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摘  要 

随着我国经济的发展，居民收入水平不断增加，下沉市场孕育消费潜力，推动“新零售”模式的逐步落

地与智慧物流的快速建设，零售行业市场竞争日益激烈。苏宁易购以构建全场景智慧零售生态系统，实

现线上线下一体化为目标。为了补强百货拼图，其在2019年并购万达百货，进一步完善了全场景、全品

类的布局。本文通过对苏宁易购财务报表进行比率分析、杜邦分析体系分析以及传导性机制分析，总结

了苏宁易购在市场激烈竞争的背景下，积极调整自身财务战略调整所获得的成功经验，为行业企业转型

升级提供参考借鉴。 
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Abstract 
With the development of China’s economy, the income level of residents continues to increase, and 
the sinking market nurtures consumption potential, promoting the gradual implementation of the 
“new retail” model and the rapid construction of smart logistics, the competition in the retail indus-
try market is becoming increasingly fierce. Suning Tesco aims to build a comprehensive smart retail 
ecosystem and achieve online and offline integration. In order to strengthen the department store 
puzzle, it acquired Wanda Department Store in 2019, further improving the layout of all scenarios 
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and categories. This article summarizes the successful experience of Suning Tesco in actively adjust-
ing its financial strategy in the context of fierce market competition through ratio analysis, DuPont 
analysis system analysis, and conductivity mechanism analysis of Suning Tesco financial statements, 
providing a reference for the transformation and upgrading of industry enterprises. 
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1. 引言 

随着我国经济迅猛发展，人民生活水平日益提高，居民消费多样化、个性化需求不断增长升级态势

明显，新零售模式逐渐成为国内主流的商业模式。新零售的出现，以及下沉市场和智慧物流的爆发，使

得市场竞争压力持续增加，对零售企业提出全面布局能力新要求，零售企业要抓住机遇、改革创新、降

本增效，提升企业竞争力。当企业的内部发展无法满足企业快速扩张的需求时，企业就会选择通过对外

并购来达到获取资源、“抢占”市场份额，以及提升企业综合竞争力的目的。 
苏宁易购是零售行业的龙头企业，并且处于转型发展的关键期。2019 年，为了应对激烈的市场竞争，

苏宁易购作出并购万达百货的战略，旨在促进全场景百货零售业态、探索智慧零售道路，进一步推进新

零售供应链变革，打造全场景的零售生活方式体验，更能够为上市公司带来收益增厚。本文通过分析苏

宁易购并购万达百货之后的企业财务年报，了解并购万达百货对苏宁易购经济效益的实质提升，并为其

他相关企业提供借鉴参考。 

2. 理论基础与文献综述 

(一) 理论基础 
1) 财务报表 
财务报表是反映企业或预算单位一定时期财务状况和经营成果等一系列指标的会计报表。通过财务

分析，不仅可以了解企业的状况，合理评价经营者的经营业绩，还能够帮助企业不断挖掘潜力，从各方

面揭露矛盾，找出差距，调整经营方向，制定措施改善经营管理水平，提高经济效益，为经济预测和决

策提供依据，促进企业经营活动按照企业价值最大化目标运行。使投资者、债权人和其他利益相关者掌

握企业的财务状况、经营成果和现金流量情况，根据这些财务报表分析该企业的盈利能力、偿债能力、

营运能力等一系列财务能力，为他们投资、贷款和贸易提供决策依据。有利于满足税务、审计等部门对

企业经营的监督和管理。通过对苏宁易购财务报表的分析，可清晰此次并购活动是否成功，为苏宁易购

后续的发展提供思路。 
2) 企业并购理论 
企业并购是现代经济生活中企业发展壮大的一个重要途径，是市场经济条件下企业资本经营的重要

内容。通过并购，企业可以实现资源的有效合理配置，扩大企业的生产经营规模，实现产业的协同效应，

降低企业的交易成本，提高企业发展潜力及企业价值。企业通过购买目标企业的股权或资产这些并购业

务，实现影响或控制目标企业，以增强本企业的竞争优势、实现企业的价值增值。由于信息技术的发展，
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各国对外资管制的放开，降低了企业管理成本，企业并购案例与日俱增，并购已成为企业对外扩张的重

