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报告关键要素: 

公司是浙江地区重要的商业零售企业，旗下 148 家门店分布在全省各

地，宁波地区集中了其中的 101 家。以会员制为基础的社区平价连锁超市

是公司的最大特色。这一模式在锁定消费者的同时，又为公司带来了可观

的会费收入。便宜与便利是公司不断追求的核心竞争优势，为此公司长期

将低价率保持在 60%以上。目前，公司的整体经营状况相对平稳，预计未

来三年业绩增速在 10%-15%之间。 

投资要点: 

 平价社区超市的独特定位。与中小便利店相比，社区平价超市的营

业面积较大，商品品种较多，品类较全，能满足老百姓日常生活所

需，价格相对便宜；与大型超市相比，当顾客购买较少商品时，要

比大型超市方便。因此，社区平价超市在一定程度上与其他零售业

态之间是各取所长，互为补充的关系。 

 立足宁波辐射浙江。公司旗下门店主要集中在浙江省内，截至 2011

年 6 月 30 日，公司共有门店 148 家，营业总面积超过 45.69 万平方

米。其中作为公司大本营的宁波地区尤为密集，合计门店 101 家，

占比 68%。其余门店则覆盖了除温州市和衢州市以外的浙江所有地

区。 

 会员制的经营模式。根据公司的统计，会员销售常年占公司总销售

的 70%以上。同时这一模式每年还为公司提供了一笔稳定的会员费

收入。 

 投资建议：预计公司 2011 年，2012 年和 2013 年将分别实现每股收

益 0.35 元、0.38 元和 0.42 元，按照 9 月 23 日 12.77 元的收盘价

计算，2011 年，2012 年和 2013 年的动态市盈率分别为 36 倍，34

倍和 30 倍。相对于公司业绩增速估值较高，给予公司“中性”评级。

 风险提示：宏观经济出现重大波动。行业竞争加剧的风险。租金以

及人工费用上涨造成公司业绩下滑的风险。 

 2010 年 2011E 2012E 2013E 

营业收入(亿元) 48.24 55.16 61.76 68.36 

增长比率(%) 8 14 12 11 

净利润(亿元) 1.31 1.42 1.56 1.70 

    增长比率(%) 8 9 10 9 

每股收益(元) 0.32 0.35 0.38 0.42 

市盈率(倍) 40 36 34 30 
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1、立足浙江的社区平价超市 

1.1 公司简介 

公司是一家以社区平价超市为主营业务的区域性连锁商业企业。连锁门

店遍及浙江三十多个城市和地区，已成为浙江省最大的本土连锁超市。自

2000 年以来，公司连续十年入选中国连锁百强企业。2009 年公司位居中国

连锁经营百强第 57 位，中国快速消费品连锁百强第 30 位。 

 

截至 2011 年 6 月 30 日，公司共经营门店 148 家，营业面积合计 456868

平方米。2011 年上半年公司共实现销售收入 26.48 亿元，同比增长 8.94%，

净利润超过 1 亿元，同比增长 7.19%。每股收益 0.26 元。其中宁波市是公

司最大的单一市场，2011 年上半年共拥有门店 101 家，占公司门店总数的

68%，实现销售收入 18.97 亿元，占比 71.63%。 

 

2011 年 2 月，公司上市发行新股 6000 万股，发行价格 11.8 元，募集

资金 7.08 亿元，主要用于省内超市业务的拓展，以及公司配送中心和信息

系统的升级改造。 

 

1.2 公司股权结构 

上市发行前公司实际控制人为陈念慈,其除直接持有三江购物 2.64%的

股权外，还通过持有和安投资 80%的股权实现对公司的控制。和安公司其余

20%的股权为其女儿陈颖持有。 

 

同时，公司高管和业务骨干共176名自然人合计持有公司9875.88万股，

占比 28.16%。这使得管理层的利益和股东利益保持一致，从而有利于公司

未来业务的成长以及股东利益的最大化。 

 

