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基本状况 

总股本(百万股) 9,310 

流通股本(百万股) 7,588 

市价(元) 6.99 

市值(百万元) 65,077 

流通市值(百万元) 53,043 
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[Table_Report] 相关报告 
1 苏宁易购 2020 三季报点评：经营

效率优化，扣非盈利改善 

2 苏宁易购 20H1 半年报点评：经营

稳步改善，估值有望修复 

3 苏宁易购 2020Q1 业绩点评：增

长优于行业，经营质量提升 

备注：股价截取日为 2021.2.2 
 

[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  258,648  310,665  375,356  

营业收入增速 30.35% 9.91% -3.93% 20.11% 20.82% 

归属于母公司的净利润 13,328  9,843  -3,626  1,363  4,293  

净利润增长率 216.38% -26.15% N/A N/A 215.03% 

摊薄每股收益（元） 1.43  1.06  -0.39  0.15  0.46  

每股现金流量 -1.49  -1.92  -1.50  4.62  -3.05  

净资产收益率 16.47% 11.20% -2.63% 1.03% 2.64% 

P/E 4.88  6.61  -17.95  47.75  15.16  

PEG -0.09  -0.27  0.09  -0.90  -0.63  

P/B 0.80  0.74  0.47  0.49  0.40  

投资要点 

 事件：苏宁易购发布业绩预告，预计 2020 年实现营业收入 2,575.62 至 2,
595.62 亿元，同比减少 3.6%-4.3%；实现归母净利润-39.53 至-34.53 亿
元，同比下滑 135.08%-140.16%；实现扣非归母净利润-65.87 至-60.87
亿元，同比减少 6.59%-15.34%。 

 零售加速调整，阶段性投入增加。受到疫情影响，2020 年公司线下门店销
售有所下滑；公司加快门店结构优化，同时强化门店互联网运营能力，下
半年门店客流逐步回升，12 月份家电 3C 家居生活专业店可比店面的销售
收入同比增长 5.37%。公司整合线上业务，确定云网万店独立发展战略并
引入战略投资者，线上亏损有望逐步减少；四季度公司加大用户和商品经
营补贴投入，用户活跃度显著提升，Q4 活跃买家同比增长达到 52%，12
月苏宁易购月度活跃用户数同比增长 68%，四季度云网万店平台商品销售
规模同比增长 33.61%，其中公司自营商品销售规模同比增长 45.28%；短
期内的投入扩大导致了公司毛利水平和阶段性亏损增加。2020 年零售云全
年新开门店 3,201 家，在下沉市场的渠道优势增强，公司预计零售云全年
销售规模同比增长超过 100%并实现盈利。 

 计提资产减值，盈利短期承压。2020 年公司对包括百货、母婴、商超等各
项业务所形成的长期资产进行了资产减值测试，投资参股公司也产生了部
分长期投资对应的投资损失，共计对归属于上市公司股东的净利润影响额
约为 20 亿元。报告期内公司非经常性损益项目预计影响 26.34 亿元；若不
考虑员工持股计划带来的股份支付费用、公司投资并购业务带来的资产折
旧与摊销、长期资产减值损失，以及对应的所得税影响，2020 年公司经调
整后的归属于上市公司股东的扣除非经常性损益后的净利润为亏损 42.93
亿元-亏损 37.93 亿元，去年同期亏损 44.82 亿元。 

 推进股权激励，业绩有望改善。公司公告回购股份并发布第四期员工持股
计划，调动员工积极性，推动业务发展；业绩考核指标为：2021 年收入同
比增速 20%+，扣非归母净利润达-10 至-5 亿元；2022、2023 年收入同比
增速不低于 20.8%和 17.2%，扣非归母净利润达 10-15 亿元和 30 亿元。 

 投资建议：战略调整完成，业务结构优化，员工持股激发经营活力，基本
面有望脱底回升，维持“买入”评级。2020 年公司专注内部战略调整，预
计全年经营现金流净额转正，2021 年公司扣非净利润有望显著改善：（1）
线下回暖、门店升级，销售/利润将逐步回升；（2）加速天天快递外部业务
调整，小件快递亏损有望大幅收窄，苏宁物流盈利能力将显著增强；（3）
云网万店战略引资，自营商品零售、物流收入预计将实现较快增长，线上
亏损对上市公司的影响将持续减少。参考公司业绩预告，预计 2020-2022
年实现营业收入 2,586/3,107/3,754 亿元，实现归母净利润-36.26/13.63/4
2.93 亿元；大幅调低 2020 年盈利预测的原因包括：（1）疫情影响，线下
销售下滑，盈利同比减少；（2）云网万店独立发展并引入战略投资，线上
平台四季度加大了促销等销售投入，毛利率和盈利同比减少；（3）天天快
递、家乐福、百货、母婴、商超等业务一次性计提资产减值准备和投资损
失约 20 亿元。2021-2022 年以 2020 年为基准，对毛利率、销售费用率等
指标进行调整，同步下调盈利预测。前期预测值为 2020-2022 年实现营业
收入 2,565/3,101/3,700 亿元，实现归母净利润 29.97/31.61/72.33 亿元。 

