福近期大力推进：①门店数字化升级：家乐福全国 209 家

门店已完成智慧零售改造，打造店仓一体化的新模式；②强化供应链：增加重

点品类商品库存，同时引进网红爆品及新品，动态调整用户需求商品；③“前

臵仓+1 小时达+半小时达”模式：家乐福作为苏宁易购和苏宁小店的前臵仓，

能满足周边三公里范围内“1 小时达”服务，及同城 10 公里范围内的半日达服

务，从而降低物流成本，提升配送速度；④打通会员体系：家乐福 4000 万会员

已与苏宁会员打通，未来会统一使用云钻作为会员权益的虚拟货币，通过各类

促销玩法，联动多业态，强化会员权益；家乐福、苏宁小店与 3 公里内的公司

其他业态打通消费、娱乐、生活、社交间的场景，打造“1 小时场景生活圈”。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 187928 244957 284402  332607  373416  

(+/-)YoY(%) 26.48% 30.35% 16.10% 16.95% 12.27% 

净利润(百万元) 4213 13328 11148  967  2352  

(+/-)YoY(%) 498.02% 216.38% -16.35% -91.33% 143.20% 

全面摊薄 EPS(元) 0.45 1.43 1.20  0.10  0.25  

毛利率(%) 14.10% 15.00% 14.93% 15.02% 14.60% 

净资产收益率(%) 5.34% 16.47% 12.23% 1.06% 2.54% 
资料来源：公司年报（2017-2018），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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考虑到疫情影响，我们估计，目前家乐福到家业务客单价超 100 元且优于同业，线

上销售占比同比大幅提升至 10%以上。展望 2020 年，我们预计疫情过后，家乐福

将在升级改造门店的同时，加速开店，同时继续深化供应链（特别是生鲜与餐饮）

和苏宁的全链路融合。 

 

维持对公司的判断。①全渠道优势：新零售产业趋势下，公司是唯一拥有深度融合

的双线渠道，以及优秀运营能力的平台型企业；②资源充沛，核心能力强化：公司

零售、金融、物流三大业务单元充分协同发展，科技赋能增效，集团产业资源丰厚；

③渠道加速下沉，提升产业链议价能力：以易购直营店与零售云为载体下沉，发力

自主品牌，有望提升议价能力，驱动产业链价值再分配；④家乐福协同增效：通过

升级门店、强化供应链及融合公司其他生态，持续完善公司生态圈，增强用户粘性。 

更新盈利预测。预计 2019-2021 年归母净利润各 111 亿元、10 亿元和 24 亿元。采

用分部估值法，2020 年线下业务 54 亿元归母净利润给以 5-8 倍 PE（对应 0.19-0.3

倍 PS），2020 年线上业务 1864 亿元收入给以 0.35-0.4 倍 PS，所持华泰证券、中

国联通、江苏银行等股权市值约 96 亿元，以及苏宁金服业务价值约 230 亿元，综

合合理市值 1250 亿-1506 亿元，合理价值区间 13.4-16.2 元，维持“优于大市”的

投资评级。 

风险提示。线下同店改善与线上减亏低于预期；竞争加剧；投资收益的不确定性。 

表 1 苏宁易购合并损益表及预测（2017-2021E） 

  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业总收入（百万元） 187928  244957  284402  332607  373416  