图 1：公司股权结构 

 

数据来源：中原证券；招股说明书 
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1.3 旗下子公司情况 

公司目前共拥有 5家全资子公司和 1家孙公司，主要从事社区平价超市

的直营连锁经营。2010 年，6 家公司总资产合计 7.45 亿元，净资产 1.23

亿元，实现净利润 0.33 亿元。其中三江配送 2009 年和 2010 年分别贡献净

利润 24.22 百万元和 33.26 百万元，对公司业绩有较大影响。 

 
表 1：公司控股子公司 

净利润 
公司名称 

成立 

时间 

持股

比例

2010 总资产

（百万元）

2010 净资产

（百万元） 2009（百万元） 2010（百万元）

浙江三江 2006 100% 448.37 32.67 6.59 7.22 

三江配送 2004 100% 278.1 79.18 24.22 33.26 

镇明菜市场 2007 100% 2.57 0.36 -0.09 -0.28 

上海三江 2009 100% 6.98 2.83 -0.36 -5.81 

义蓬三江 2010 100% 9.13 8.09 - -1.91 

桐庐三江配送 2007 100% 0.21 0.2 -0.24 0.12  
数据来源：中原证券；招股说明书 

 

 

2、区域内经济发达，支撑公司长期发展 

 
浙江省地处中国经济最为发达的长三角地区，区域优势明显。截至 2010

年底，浙江省拥有 5442.69 万人口，全省国内生产总值达 27226.75 亿元，

同比增长 18.43%；人均国内生产总值 52059 元，同比增长 16.62%。全省城

镇居民人均可支配收入 27359 元，同比增长 11.17%；全省社会消费品零售

总额 10245.4 亿元，同比增长 18.82%。而同期宁波地区的人均 GDP 和人均

可支配收入的水平则显著领先于浙江省平均水平。 

 
图 2：全国、浙江和宁波 GDP 及增速 图 3：全国、浙江和宁波人均 GDP 及增速 
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数据来源：中原证券；同花顺； 数据来源：中原证券；同花顺； 
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图 4：全国、浙江和宁波社会消费品总额及增速 图 5：全国、浙江和宁波人均可支配收入及增速 
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数据来源：中原证券；同花顺 数据来源：中原证券；同花顺 

 
浙江省内优越的经济环境为公司的发展提供了良好的空间。目前公司门

店覆盖了浙江省内除温州市和衢州市以外的所有地区。通过对比公司和竞

争对手门店的规模可以看出，公司平均门店规模在 3000 平方米上下，单店

辐射人群在 2 万人左右；本土竞争对手以小型超市为主，门店平均面积较

小，在 1500 平上下，单店辐射人口在 1万人左右；外资竞争对手以大型超

市为主，单店平均超过 1万平方米，辐射人口超过 10 万。经过测算我们认

为，在不考虑其他竞争对手扩张的前提下，浙江省内还有较大的扩张空间，

能够满足公司未来的发展需要。 

 
表 2：浙江省内超市业务扩张空间 
 宁波 杭州 嘉兴 湖州 绍兴 金华 丽水 舟山 台州

2009 年末常住人口(万人） 719 810 431 285 470 521 231 106 576 

三江购物门店数（间） 93 16 3 1 6 2 2 4 14 

       平均面积（平方米） 2921 2730 5296 4800 3208 2250 3460 3261 3753

       辐射人口（万人） 2 2 2 2 2 2 2 2 2 

本土超市门店数（间） 269 134 63 5 129 29 6 101 86 

       平均面积（平方米） 1058 2125 1245 2497 787 2001 2173 249 671 

       辐射人口（万人） 1 1.5 1 2 1 1.5 1.5 0.5 1 

外资超市门店数（间） 13 20 8 4 6 4 1 1 4 

       平均面积（平方米） 11319 12150 7887 11750 12833 8575 6500 7800 7500

       辐射人口（万人） 10 10 10 10 10 10 10 10 10 

合计辐射人口 585 433 149 52 201 87.5 23 68.5 154 

未辐射人口 134 377 282 233 269 433.5 208 37.5 422 

公司可开店空间 67  189 141 117 135 217 104  19 211  
数据来源：中原证券；招股说明书 
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3、以会员制为基础的社区平价超市 