 风险提示：（1）线上减亏效果不佳，线下门店收入持续下滑；（2）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。 
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图表 1：苏宁易购财务预测三张表 

 

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 244,957 269,229 258,648 310,665 375,356 货币资金 48,042 33,902 32,570 54,811 47,266

    增长率 30.3% 9.9% -3.9% 20.11% 20.82% 应收款项 6,681 11,855 7,534 12,486 11,912

营业成本 -208,217 -230,117 -221,744 -263,367 -316,358 存货 22,263 26,780 16,337 34,873 30,156

    %销售收入 85.0% 85.5% 85.7% 84.8% 84.3% 其他流动资产 54,757 48,224 41,875 46,004 49,227

毛利 36,740 39,112 36,904 47,298 58,999 流动资产 131,743 120,761 98,316 148,176 138,561

    %销售收入 15.0% 14.5% 14.3% 15.2% 15.7%     %总资产 66.0% 51.0% 44.9% 55.5% 52.8%

营业税金及附加 -894 -1,061 -1,019 -1,224 -1,479 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 -31,710 -36,037 -43,541     %总资产 7.6% 7.5% 7.4% 5.5% 5.0%

    %销售收入 10.6% 12.5% 12.3% 11.6% 11.6% 无形资产 9,677 14,737 18,397 21,699 24,643

管理费用 -5,201 -4,945 -5,690 -6,524 -7,882 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% 2.1% 2.1%     %总资产 34.0% 49.0% 55.1% 44.5% 47.2%

息税前利润（EBIT） 4,578 -426 -1,516 3,513 6,096 资产总计 199,467 236,855 219,148 266,793 262,326

    %销售收入 1.9% -0.2% -0.6% 1.1% 1.6% 短期借款 24,314 18,955 10,562 0 2,381

财务费用 -1,235 -2,237 -1,049 -1,207 -1,432 应付款项 49,037 77,697 34,200 98,797 61,021

    %销售收入 0.5% 0.8% 0.4% 0.4% 0.4% 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 2,500 1,000 1,500 流动负债 93,697 121,257 60,837 119,138 83,742

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% — 28.4% 12.8% 负债 111,256 149,710 81,895 134,743 100,300

营业利润 19,686 18,224 811 3,368 7,633 普通股股东权益 80,917 87,922 137,837 132,707 162,911

  营业利润率 8.0% 6.8% 0.3% 1.1% 2.0% 少数股东权益 7,294 -777 -584 -657 -885

营业外收支 287 -77 150 150 150 负债股东权益合计 199,467 236,855 219,148 266,793 262,326

税前利润 19,973 18,147 961 3,518 7,783

    利润率 8.2% 6.7% 0.4% 1.1% 2.1% 比率分析

所得税 -1,303 -5,275 606 -228 -717 2018 2019 2020E 2021E 2022E

  所得税率 6.5% 29.1% -63.0% 6.5% 9.2% 每股指标

净利润 12,643 9,320 -3,433 1,290 4,065 每股收益(元) 1.43 1.06 -0.39 0.15 0.46

少数股东损益 -685 -523 193 -72 -228 每股净资产(元) 8.69 9.44 14.81 14.25 17.50

归属于母公司的净利润 13,328 9,843 -3,626 1,363 4,293 每股经营现金净流(元) -1.49 -1.92 -1.50 4.62 -3.05

    净利率 5.4% 3.7% -1.4% 0.4% 1.1% 每股股利(元) 0.12 0.12 0.00 0.03 0.09

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 16.47% 11.20% -2.63% 1.03% 2.64%

2018 2019 2020E 2021E 2022E 总资产收益率 6.34% 3.93% -1.57% 0.48% 1.55%

净利润 12,643 9,320 -3,433 1,290 4,065 投入资本收益率 67.89% 23.28% -5.07% 2.54% 10.78%

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% -3.93% 20.11% 20.82%

   公允价值变动损失 -292 -216 1,875 -938 469 EBIT增长率 312.49% 35.11% -113.83% -181.99% 135.52%

   财务费用 1,186 1,752 1,049 1,207 1,432 净利润增长率 216.38% -26.15% -136.84% -137.59% 215.03%

   投资收益 -13,991 -21,791 1,000 -1,000 -1,000 总资产增长率 26.83% 18.74% -7.48% 21.74% -1.67%

   少数股东损益 -685 -523 193 -72 -228 资产管理能力

   营运资金的变动 -11,138 -13,484 -17,435 39,139 -37,083 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 -13,946 43,058 -28,398 存货周转天数 30.0 32.8 30.0 29.7 31.2

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 -26,464 2,698 -6,036 固定资产周转天数 21.7 22.1 23.7 17.9 13.3

股利分配 -1,110 -1,110 0 -273 -859 偿债能力

其他 23,644 27,312 39,078 -23,242 27,748 净负债/股东权益 9.90% 11.77% -18.51% -25.50% -41.26%

筹资活动现金净流 22,534 26,201 39,078 -23,515 26,889 EBIT利息保障倍数 13.6 10.1 -3.0 2.1 4.2

现金净流量 5,649 -12,534 -1,332 22,242 -7,545 资产负债率 55.78% 63.21% 37.37% 50.50% 38.23%
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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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