要途径。苏宁易购正式收购万达百货有限公司下属全部 37 家百货门店，是苏宁业态融合创新的全新探索，

是创新全面布局的一种手段。 
(二) 文献综述 
随着我国经济的发展，企业数量急剧增长。财务报表所提供的会计信息具有重要作用，能够作为评

价企业财务状况和衡量经营业绩的依据之一。政府、企业、学术界历来重视财务报表的应用和改进。 
Zheng 等(2022)通过企业财务报表分析 H 公司 2017~2020 年财务状况进行分析以进一步了解 H 公司

的运营情况，发现存在的问题并提出建议[1]。Jackson (2021)财务报表分析的文献试图改进财务报表信息

的基础分析，找出市场失灵的原因，利用中国商业环境的独特特征研究财务报表信息并对未来的研究提

出了建议[2]。Mbona 等(2019)运用 PCA 分析法对中国移动、中国联通和中国电信的财务报表进行分析比

较[3]。Kalaivanan 等(2019)以庞迪奇瑞实业促进发展投资有限公司为例分析其财务报表，衡量组织的业绩

对其盈利能力的影响[4]。 
陆建桥(2022)介绍了国际会计准则理事会 2022~2026 年工作计划制定的进展情况和未来可能的准则发

展重点，并对准则未来发展及其对中国利益相关者的影响与对策进行了展望[5]。鲍睿宁(2022)指出，目前

政府部门财务报告仍存在诸多难点并对其进行分析，提出了相应建议[6]。李晓英(2022)指出，企业在财务

报告信息披露中存在的问题，并对其提出了意见和建议[7]。彭彦等(2022)详细分析了财务报表中的四种指

标，为采购项目中财务报告的应用提供指导[8]。葛洋(2022)以登云股份为例分析了我国上市企业盈余管理

动机和手段，给我国会计和企业参考借鉴[9]。易平良(2021)通过定性评估上市公司财务报告质量得出其无

法满足直接使用者需求的不足并提出了建议[10]。莫驰、吴晓涵(2021)基于哈佛框架的企业财务分析对“三

只松鼠”股份有限公司财务活动进行了分析，并对其经济发展提出了对策建议[11]。黄世忠(2020)从行业

属性、商业模式和竞争战略三个角度对蚂蚁集团财务报表进行了解读，提出了商业模式可以作为行业属性

划分标准[12]。 
综上所述，财务分析是评价财务状况及经营业绩的重要依据，应用范围广，能向财务报告使用者提

供与决策有用的信息。因此，本文通过对财务报表进行比率分析和杜邦分析体系分析，评价苏宁易购并

购万达百货这一决策的实施效果，总结细化经验推动苏宁易购科学发展，也为其他企业发生相同或相似

交易或事项提供参考。 

3. 案例简介 

(一) 企业简介 
苏宁易购集团股份有限公司(下文简称“苏宁”)创办于 1990 年 12 月 26 日，是我国商业企业的领先

者。在互联网零售时代，苏宁持续推进场景互联战略，通过开放供应云、用户云、物流云、金融云、营

销云，实现从线上到线下、从城市到县镇、从购物中心到社区全覆盖的融合发展，实现企业智慧零售、

全品类拓展，全渠道在线，全客群融合，为消费者提供 1 小时场景生活圈解决方案。经营商品涵盖传统

家电、日用百货、图书、虚拟产品等综合品类产品。 
苏宁始终贯彻推进全场景、全客群、全品类覆盖，进一步提升面向客户的服务能力。截至 2019 年，

苏宁线下网络覆盖全国，拥有苏宁百货、苏宁小店、家乐福社区中心等“一大两小多专”各类创新互联

网 8216 家，深入下沉市场的零售云加盟店规模跃增，总数达 4586 家。此外，苏宁确定云网万店独立发

展战略，全面对标头部互联网零售平台，紧抓社交化、社群化趋势，线上商品交易规模稳定增长至 2387.53
亿元。苏宁提高全品类 C2M 商品供应链建设，通过提供自主产品、IP 系列商品定制发展差异化，同时

与合作伙伴、品牌商和开放平台商户深度合作，加强 C2M 定制合作，实现品牌的孵化和培育。 
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苏宁物流拥有零售行业领先的自建物流设施网络。苏宁物流新增、扩建 9 个物流基地，完成 10 个物