3.1 平价超市的经营特点 

公司是一家以平价超市连锁经营为主营业务的商业企业。社区平价超市

定位于服务社区，主要分布在居民小区等社区居民集中的地方，以所在社

区居民为主要服务对象。其经营的商品也主要集中在居民日常生活所需的

消费品，如生鲜、食品、日用品等。 

 

社区平价超市在商业业态上介于大型超市和便利店之间。与中小便利店

相比，社区平价超市的营业面积较大，商品品种较多，品类较全，能满足

老百姓日常生活所需，价格又比较便宜；与大型超市相比，当顾客购买较

少商品时，要比大型超市方便。因此，社区平价超市在一定程度上与其他

零售业态之间是各取所长，互为补充的关系。  

 
表2：大型超市，平价超市和便利店的对比 

项目名称 大型超市 社区平价超市 便利店 

商圈和目标客户 

辐射半径2公里以 

上，目标客户以居 

民、流动客户为主 

辐射半径1公里左右， 

目标客户以周边社区 

客户为主 

顾客5分钟内到达， 

目标客户为单身年 

轻人为主 

商品结构 

大众化衣、食、日 

用品齐全，一次性 

购齐，注重自有品 

牌开发 

满足居民日常生活消费

即时食品、日用小百 

货为主，有即时消费性、 

小容量、应急性等特点， 

选址 

市、区商业中心、城 

郊结合部、交通要道 

及大型居住区 

居民小区等居民居住 

集中的地方 

商业中心区、交通要道 

以及车站、医院、学校、 

娱乐场所、办公楼、加油 

站等公共活动区 

价格 

大部分高于市场平均 

价格水平，小部分低 

于市场平均价格水平 

低于市场平均价格水平 高于市场平均价格水平 

规模 6,000平方米以上 3,000平方米左右 100平方米左右  
数据来源：中原证券；招股说明书 

 
 

目前城市中心区和次中心区的零售业在我国各大城市已经处于成熟发

展阶段，相比之下，社区商业起步相对较晚、基础薄弱，没有得到有效的

挖掘，未来存在较大的发展空间。按发达国家经验来看，社区商业是经济

发展到一定阶段后产生的新型消费需求，所占消费零售总额比例一般在 40%

左右，有的甚至已占社会商业支出总额的 60%。而在国内，即使是社区商业

相对发达的上海，社区商业也仅占社会商业支出总额的 30%左右。因此未来

存在较大的发展空间。 
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3.2 公司经营规模稳步增长，经营效率相对稳定 

 
2007 年以来，公司整体经营规模保持了稳健的增长。门店总数由 2007

年的 97 间增长到 2010 年的 145 间，年均新增 16 间。同期公司经营面积也

由 29.45 万平方米增加到 44.14 万平方米。伴随着公司门店和经营面积的

增长，公司的销售规模也实现了年均 15%的增速，2010 年实现销售收入

48.24 亿元。 

 

图 6：公司门店及营业面积统计 图 7：宁波及宁波以外地区的门店统计 
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数据来源：中原证券；招股说明书 数据来源：中原证券；招股说明书； 

 

 

在公司经营规模扩大的同时，经营效率相对稳定。公司平均单店销售稳

定在 3300 万元-3700 万元之间，单位平效也基本围绕 11000 元上下波动。

但随着公司人员的增加，单位人员实现的销售出现了明显的下降，从 2007

年的 63.35 万元下降到 2010 年的 58.38 万元。 

 

