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资料来源：Wind 

 家电消费新政将出台，苏宁有望受益 

苏宁易购(002024) 
发改委表示今年将出台鼓励家电消费新政，苏宁有望明显受益 

1 月 8 日国家发改委表示今年将出台促进汽车、家电等热点产品消费的措
施，我们认为苏宁易购作为家电全渠道零售龙头将明显受益。此外考虑公
司出售阿里巴巴的股权收益影响，我们调整公司 2018-2020 年 EPS 为
1.37/0.33/0.54 元，维持公司“买入”评级。 

 

苏宁家电经营能力显著，全渠道家电份额稳居市场第一 

作为全渠道零售龙头企业，目前家电仍是苏宁零售额占比最高的品类，
2017 年苏宁大家电/小家电（含母婴、日用品等）/3C 品类营收占主营业务
收入比例分别为 38.69%/18.30%/40.12%。从经营能力看，在 2018 年家
电增速整体放缓的大环境下，2018 年前三季度苏宁 3C 家居专业店同店销
售增长 4.80%，显著高于同行（国美同期为-8.9%）。从行业格局看，根据
艾瑞咨询数据，2017 年苏宁以 20%的市场份额位居全渠道家电销售额第
一，京东/国美分别以 12.3%/7.5%的市场份额位居二、三位。 

 

多渠道发力整合家电市场，全品类发展打开增长空间 

2018 年起苏宁凭借在家电领域的规模与经营优势，多维发力加速整合市
场。一方面，苏宁与大润发等大型超市达成战略合作，以联营方式接管大
润发等企业家电 3C 经营区域；另一方面，公司在低线市场以“零售云”
模式扩展加盟店，我们预计 2018 年已开店 2000 家左右。我们认为多维度
的市场扩张与整合将使得苏宁家电零售市场份额进一步提升。同时公司积
极进行快消、母婴等品类扩张，将为苏宁全渠道零售额增长打开新空间。 

 

上调盈利预测，维持 “买入”评级 

考虑公司出售阿里巴巴股权的新增收益（公司预计新增 2018 年投资收益
52 亿元，并对 2018-2020 年财务费用产生影响），我们上调公司盈利预测，
预计公司 2018-2020 年归母净利润分别为 127.73/30.55/49.97 亿元（前值
为 70.03/29.90/49.40 亿元）。参考京东 2019 年 PS（Wind 一致预期 0.41

倍），考虑到苏宁的全渠道效率优势，给予公司 2019 年 0.4-0.44 倍 PS，
目标价 13.94-15.33 元，维持公司“买入”评级。 

 

风险提示:电商竞争加剧；线下门店建设不达预期。 

 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 9,310 

流通 A 股 (百万股) 5,909 

52 周内股价区间 (元) 9.85-16.27 

总市值 (百万元) 95,707 

总资产 (百万元) 189,043 

每股净资产 (元) 8.78  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 (百万元) 148,585 187,928 250,648 324,494 408,310 

+/-%  9.62 26.48 33.37 29.46 25.83 

归属母公司净利润 (百万元) 704.41 4,213 12,773 3,055 4,997 

+/-%  (19.27) 498.02 203.21 (76.08) 63.53 

EPS (元，最新摊薄) 0.08 0.45 1.37 0.33 0.54 

PE (倍) 141.82 23.71 7.49 31.32 19.15  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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投资评级：买入（维持评级） 

公司基本资料 经营预测指标与估值 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710209/14d772d7-9694-4c26-95a4-17180ff52eac.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710209/14d772d7-9694-4c26-95a4-17180ff52eac.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710203/7ec598cc-3d49-4f3c-93c6-309f5ae18597.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710203/7ec598cc-3d49-4f3c-93c6-309f5ae18597.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710208/81f296e5-c9a6-4159-a282-d8ef0900bab3.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710208/81f296e5-c9a6-4159-a282-d8ef0900bab3.pdf
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图表1： 苏宁易购历史 PE-Bands  图表2： 苏宁易购历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 82,384 87,830 120,639 134,078 154,355 