同比增长（%） 26.48  30.35  16.10  16.95  12.27  

营业总成本（百万元）           

      营业成本（百万元） 161432  208217  241940  282656  318890  

      毛利率（%） 14.10  15.00  14.93  15.02  14.60  

      营业税金及附加（百万元） 729  894  1138  1330  1494  

      营业税金及附加/营业收入（%） 0.39  0.37  0.40  0.40  0.40  

      销售费用（百万元） 20636  26067  34997  37875  40738  

      销售费用率（%） 10.98  10.64  12.31  11.39  10.91  

      管理费用（百万元） 4864  7463  7650  8082  8252  

      管理费用率（%） 2.59  3.05  2.69  2.43  2.21  

      财务费用（百万元） 306  1235  2970  2702  2586  

      财务费用率（%） 0.16  0.50  1.04  0.81  0.69  

资产减值损失（百万元） 513  2059  506  -28  135  

投资收益（百万元） 4300  13991  16263  536  917  

营业利润（百万元） 4076  13659  11464  526  2237  

同比增长（%） 198540.16  235.09  -16.07  -95.41  324.89  

营业外收入（百万元） 405  506  1000  500  500  

营业外支出（百万元） 149  219  200  200  200  

利润总额（百万元） 4332  13945  12264  826  2537  

同比增长（%） 380.86  221.91  -12.06  -93.26  206.95  

所得税费用（百万元） 283  1303  1226  83  254  

有效所得税率（%） 6.52  9.34  10.00  10.00  10.00  

净利润（百万元） 4050  12643  11037  744  2283  

少数股东损益（百万元） -163  -685  -110  -223  -68  

归属于母公司的净利润（百万元） 4213  13328  11148  967  2352  

同比增长（%） 498.02  216.38  -16.35  -91.33  143.20  

净利润率（%） 2.24  5.44  3.92  0.29  0.63  

摊薄每股收益（元） 0.45  1.43  1.20  0.10  0.25  

资料来源：公司 2017-2018 年报，海通证券研究所 
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表 2 苏宁易购归母净利润拆分及预测（2017-2021E） 

  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

线下收入（亿元） 1042  1149  1251  1462  1532  

增速（%） 9.2% 10.3% 8.8% 16.9% 4.8% 

线上收入（亿元） 837  1300  1593  1864  2202  

增速（%） 57.5% 55.3% 22.5% 17.0% 18.1% 

总 GMV 2433  3368  4007  5033  5881  

增速（%） 29.2% 38.4% 19.0% 25.6% 16.8% 

总收入（亿元） 1879.28  2450  2844  3326  3734  

增速（%） 26.5% 30.3% 16.1% 16.9% 12.3% 

线下利润（亿元，不含小店） 38  47  50  54  59  

增速（%） 19.8% 23.0% 6.9% 8.4% 9.3% 

利润率（%） 3.6% 4.1% 4.0% 3.7% 3.9% 

线上利润（亿元） -37  -45  -44  -39  -39  

亏损率（%） -4.4% -3.5% -2.7% -2.1% -1.8% 

零售分部利润（不含小店） 1  2  6  15  20  

小店亏损（权益）   -10  -28  -8  -5  

金融分部利润（亿元） 4.6  3.5  2  2 3  

苏宁金服 41.15% 3  2  2  2  2  

消费金融 49% 1  0.2  0  0  1  

物流分部利润（亿元） -2.9  -7.5  -6  0  5  

自有物流（亿元） 3  5.5  6 8  10  

天天快递（亿元） -6  -13  -12  -8  -5  

理财收益（亿元） 6.2  6.7  0 0 0 

投资收益（亿元） 32  128  138  0  0  

归属净利润（亿元） 42  133  111  10  24  

资料来源：公司 2017-2018 年报，海通证券研究所 

 

表 3 苏宁易购分部估值（2020E） 

  线下利润/线上收入 上限 合理市值（亿元） 下限 合理市值（亿元） 

分部估值  2020E，亿元                  

线下 PE 54 8x  434  5x  271  

线上 PS 1864  0.40x  746  0.35x 652 

线上+线下     1179    923  

所持华泰证券股权价值   52   52  

所持中国联通股权价值   34   34  

所持江苏银行股权价值     10    10  

所持苏宁金服     230    230  

合理市值（亿元）     1506    1250  

合理价值（元）     16.2    13.4  

资料来源：公司 2017-2018 年报，海通证券研究所 

 