表 3：公司整体运营效率的统计（员工人数使用的是缴纳社保金人数做的近似值） 

 2007A 2008A  2009A  2010A 

营业收入(百万元) 3,203.92 4,008.33 4,455.44 4,823.68 

YOY - 25.11% 11.15% 8.26% 

员工人数（人） 5057 6654 7813 8263 

YOY - 31.58% 17.42% 5.76% 

人均效率（元/人） 633561.40  602394.05  570259.82  583768.61  

门店数量（间） 97 106 126 145 

YOY - 9.28% 18.87% 15.08% 

单店效率（百万/间） 33.03  37.81  35.36  33.27  

营业面积（平方米） 294466 324678 379917 441424 

YOY - 10.26% 17.01% 16.19% 

平效（元/平方米） 10880.44  12345.55  11727.40  10927.54   
数据来源：中原证券；招股说明书， 
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3.3 从宁波辐射浙江全省 

 

公司旗下门店主要集中在浙江省内，截至 2011 年 6 月 30 日，公司共有

门店 148 家，营业总面积超过 45.69 万平方米。其中作为公司大本营的宁

波地区网点分布尤为密集，共有门店 101 家，占公司门店总数的 68%。其余

门店则覆盖了除温州市和衢州市以外的所有地区。 

 

 
图 8：2010 年 9 月 30 日公司门店分布图 表 4：公司门店在各地市的统计 

 

地区 三江购物门店数（间） 

宁波 101 

杭州 16 

嘉兴 3 

湖州 1 

绍兴 6 

金华 2 

丽水 2 

舟山 4 

台州 14 

数据来源：中原证券；招股说明书 数据来源：中原证券；招股说明书； 

 
 
 

从公司营业收入的地域分布状况可以看出，宁波地区是公司的最大单一

市场，2010 年实现销售收入 33.6 亿元，占公司营业总收入的 69.66%。宁

波以外 8 个地市占比仅为 25.92%，未来应有较大的提升空间。同时从平效

上也可以清楚的看出，公司宁波地区的经营效率明显高于其他地区，2010

年公司宁波地区单店实现销售收入 3465 万元，远高于其他地区的 2661 万

元和上海地区的 1833 万元。这在一定程度上得益于公司在宁波地区形成了

较强的品牌效应。 
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表 5：公司经营状况按区域划分 

  2007A  2008A  2009A  2010A 2011H1 

营业收入           

宁波地区(百万元) 2,277.74 2,883.62 3,199.27 3,360.63 1,897.06

浙江省(除宁波地区)(百万元) 926.18 1,124.71 1,256.17 1,250.74 644.31 

上海（百万元） - - - 18.33 4 

门店数量           

宁波地区（间） 64 70 84 97 101 

浙江省(除宁波地区)(间) 33 36 42 47 47 

上海（间） - - - 1 0 

平效           

宁波地区（元/间） 35.59  41.19  38.09  34.65  18.78  

浙江省(除宁波地区)(元/间) 28.07  31.24  29.91  26.61  13.71  

上海（元/间） - - - 18.33 - 

收入构成           

宁波地区(%) 71.09 71.94 71.8 69.66 71.94 

浙江省(除宁波地区)(%) 28.9 28.05 28.19 25.92 28.06 

上海(%) - - - 0.38 -  
数据来源：中原证券；招股说明书 

 
 

3.4会员制模式，锁定消费人群 

 
公司采取会员制的销售模式，在为会员顾客提供优质服务的同时向每位

会员收取每年 20-30 元年费（新会员 30 元/年，续会会员 20 元/年，家庭

副卡不收取费用）。作为公司的会员可以在价格上较非会员享受一定折扣，

并可以参加公司不定期的促销活动。2007年以来，公司的会员费收入从1203

万元稳步增长到 2009 年的 1627 万元，年均增速超过 15%。截至 2010 年 9

月 30 日，公司会员总数达到 218.9 万名，其中主卡会员 79.15 万余名。 

 