现金 27,209 34,030 54,919 54,015 57,286 

应收账款 1,104 2,389 2,444 3,369 4,314 

其他应收账款 4,095 6,919 7,667 10,441 13,239 

预付账款 9,751 8,668 13,339 17,173 21,140 

存货 14,392 18,551 24,587 31,863 40,012 

其他流动资产 25,833 17,272 17,683 17,217 18,363 

非流动资产 54,784 69,447 65,013 69,114 72,658 

长期投资 417.05 1,767 1,062 1,191 1,245 

固定投资 12,813 14,373 17,938 21,770 25,526 

无形资产 5,685 8,216 7,915 7,615 7,316 

其他非流动资产 35,869 45,091 38,099 38,538 38,572 

资产总计 137,167 157,277 185,651 203,192 227,013 

流动负债 61,455 64,264 73,090 90,495 109,803 

短期借款 6,160 8,686 3,000 3,000 3,000 

应付账款 12,498 13,095 18,563 24,101 29,919 

其他流动负债 42,798 42,482 51,527 63,394 76,884 

非流动负债 5,790 9,385 17,665 17,698 18,104 

长期借款 18.00 2,854 10,854 11,154 11,454 

其他非流动负债 5,772 6,532 6,811 6,544 6,650 

负债合计 67,245 73,649 90,755 108,193 127,907 

少数股东权益 4,212 4,669 4,099 3,970 3,754 

股本 9,310 9,310 9,310 9,310 9,310 

资本公积 35,835 35,980 35,980 35,980 35,980 

留存公积 17,930 21,363 45,510 45,742 50,064 

归属母公司股东权益 65,710 78,958 90,797 91,029 95,352 

负债和股东权益 137,167 157,277 185,651 203,192 227,013  

 

 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 148,585 187,928 250,648 324,494 408,310 

营业成本 127,248 161,432 215,052 278,411 349,619 

营业税金及附加 583.46 729.29 972.69 1,259 1,585 

营业费用 17,451 20,636 27,334 34,227 42,114 

管理费用 3,946 4,864 6,266 7,788 9,391 

财务费用 415.83 306.47 323.75 286.42 292.16 

资产减值损失 350.50 512.74 406.22 432.44 437.08 

公允价值变动收益 (33.69) 18.85 (2.96) (0.81) 1.75 

投资净收益 1,445 4,300 14,500 1,000 500.00 

营业利润 504.34 4,076 14,790 3,090 5,374 

营业外收入 520.94 405.15 500.00 500.00 500.00 

营业外支出 124.40 149.21 143.78 142.36 143.97 

利润总额 900.89 4,332 15,146 3,447 5,730 

所得税 407.66 282.50 2,943 521.48 949.03 

净利润 493.23 4,050 12,203 2,926 4,781 

少数股东损益 (211.18) (162.98) (569.82) (129.69) (215.57) 

归属母公司净利润 704.41 4,213 12,773 3,055 4,997 

EBITDA 2,726 6,483 17,676 6,290 8,970 

EPS (元，基本) 0.08 0.45 1.37 0.33 0.54  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

成长能力      

营业收入 9.62 26.48 33.37 29.46 25.83 

营业利润 182.68 708.20 262.84 (79.11) 73.94 

归属母公司净利润 (19.27) 498.02 203.21 (76.08) 63.53 

获利能力 (%)      

毛利率 14.36 14.10 14.20 14.20 14.37 

净利率 0.47 2.24 5.10 0.94 1.22 

ROE 1.07 5.34 14.07 3.36 5.24 

ROIC 1.98 17.38 49.70 11.88 19.41 

偿债能力      

资产负债率 (%) 49.02 46.83 48.88 53.25 56.34 

净负债比率 (%) 16.02 15.98 15.51 13.29 11.48 

流动比率 1.34 1.37 1.65 1.48 1.41 

速动比率 1.10 1.07 1.31 1.12 1.03 

营运能力      

总资产周转率 1.32 1.28 1.46 1.67 1.90 

应收账款周转率 152.51 97.99 93.95 101.98 96.90 

应付账款周转率 11.81 12.62 13.59 13.05 12.94 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.08 0.45 1.37 0.33 0.54 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.41 (0.71) 0.46 0.95 1.13 

每股净资产(最新摊薄) 7.06 8.48 9.75 9.78 10.24 

估值比率      

PE (倍) 141.82 23.71 7.49 31.32 19.15 

PB (倍) 1.52 1.27 1.10 1.10 1.05 

EV_EBITDA (倍) 17.04 7.17 2.63 7.39 5.18  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金 3,839 (6,605) 4,299 8,799 10,541 

净利润 493.23 4,050 12,203 2,926 4,781 

折旧摊销 1,806 2,100 2,562 2,914 3,304 

财务费用 415.83 306.47 323.75 286.42 292.16 

投资损失 (1,445) (4,300) (14,500) (1,000) (500.00) 

营运资金变动 2,886 (9,002) 2,582 3,571 2,602 

其他经营现金 (316.46) 241.00 1,128 102.29 61.59 

投资活动现金 (39,613) 13,437 14,812 (6,527) (6,666) 

资本支出 2,424 2,364 6,000 6,000 6,000 

长期投资 40,034 (13,092) (6,754) 261.92 84.29 

其他投资现金 2,845 2,710 14,058 (265.50) (581.30) 

筹资活动现金 36,758 (910.51) 1,778 (3,176) (603.91) 

短期借款 2,934 2,527 (5,686) 0.00 0.00 

长期借款 (339.92) 2,836 8,000 300.00 300.00 

普通股增加 1,927 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 30,598 145.13 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 1,639 (6,418) (535.92) (3,476) (903.91) 

现金净增加额 1,084 5,653 20,889 (904.15) 3,271  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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