流基地的建设，加快物流仓储用地储备，摘牌西安、南京、昆明等 8 个城市物流仓储用地。苏宁物流协

同家乐福拓展到家业务，通过 1 小时达、一日三送等多种服务时效，为社区提供多元化社区服务。苏宁

物流积极发挥仓配一体化、送装一体化、高价值商品配送体验等服务优势。 
2016 年底，阿里提出了“新零售”概念，打破渠道边界，重新定义“人、货、场”，电商巨头率先

掀起了零售新业态的革新。新零售是一种“线上 + 线下 + 物流”的模式，企业通过物流活动将线上线

上的服务进行衔接，不仅能实现降本增效，提高物流速度和质量，为客户提供更好的购物体验，还能使

服务范围更加精准清晰，从而便于开展售后增值服务，各零售企业纷纷进行改革转型以期实现降本增效，

提高企业竞争力。由于用户消费升级，客户对消费体验期望值增加，快捷、便利的即时配送受到消费者

追捧，2019 中国即时配送行业用户规模达 4.21 亿人。智慧物流技术的成熟助力即时配送行业发展，有利

于整个零售行业效率提升。企业进行科学合理的资源整合，率先发展并运用智慧物流有望脱颖而出。 
同时，一二线城市发展的日趋饱和与线上流量红利的逐渐消减，下沉市场逐渐成为新增量，消费潜

力巨大。国家也重视和支持下沉市场的崛起，从“西部大开发”到“支持东北老工业基地”，从“大力

发展县域经济”到“家电汽车下乡”等都体现出国家引导发展下沉市场，对于零售行业来说是一个值得

挖掘的潜在机遇。 
(二) 并购事件介绍 
新零售作为新兴的商业趋势，各零售企业在探索其发展过程中，展开了一系列的并购行动，并购是

企业快速获取资源扩大市场份额的途径之一。在苏宁并购万达之前，苏宁曾先后并购红孩子和天天快递，

以此弥补自身在母婴市场的不足，降低内部配送运营成本，提高配送效率，截至 2017 年，苏宁易购已经

初步具备了布局全场景智慧零售的能力。 
2019 年 2 月 12 日，苏宁易购董事长张近东宣布苏宁易购正式收购万达百货有限公司(以下简称“万

达百货”)下属全部 37 家百货门店。通过并购业务，对于苏宁易购来说，实现了线上线下到店到手全场

景的百货零售业态。意在通过输出智慧零售 CPU 能力，对百货行业的整体数字化改造，快速锁定优质线

下场景资源，进一步提升服务体验，打造全新的百货核心竞争力，推进商品供应链变革，为上市公司带

来价值的递增，提升企业的核心竞争力，是一次业态融合创新的全新探索。 
被收购方万达百货是万达商业在特定阶段发展的产物，在此之前门店数量最高接近百家，但随着电

子商务冲击、经济放缓、成本上升等原因，加之尝试转型 O2O 失败，导致万达百货销售额下滑，截止 2015
年初，万达百货在全国的百货门店数量仅保留了一半，因而万达商业选择出售万达百货这类现在没有竞

争优势、以后也难以做到的产业。苏宁收购的这 37 家门店大都是位于国内一、二线城市的 CBD 和市中

心区域，会员数量超过 400 万人，这相当于提供苏宁的优质用户储备资源。 

4. 基于财务指标分析 

本文通过研究 2018 年~2020 的财务报表，分析苏宁收购万达百货后对苏宁的影响： 
(一) 偿债能力比率分析 
偿债能力是指企业偿还各种到期债务的能力。通过偿债能力的分析能够揭示企业财务风险的大小，

因此偿债能力是企业财务分析的一个重要指标。偿债能力的衡量包括短期偿债能力和长期偿债能力两个

系列的指标体系，本文也将从短期和长期两个方面对苏宁易购的偿债能力进行分析。 
1) 短期偿债 
短期偿债能力是指企业偿还流动负债的能力，流动负债对企业的财务风险影响较大，一般需要用流