表 6：公司会员费收入情况 

会员费收入 
时间 

金额（百万元） 增速（%）     
会员销售额占比 

2007 年 12.03 - 71.33% 

2008 年 14.11 15.30% 73.87% 

2009 年 16.27 17.33% 75.78% 

2010 年 1-9 月 12.1 - 75.05%  
数据来源：中原证券；招股说明书 

 

通过这种会员制模式，公司至少可以获得三方面的好处。首先每年稳定

的会员费收入为公司提供了一笔不小的利润来源，其次通过会员模式锁定

了社区的潜在消费群体。根据公司的统计，会员销售常年占公司总销售的
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70%以上。最后，公司掌握的客户相关信息，为公司进行商业数据分析提供

了强大的数据支持，是一笔价值不菲的商业财产。  

 
3.5便宜与便利是公司的核心竞争力 

 

我国消费者对快速消费品的一个最大的消费特色就是习惯便捷消费、新

鲜消费，不习惯长时间储藏食品，这正符合公司社区平价超市“便宜”“便利”
的市场定位。  

 

为了能为顾客提供便利的购物条件，公司在门店选址上主要以社区周边

为主，这种更加贴近社区居民的选址使周边居民可以方便到达，更加便利

居民日常生活。公司门店一般在 3000 平米左右，以提供社区居民购买频率

高、日常生活所需的生鲜、食品和日用品为主。 

 

为了能使顾客“用较少的钱，过更好的生活”，公司定期进行市场调查，

努力将公司销售产品的低价率保持在 60%以上。通过低价营销模式，让顾客

切实感受到购物的实惠和便捷，为客户提供质优价廉的商品（根据公司规

定，同一商品（同品牌、同规格）门店零售价格比主要竞争对手低，该商

品就定义为低价商品；公司确定的会员价比对手低 3%及以上的，该商品也

定义为低价商品。低价商品品种总数与公司市场调查商品品种总数之比为

低价率）。 

 
3.6食品生鲜公司收入的主要构成 

 

食品和生鲜在公司营业收入中的占比明显高于同类上市公司，两项

2010年合计实现销售收入34.45亿元，占当年公司主营业务收入的74.43%，

且从 2007 年起，这一比例呈现出逐年上涨的态势。公司的收入结构这一特

点符合公司社区超市的定位。同时由于食品和生鲜的毛利率水平明显低于

日用百货和针纺类商品，因此较高的食品和生鲜类占比也意味着公司的整

体毛利率水平将低于同类上市公司。 

 
表 7：公司主营业务构成按销售商品划分 
  2007A  2008A  2009A  2010A 2011H1 

营业收入           

食品(百万元) 1,783.43 2,175.14 2,316.63 2,461.59 1,365.38 

生鲜(百万元) 309.35 581.38 780.59 984.09 532.89 

日用百货(百万元) 723.73 830.25 890.79 908.75 491.05 

针纺(百万元) 273.78 300.22 294.62 275.27 156.05 

主营业务收入 3,090.29 3,886.99 4,282.63 4,629.70 2,545.37 

毛利率           

食品(%) 11.1 12.3 11.88 12.4 13.69 

生鲜(%) 7.45 7.78 9.29 10.47 11.46 
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日用百货(%) 14.12 17.99 16.21 17.73 18.55 

针纺(%) 22.07 24.21 22.98 23.06 18.66 

收入构成           

食品(%) 57.71  55.96  54.09  53.17  53.64  

生鲜(%) 10.01  14.96  18.23  21.26  20.94  

日用百货(%) 23.42  21.36  20.80  19.63  19.29  

针纺(%) 8.86  7.72  6.88  5.95  6.13   
数据来源：中原证券；招股说明书 

 
 

4、财务分析 

4.1盈利能力分析 

 

公司营业收入增速相对稳健，从 2007 年的 32.03 亿元增加到 2010 年的

48.24 亿元，年均增速 15%左右。同期，公司净利润水平也实现了同步增长，

从 2007 年的 0.8 亿元到 2010 年的 1.31 亿元，年均增速 18%。 

 
图 9：公司营业收入及增速 图 10：公司利润统计 
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数据来源：中原证券；wind 资讯； 数据来源：中原证券；wind 资讯； 

