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事件：  

三江购物 2016 年实现营业收入 40.96 亿元，同比下滑 6%；归属上市公司股东净利润 1.01 亿元，同比增加

50.69%，扣非后净利润 0.74 亿元，同比上升 37.62%；基本每股收益 0.25 元/股，同比上升 50.67%。分红

预案为每 10 股派发现金 2.0 元（含税）。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 

营业收入（百万元） 1012.88 1076.33 1030.16 1210.28 950.5 1007.24 927.93 

增长率（%） -3.43% -2.43% 0.50% -2.24% -6.16% -6.42% -9.92% 

毛利率（%） 19.47% 20.59% 20.49% 20.08% 20.91% 21.91% 22.79% 

期间费用率（%） 17.82% 19.09% 18.92% 16.40% 19.99% 19.01% 17.95% 

营业利润率（%） 1.89% 1.12% 0.88% 2.88% 2.86% 2.57% 3.54% 

净利润（百万元） 23.08 12.51 3.41 31.88 18.42 26.36 24.45 

增长率（%） -24.77% -49.78% -77.65% 13.45% -20.20% 110.74% 617.39% 

每股盈利（季度，元） 0.06 0.03 0.01 0.08 0.04 0.06 0.06 

资产负债率（%） 42.86% 45.72% 43.60% 42.54% 41.77% 42.71% 40.25% 

净资产收益率（%） 1.47% 0.79% 0.22% 1.98% 1.19% 1.67% 1.53% 

总资产收益率（%） 0.84% 0.43% 0.12% 1.14% 0.69% 0.96% 0.91%   

观点： 

 业绩符合预期，生鲜业务表现亮眼。公司 2016 年实现营收 40.96 亿元，同比下滑 6.00%，系宏观经济

增长放缓、消费需求结构调整以及网络零售快速发展的影响。分季度来看，Q1-Q4 分别实现营收 12.10

亿元、9.51 亿元、10.07 亿元、9.28 亿元，同比分别下降 2.24%、6.16%、6.42%、9.92%，增速呈现

放缓态势。分产品来看，食品、生鲜、日用百货和针纺分别实现营收 22.33 亿元、9.01 亿元、7.08 亿

元、1.07 亿元，同比变动-7.17%、4.30%、-10.05%、-19.27%，营收占比分别为 56.55%、22.82%、

17.93%、2.71%，除生鲜外均出现不同程度下滑。分地区来看，宁波、浙江地区（除宁波外）分别实

现营收 32.89 亿元、6.60 亿元，同比下降 2.82%、17.97%，营收占比分别为 83.29%、16.71%。报告

期内，公司新开 21 家门店，关闭门店 27 家。截至报告期末，共计拥有 158 家门店，其中自有门店 26

家，物业面积 10.07 万平；租赁门店 132 家，物业面积 27.40 万平。 
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 毛利率提高+非经常性损益增加推高公司利润。2016年，公司综合毛利率为21.34%，同比增加1.49个百

分点，系公司不断优化供应链，商品直采降低采购成本。其中，食品、生鲜、日用百货、针纺毛利率分

别为18.08%、13.86%、23.13%、32.45%，同比分别增加2.07、2.32、1.55、1.01个百分点。期间费用

率提升0.57个百分点至18.23%，主要是折旧和摊销增加所致。其中，销售费用率、管理费用率及财务费

用率分别为16.25%、2.55%、-0.58%，同比分布变动0.34%、0.24%、0%。综合来看，营收下滑，但毛

利率增长抵消费用率的攀升、以及获得新江厦股权处臵收益1993万元和政府补助收入2518万元的非经常

性损益，2016年归属于上市公司股东的净利润为1.01亿元，同比增加50.69%，扣非净利润为0.74亿元，

同比增加37.62%。 

 升级改造+引入战投，拥抱全渠道。1）升级超市门店和仓储物流基地，推进全渠道转型。公司拟对浙江

省内122家超市门店进行升级改造，包括业务电商化、供应链智能化、配送时效化改造，实现信息同步，

打通全渠道，改造后门店提供高性价比商品和到家服务，人群覆盖范围将扩大。仓储物流升级方面，拟

对奉化和萧山物流基地进行升级扩容，实现信息化改造，为公司全渠道转型提供支持。2）引入战投阿里

系，加速线上布局。2016年11月，阿里泽泰以协议受让、参与非公开发行、认购可交换债券的方式购入

公司股票17526万股，持股比例32%，成为公司第二大股东。未来公司有望借助阿里管理经验和技术优

化门店管理系统、存货管理系统、会员管理系统、物流仓储系统，加速线上线下融合。2016年公司线上

布局动作不断，8月完成三江购物网改造；9月入驻百度外卖平台；11月入驻淘宝便利店。报告期内线上

销售收入6286万元，同比增加223.5%。3）管理层高杠杆参股公司。2016年公司实施第一期员工持股计

划，并于9月9日完成认购。高管和核心骨干以1:4杠杆（员工自筹700万元，和安投资无息借款2800万元）

购入公司股票322万股，占总股本0.78%。其中，7名高管出资该计划的60%，8名核心骨干出资40%。员

工持股计划成功实施一是将员工利益与公司利益挂钩，有利于提高管理效率，加快转型升级；二是彰显

高管对未来公司发展信心，公司股价有望提振。 

结论： 

三江购物是浙江省最大的连锁超市企业，全省拥有 158 家门店。在零售行业低迷之际，公司积极寻求全渠道

转型。升级传统门店和仓储物流基地，为全渠道提供支持；引入战略投资者阿里泽泰，将自身的线下优势和

阿里的线上优势及先进技术相结合，加速公司业务线上线下融合；推出员工持股计划，绑定员工和公司利益，

促进经营效率提高，同时彰显高管对公司前景的积极态度，提振投资者信心。未来随着全渠道转型的深入，

公司创收和盈利能力改善可期。预计公司 2017-2019 年的 EPS 分别为 0.26 元、0.27 元和 0.29 元，对应的

PE 分别为 115.60X、111.19X、101.76X，首次覆盖给予“中性”投资评级。 

风险提示： 

宏观经济下滑、转型进展低于预期等
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公司盈利预测表 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 1623  1471  477  737  1575  营业收入 4357  4096  4272  4405  4543  