表 4 可比公司估值（2020/2/26） 

市值及估值（亿元） 阿里巴巴 京东 国美零售 

PS（2020E） 5.87x 0.58x 0.23x 

PE（2020E） 31x 45x -  

注：盈利预测取 wind 一致预期。 

资料来源：wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 

[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

每股指标（元）      营业总收入 244956.57  284402.31  332607.43  373415.71  

每股收益 1.43  1.20  0.10  0.25   营业成本 208216.61  241939.73  282655.59  318889.90  

每股净资产 8.69  9.79  9.79  9.95   毛利率% 15.00% 14.93% 15.02% 14.60% 

每股经营现金流 -1.49  -1.19  -0.02  0.20   营业税金及附加 894.34  1137.61  1330.43  1493.66  

每股股利 0.120  0.100  0.100  0.100   营业税金率% 0.37% 0.40% 0.40% 0.40% 

价值评估（倍）          营业费用 26066.68  34997.48  37874.95  40738.04  

P/E 6.73  8.04  92.72  38.13   营业费用率% 10.64% 12.31% 11.39% 10.91% 

P/B 1.11  0.98  0.98  0.97   管理费用 7462.56  7650.42  8082.36  8252.49  

P/S 0.37  0.32  0.27  0.24   管理费用率% 3.05% 2.69% 2.43% 2.21% 

EV/EBITDA 17.97  -1358.22  24.03  19.16   EBIT 2316.39  -1322.94  2664.10  4041.62  

股息率（%） 1.25% 1.04% 1.04% 1.04%  财务费用 1234.63  2970.14  2701.86  2586.24  

盈利能力指标（%）          财务费用率% 0.50% 1.04% 0.81% 0.69% 

毛利率 15.00% 14.93% 15.02% 14.60%  资产减值损失 2059.47  506.47  -28.06  135.43  

净利润率 5.16% 3.88% 0.22% 0.61%  投资收益 13990.65  16263.40  536.12  916.77  

净资产收益率 16.47% 12.23% 1.06% 2.54%  营业利润 13658.55  11463.86  526.42  2236.73  

资产回报率 6.68% 4.84% 0.42% 1.02%  营业外收支 286.91  800.00  300.00  300.00  

投资回报率 5.44% -2.52% 4.65% 6.66%  利润总额 13945.46  12263.86  826.42  2536.73  

盈利增长（%）          EBITDA 4688.65  -75.75  4613.40  6053.37  

营业收入增长率 30.35% 16.10% 16.95% 12.27%  所得税 1302.91  1226.39  82.64  253.67  

EBIT 增长率 768.05% -157.11% 301.38% 51.71%  有效所得税率% 9.34% 10.00% 10.00% 10.00% 

净利润增长率 212.20% -12.70% -93.26% 206.95%  少数股东损益 -685.01  -110.37  -223.13  -68.49  

偿债能力指标          归属母公司所有者净利润 13327.56  11147.85  966.92  2351.54  

资产负债率 55.8% 57.3% 57.4% 56.9%       

流动比率 1.41  1.36  1.30  1.28        

速动比率 0.98  0.89  0.78  0.71   资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金比率 2.29  1.81  1.54  1.40   货币资金 48041.52  45411.63  33454.55  23317.07  

经营效率指标          应收款项 5415.15  10635.87  10046.57  12890.51  

应收帐款周转天数 5.81  13.00  10.50  12.00   存货 22263.29  24199.61  27987.67  31735.95  

存货周转天数 35.77  36.51  36.14  36.32   其它流动资产 18693.40  18693.40  18693.40  18693.40  

总资产周转率 1.37  1.32  1.44  1.62   流动资产合计 131742.54  141965.77  138997.78  136402.89  

固定资产周转率 16.57  18.75  22.21  25.50   长期股权投资 17674.55  32674.55  33174.55  33674.55  

      固定资产 15198.91  16391.78  17401.13  18502.24  

      在建工程 2053.99  2103.99  1903.99  2003.99  

      无形资产 9653.57  10453.57  10354.27  9968.39  

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  非流动资产合计 67724.66  88520.34  91380.39  94269.75  

净利润 13327.56  11147.85  966.92  2351.54   资产总计 199467.20  230486.11  230378.17  230672.64  

少数股东损益 -685.01  -110.37  -223.13  -68.49   短期借款 24314.18  30314.18  28314.18  24314.18  

非现金支出 4431.73  1753.65  1921.24  2147.18   应付账款 19835.61  19155.28  22070.37  24462.79  

非经营收益 -13632.50  -14510.38  2056.89  1173.11   预收账款 1966.19  2270.36  2328.25  2613.91  

营运资金变动 -17316.25  -9378.15  -4881.75  -3735.60   其它流动负债 823.45  823.45  823.45  823.45  

经营活动现金流 -13874.47  -11097.41  -159.83  1867.74   流动负债合计 93696.66  104609.10  106688.38  106630.80  

资产 -7395.48  -1242.87  -1009.35  -1101.11   长期借款 4813.75  14813.75  12813.75  11813.75  

投资 -7684.78  -20000.00  -3500.00  -3500.00   其它长期负债 12746.00  12746.00  12746.00  12746.00  

其他 12070.09  16263.40  536.12  916.77   非流动负债合计 17559.75  27559.75  25559.75  24559.75  

投资活动现金流 -3010.16  -4979.47  -3973.23  -3684.34   负债总计 111256.40  132168.85  132248.13  131190.55  

债权募资 27161.95  16000.00  -4000.00  -5000.00   实收资本 9310.04  9310.04  9310.04  9310.04  

股权募资 5304.24  0.00  0.00  0.00   普通股股东权益 80917.10  91133.94  91169.85  92590.39  

其他 -9932.12  -2553.01  -3824.02  -3320.88   少数股东权益 7293.70  7183.33  6960.19  6891.70  

融资活动现金流 22534.08  13446.99  -7824.02  -8320.88   负债和所有者权益合计 199467.20  230486.11  230378.17  230672.64  

现金净流量 5649.44  -2629.89  -11957.08  -10137.48        

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 02 月 26 日 

资料来源：公司年报（2018），海通证券研究所 
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