 
 

通过对比公司营业利润和利润总额的水平，可以看到，利润总额明显高

于营业利润，这主要是受公司营业外收入的影响。而在营业外收入中，政

府补贴的影响尤为突出。通过剔除政府补助相关影响的前后对比，我们可

以看出，2007 年至 2010 年期间，政府补助对当期净利润的影响在 20%上下。 
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表 8：政府补助对公司利润的影响 

 2007A 2008A  2009A  2010A 

政府补助（百万元） 25.77 30.4 43.82 36.42 

利润总额(百万元) 114.1 130.68 166.82 174.14 

扣减政府补助后利润总额 88.33 100.28 123 137.72 

所得税率（%） 29.49% 30.02% 27.18% 24.54% 

净利润(百万元) 80.46 91.45 121.48 131.41 

扣减政府补助后净利润（百万元） 62.28  70.18  89.56  103.93 

政府补助对公司净利润影响（百万元） -18.18 -21.27 -31.92  -27.48 

政府补助对公司净利润影响（%） -22.60% -23.26% -26.27% -20.91%  
数据来源：中原证券；招股说明书 

 
 

近年来随着公司主营业务的稳步增长，其他业务收入也实现了较快的增

长。从 2007 年的 1.14 亿元到 2010 年的 1.94 亿元，年均增速超过 20%。公

司其他业务收入主要由服务促销、会员费收入和租赁收入三部分组成。其

中服务促销占比超过 70%，且随着公司业务规模的扩大逐年提高。同期，会

员费收入也实现了稳步增长，但在公司其他业务中的占比基本稳定在 10%

的水平。 

 
表 9：公司其他业务收入的状况 

  2007A  2008A  2009A  2010A 

营业收入         

超市商品零售(百万元) 3,090.28 3,886.99 4,282.63 4,629.71 

其他服务性收入(百万元) 113.64 121.34 172.81 193.97 

其中：服务促销费 77.62 80.06 131.22 - 

      会员费 12.03 14.11 16.27 - 

      租赁费 15.07 14.3 12.46 - 

      游艺，废纸等收入 8.92 12.86 12.85 - 

毛利率         

超市商品零售(%) 12.41 13.75 13.07 13.66 

其他服务性收入(%) 99.43 99.52 99.96 - 

收入构成         

超市商品零售(%) 96.46 96.98 96.13 95.98 

其他服务性收入(%) 3.54 3.02 3.87 4.02  
数据来源：中原证券；招股说明书 

 
 

公司的净资产收益率水平虽然近年来呈现下降态势，但 2010 年依然维

持在 23.77%的高位，这一水平明显高于同类上市公司。但通过杜邦分析法

可以看到，2007 年以来公司销售净利率和资产周转率水平基本稳定在 2.5%

和 2.7 次水平。而权益乘数的变化是影响公司 ROE 水平的主要原因。随着
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公司上市ＩＰＯ的完成，公司权益乘数将进一步下调，从而拖累公司的   

ＲＯＥ水平。 

 
表 10：杜邦分析 

杜邦分析  2007 A  2008 A  2009 A  2010 A  

权益净利率(ROE)(%) 33.22 31.93 29.39 23.77 

因素分解:     

  销售净利率(%) 2.51 2.28 2.73 2.72 

  资产周转率(次) 2.21 2.74 2.86 2.75 

  权益乘数  5.1 3.77 3.18 

  归属母公司股东的净利润占比(%) 100 100 100 100  

数据来源：中原证券；招股说明书 

 
 

公司的综合毛利率水平明显低于同类上市公司，这主要是由于公司社区

平价超市的定位促使公司在商品定价上较竞争对手略低，同时食品生鲜这

一类低毛利的商品在公司整体销售结构中占比较大，也在一定程度上拉低

了公司的毛利率水平。最后由于公司采取会员制，一般会员比非会员享受

一定程度的折扣，且公司 70%以上的销售均来自会员消费，因此又进一步降

低了公司的毛利率水平。 

 