货币资金 778  958  -25  230  1063  营业成本 3493  3222  3353  3449  3548  

应收账款 4  5  7  7  7  营业税金及附加 22  22  23  24  25  

其他应收款 7  18  19  20  20  营业费用 693  666  683  705  727  

预付款项 58  53  46  39  32  管理费用 101  105  107  110  114  

存货 441  381  413  425  437  财务费用 -25  -24  -25  -18  -18  

其他流动资产 289  16  16  16  16  资产减值损失 2.64  5.04  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 1182  1208  1027  898  768  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 0  0  0  0  0  投资净收益 8.01  20.75  0.00  0.00  0.00  

固定资产 993.32  1003.49  884.33  765.16  646.00  营业利润 78  121  129  135  148  

无形资产 52  106  95  85  74  营业外收入 15.75  25.83  22.09  21.22  23.05  

其他非流动资产 49  46  0  0  0  营业外支出 5.51  9.61  9.03  8.05  8.90  

资产总计 2805  2679  1504  1635  2343  利润总额 89  137  143  148  162  

流动负债合计 1220  1076  1002  1913  2599  所得税 22  36  37  39  42  

短期借款 0  0  0  929  1634  净利润 67  101  105  109  119  

应付账款 494  393  367  378  389  少数股东损益 0  0  0  0  0  

预收款项 556  531  503  475  445  归属母公司净利润 67  101  105  109  119  

一年内到期的非流

动负债 

0  0  0  0  0  EBITDA 163  267  235  247  259  

非流动负债合计 3  3  0  0  0  EPS（元） 0.16  0.25  0.26  0.27  0.29  

长期借款 0  0  0  0  0  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 1223  1079  1002  1913  2599  成长能力      

少数股东权益 0  0  0  0  0  营业收入增长 -1.95% -6.00% 4.29% 3.12% 3.14% 

实收资本（或股本） 411  411  411  411  411  营业利润增长 -42.73% 54.08% 7.17% 4.28% 9.45% 

资本公积 668  668  668  668  668  归属于母公司净利润

增长 

4.02% 3.96% 4.02% 3.96% 9.27% 

未分配利润 410  417  330  240  141  获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

1582  1601  1616  1636  1658  毛利率(%) 19.84% 21.34% 21.50% 21.70% 21.90% 

负债和所有者权

益 

2805  2679  2618  3549  4257  净利率(%) 1.54% 2.47% 2.46% 2.48% 2.63% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 5.06% 2.39% 3.77% 6.99% 6.69% 
 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 4.24% 6.32% 6.51% 6.68% 7.21% 

经营活动现金流 51  186  107  198  207  偿债能力      

净利润 67  101  105  109  119  资产负债率(%) 44% 40% 38% 54% 61% 

折旧摊销 110.08  170.44  0.00  129.76  129.76  流动比率  1.33   1.37   0.48   0.39   0.61  

财务费用 -25  -24  -25  -18  -18  速动比率  0.97   1.01   0.06   0.16   0.44  

应收账款减少 0  0  -1  0  0  营运能力      

预收帐款增加 0  0  -28  -29  -30  总资产周转率 1.54  1.49  1.61  1.43  1.16  

投资活动现金流 -268  130  90  0  0  应收账款周转率 1406  906  729  662  662  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 8.23  9.24  11.24  11.82  11.85  

长期股权投资减少 0  0  23  0  0  每股指标（元）      

投资收益 8  21  0  0  0  每股收益(最新摊薄) 0.16  0.25  0.26  0.27  0.29  

筹资活动现金流 -82  -135  -61  858  625  每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.73  0.44  0.33  2.57  2.03  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

3.85  3.90  3.93  3.98  4.04  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率      

普通股增加 0  0  0  0  0  P/E 185.00  120.23  115.60  111.19  101.76  

资本公积增加 0  0  0  0  0  P/B 7.69  7.59  7.52  7.43  7.33  

现金净增加额 -299  181  135  1055  832  EV/EBITDA 69.74  41.88  51.92  52.11  49.06   
资料来源：公司财报，东兴证券研究所  
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指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 营业收入

（百万元） 

30,542.82 36,726.80 44,806.69 54,216.11 64,517.00 增长率（%） 23.73% 20.25% 22.00% 21.00% 19.00% 净利润（百

万元） 

721.68 852.69 840.54 1,173.88 1,475.66 增长率（%） 43.46% 18.15% -1.42% 39.66% 25.71% 净资产收

益率（%） 

12.19% 13.23% 9.79% 12.75% 14.78% 每股收益

(元) 

0.46 0.26 0.21 0.29 0.36 PE 24.00 42.46 53.49 38.29 30.45 PB 3.04 5.58 5.24 4.88 4.50 
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