动资产清偿，所以可以通过分析流动负债与流动资产之间的关系来判断企业的短期偿债能力。评估企业
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短期偿债能力的指标主要有流动比率、速动比率及现金比率。苏宁 2018~2020 年短期偿债能力具体如下

表 1 所示。 
 
Table 1. Analysis of financial indicators of Suning’s short-term solvency from 2018 to 2020 
表 1. 苏宁 2018~2020 年短期偿债能力财务指标分析 

项目 2018 年 12 月 31 日 2019 年 12 月 31 日 2020 年 12 月 31 日 

流动比率 1.41 1.00 0.86 

速动比率 1.17 0.78 0.67 

现金比率 51.27% 27.96% 20.78% 

 
流动比率的计算公式是企业流动资产与流动负债的比率，是衡量短期偿债能力的最通用的比率。根

据上表可知，苏宁易购 2018~2020 年的流动比率分别为 1.41、1.00 和 0.86，这三年流动比率逐渐降低，

与 2018 年相比，2019 年流动比率下降幅度较大，下降 0.41；根据经验企业流动比率一般在 2 左右，比

较合适，这三年的流动比率都比较偏低，说明苏宁易购的短期偿债能力略有不足。 
速动比率的计算公式是速动资产与流动负债的比率，速动资产是指那些几乎立即可以用来偿还债务

的流动资产。根据上表可知，苏宁易购 2018~2020 年的速动比率分别为 1.17、0.78 和 0.67，这三年的速

动比率逐年下降，一般认为这个比率在 1 以上比较稳妥，由此可见 2018 年的速动比率较稳妥；2019 年

和 2020 年则低于 1，说明 2019 年和 2020 年的短期偿债的压力较大。 
现金比率的计算公式是企业现金类资产与流动负债的比率，现金比率反映企业的直接支付能力。按

照实务经验，现金比率在 20%左右比较合理，由上表可知，苏宁易购 2018 年的现金比率在 51.27%，远

高于 20%，说明 2018 年未能充分利用企业的资产；2019 年和 2020 年的现金比率在 27.96%和 20.78%，

均在 20%左右，具有较好的支付能力。 
2) 长期偿债 
长期偿债能力是企业偿还长期债务的能力。企业的长期债务的债权人更关注债务企业的长期偿债能

力，因此企业的长期偿债能力分析也很重要。反映企业长期偿债能力的指标主要有负债比率、股东权益

比率和负债与股东权益比率。苏宁 2018~2020 年长期偿债能力详见表 2。 
 
Table 2. Analysis of financial indicators of Suning Tesco’s long-term solvency from 2018 to 2020 
表 2. 苏宁易购 2018~2020 年长期偿债能力财务指标分析 

项目 2018 年 12 月 31 日 2019 年 12 月 31 日 2020 年 12 月 31 日 

负债比率(%) 55.78 63.21 63.77 

股东权益比率(%) 44.22 36.79 36.23 

负债与股东权益比率 1.26 1.72 1.76 

利息保障倍数 11.13 9.17 4.51 
 
负债比率是企业的负债总额与资产总额的比率，反映了企业偿还债务的综合能力，对财务风险和利

润有放大的作用。根据上表可知，苏宁易购 2018~2020 年的负债比率为 55.78%、63.21%和 63.77%，都

比较接近 50%，没有过高的负债比率。2019 年和 2020 年负债比率比较相近，都比 2018 年高 8%左右，

说明这两年的风险和利润较 2018 年偏大。 
股东权益比率的计算公式是股东权益与资产总额的比率，股东权益比率和负债比率两者值相加为

100%，所以股东权益比率是从另一个侧面来反映长期财务状况和长期偿债能力。上表表明苏宁易购
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2018~2020 年的股东权益比率分别为 44.22%、36.79%和 36.23%，都没有过低，说明企业比较善于运用负

债经营方式。 
负债与股东权益比率的计算公式是负债总额与股东权益之间的比率，反映由债权人提供的资本与股

东提供的资本的相对关系，由上表可知，苏宁易购 2018~2020 年的负债与股东权益比率逐年增加，且均

大于 1，说明苏宁易购借入资本大于所有者资本，企业长期偿债能力不强，但能够获得举债经营的好处。 
利息保障倍数的计算公式是息税前利润与利息费用的比率，反映了企业的经营所得支付债务利息的

能力，通常要求利息保障倍数大于 1。由上表可知，苏宁易购 2018~2019 年的利息保障倍数分别是 11.13、
9.17 和 4.51，逐年降低，但都远大于 1，说明苏宁易购企业能够保证用经营所得来按时按量支付利息。 

(二) 营运能力比率分析 
企业营运能力是指企业资金的利用效率，可以通过企业资金的周转情况来反映。反映企业运营能力

的指标主要有存货周转率、应收账款周转率、流动资产周转率、固定资产周转率和总资产周转率。苏宁

2018~2020 年营运能力具体如下表 3 所示。 
 
Table 3. Analysis of financial indicators of Suning Tesco’s operating capacity from 2018 to 2020 
表 3. 苏宁易购 2018~2020 营运能力财务指标分析 

项目 2018 年 12 月 31 日 2019 年 12 月 31 日 2020 年 12 月 31 日 

存货周转率 10.20 9.38 8.80 

应收账款周转率 62.77 42.70 33.89 

流动资产周转率 2.23 2.13 2.21 

固定资产周转率 16.57 16.31 14.05 

总资产周转率 1.37 1.23 1.12 

 
库存周转率的计算公式是企业一定时期的营业成本与平均存货的比率，它说明了一定时期内企业存

货周转的状况，可以反映企业的销售效率和存货使用效率。根据上表可知，苏宁易购 2018~2020 年的存

货周转率为 10.20、9.38 和 8.80。苏宁易购这三年的库存周转率逐年下降，但下降幅度较小，从整体来看，

其库存周转率较稳定，说明苏宁易购存货周转速度较快，管理水平较高，运营能力较强。 
应收账款周转率的计算公式是企业营业收入与应收账款平均余额的比率，它是评价应收账款流动性

的重要财务指标，反映了企业应收账款的变现速度和管理效率。由上表可知，苏宁易购 2018~2020 年的

应收账款周转率分别为 62.77、42.70 和 33.89，逐年下降，且 2018 年到 2019 年下降幅度较大，下降 20.07，
2019 年到 2020 年下降幅度较小，说明 2018 年应收账款周转率较高，收账速度快，资产流动性好；与 2018
年相比，2019 年和 2020 年的应收账款周转率较低，资产流动性较差。 

流动资产周转率的计算公式是营业收入与平均流动资产余额的比率，它表明了一个营业周期内企业

流动资产的次数。从上表可知，苏宁易购 2018~2019 年的流动资产周转率分别为 2.23、2.13 和 2.21，从

整体看，这三年的流动资产周转率比较平稳，没有呈明显的下降或者上升的趋势，说明苏宁易购流动资

产周转较快，利用效果较好。 
固定资产周转率的计算公式是营业收入与平均固定资产净值的比率，它反映了企业有效使用厂房、

设备等固定资产产生销售收入的能力。根据上表可知，苏宁易购 2018~2019 年的固定资产周转率为 16.57、
16.31 和 14.05。2018 年和 2019 相差较小，但是 2020 年下降幅度较大，下降 2.26，但是总体情况也比较

稳定，说明苏宁易购固定资产利用效率较高，企业管理能力较好。 
总资产周转率的计算公式是营业收入与平均资产总额的比率，它是分析全部资产的使用效率的指标，
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综合评价了企业的流动资产周转率和固定资产周转率。从上表可知，苏宁易购 2018~2020 年总资产周转

率为 1.37、1.23 和 1.12，呈逐年下降的趋势，但从总体上看，苏宁易购的总资产周转率均大于 1，其流

动资产周转率和固定资产周转率都较好。 
(三) 盈利能力比率分析 
盈利能力是企业赚取利润的能力，关系到所有者能否得到股利、欠债权人的债务能否偿清，同时，

它也可以从一个侧面反映企业资本的保值增值情况。盈利能力也是考察一个企业的重要因素，评价企业

盈利能力的指标主要有销售利润率、资产收益率以及权益报酬率。苏宁 2018~2020 年盈利能力具体如下

表 4 所示。 
 
Table 4. Analysis of financial indicators of Suning’s profitability from 2018 to 2020 
表 4. 苏宁 2018~2020 年盈利能力财务指标分析 

项目 2018 年 12 月 31 日 2019 年 12 月 31 日 2020 年 12 月 31 日 

销售毛利率 5.58% 5.45% −2.72% 

销售净利率 5.16% 3.46% −2.12% 

资产收益率 7.09% 4.27% −2.39% 

权益报酬率 14.71% 10.63% −6.53% 
 
苏宁 2019 年的销售毛利率是 5.45%，相比于 2018 年的 5.58%，下降了 0.13% (详见表 4)。销售毛利

率能够反映企业获取利润的能力，由此可见，苏宁于 2019 年初收购万达后整体的获取利润能力出现轻微

的下降。 
2019 年苏宁的销售净利润相比 2018 年的数据也降低了 0.7%，结合这两个因素可以看出，苏宁在收

购万达之后对于企业成本费用的控制能力以及获取利润的能力都有待加强。 
资产收益率是反映企业资产综合利用效果的指标，从上表可知，苏宁 2019 年的资产收益率较 2018

年降低了 2.82%，说明苏宁在收购万达之后没有及时整合资源，由此也导致其 2019年的权益报酬率比 2018
年下降了 4.08%。 

权益报酬率能够反映股东投资收益的水平，权益报酬率下降说明股东的收益下降，结合上表的负责

比率可以看出，2019 年苏宁的负债比率增加了 7.43%，由此可见苏宁通过更多的负债来稳定股东收益。 
2020 年，苏宁的各类数据都呈现下滑趋势，其中权益报酬率下滑最多下降了 17.16%，其次是销售毛

利率下降了 8.17%，资产收益率下降了 6.66%，销售净利率下降了 5.58%。 
苏宁宣布正式收购万达百货下属全部 37 家百货门店后，苏宁股价飙涨，截至 2019 年 2 月 12 日上午

收盘，苏宁每股 11.38 元，涨幅达 3.45%。从当年 2 月份的股票走势来看，苏宁开启了上升通道，发展势

头良好。该交易使苏宁确认因为此次溢价收购万达百货的交易而产生的商誉价值约人民币 13.81 亿元，

无形资产评估增值达到人民币 13.84 亿元。2020 年苏宁全品类扩张成效显著。在 2019 年接连收购万达百

货后，全品类扩张的效果立竿见影，苏宁日用百货品类销售收入达 455.7 亿，同比增长 115.44%，营收占

比跃升至 16.93%。 

5. 研究总结 

截至 2018 年底，我国有 984 家左右的新零售企业活动于市场，以线上线下相结合模式运营的企业有

218 家，占比 22.2%。市场环境改变带来的机遇与挑战吸引着零售行业进入者不断增加，对流量进行再分

配；传统的零售企业也在不断改革创新，突破消费者触达范围；产品推陈出新，店内资源争夺加剧，零

售行业市场竞争加剧。通过对苏宁财务报表的比率分析，以及传导性机制分析可知，苏宁斥巨资并购万
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达百货后的整合涉及苏宁运营的方方面面，必然导致企业的偿债能力、营运能力、盈利能力和市场价值

比率等数据在一定程度上下降。2019 年至 2020 年新冠疫情暴发的不可控力对零售行业伤害极大，交通

运输几乎完全停摆，零售行业亏损严重，处在被动运行阶段。疫情在一定程度上阻碍了苏宁整合已并购

资源的脚步，从而导致资源利用效率进一步降低，进而引起其他各项指标的下滑，最终导致企业收益降

低，对苏宁 2019 年至 2020 年的分析只起对比参考作用。 
苏宁已形成较为完整的供应链，但在全品类供应链建设以及购物中心线下布局层面依然存在很大的

发展空间。万达百货遭遇电商冲击亏损严重，但作为密集线下流量入口的线下百货能够提供沉浸式购物

体验，依然具有不可替代的价值。万达百货有线下店、流量和会员，但是在供应链、物流、技术等全场

景零售方面存在不足，而这恰恰是苏宁的优势所在。苏宁收购万达百货弥补了苏宁的不足，使“智慧零

售 + 百货”成为现实。苏宁虽起于传统，中途求变，而现在已然成为零售行业的翘楚，由此可见，科学

合理的并购策略能为企业赋能增效。 
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