与之相对应的是，公司销售净利率水平在业内名列前茅，这主要受益于

公司出色的成本控制能力。公司整体销售期间费用虽然近年来呈现逐年上

升的态势，但在业内依然保持了最低水平。 

 

 

表 11：公司毛利率，净利率以及期间费用率对比 

证券代码  证券简称  2006A 2007A 2008A 2009A 2010A 

销售毛利率（%） 

002336.SZ 人人乐  20.51  20.15  20.50  20.80  20.81  

002251.SZ 步步高  18.51  19.50  19.73  19.61  20.48  

002264.SZ 新华都  17.96  18.95  19.01  18.84  20.07  

601933.SH 永辉超市  - 17.20  17.88  17.90  19.12  

000759.SZ 中百集团  17.41  17.35  18.23  18.15  19.02  

601116.SH 三江购物  - 15.50  16.35  16.44  17.14  

销售净利率（%） 

601116.SH 三江购物  - 2.51  2.28  2.73  2.72  

002251.SZ 步步高  2.75  2.98  3.14  2.90  2.52  

601933.SH 永辉超市  - 3.58  3.82  3.03  2.48  

002336.SZ 人人乐  2.01  4.26  3.30  2.62  2.36  

000759.SZ 中百集团  1.44  1.82  1.98  2.12  2.11  

002264.SZ 新华都  3.61  4.43  2.85  2.11  1.48  
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销售期间费用率（%） 

601116.SH 三江购物  - 12.06  12.98  13.04  13.57  

601933.SH 永辉超市  - 11.54  12.46  13.63  15.51  

000759.SZ 中百集团  14.98  14.68  15.00  14.90  15.70  

002251.SZ 步步高  14.86  15.06  15.21  15.18  16.41  

002264.SZ 新华都  13.77  14.63  14.72  15.71  17.23  

002336.SZ 人人乐  17.63  14.76  15.98  17.20  17.29   
数据来源：中原证券；招股说明书 

 

4.2费用率分析 

公司整体费用控制能力出色，其销售费用率和管理费用率在业内处于较

低水平。 

 

公司较低的销售费用率是由于公司门店主要设在居民社区，与同行业上

市公司门店多设在繁华地段相比，享受了较低的租金水平，同时公司在门

店装修及配套设施均一切从简，从而有效降低了门店的装修费用。但 2007

年以来，公司的销售费用率依然呈现逐年递增的态势，从 2007 年的 10.11%

增加到 2010 年的 12.03%,这主要是因为近年来人力成本的大幅攀升。 

 

公司的管理费率在业内处于最低水平，且多年来基本稳定在 1.5%的水

平。这主要是因为公司通过预算、目标考核等方式，加强对管理费用进行

控制，有效降低了管理费用的增幅。同时，公司新增门店未通过增设子公

司的方式进行区域管理，而是就近划分为原区域经理管理，因此新设门店

未带来管理费用的相应增加。最后，由于公司将商品损耗的相关费用计入

销售费用而不是管理费用，也是造成公司管理费用率较低的一个重要原因。  
表 12：公司销售费用率及管理费用率对比 

证券代码  证券简称  2006A 2007A 2008A 2009A 2010A 

销售费用率（%） 

000759.SZ 中百集团  10.30  10.38  10.64  10.92  11.43  

601116.SH 三江购物  - 10.11  11.12  11.36  12.03  

601933.SH 永辉超市  - 9.15  10.17  11.17  12.65  

002336.SZ 人人乐  13.70  12.89  12.91  14.07  14.53  

002264.SZ 新华都  11.39  12.08  12.13  13.37  14.57  

002251.SZ 步步高  13.41  13.59  13.92  13.58  14.74  

管理费用率（%） 

601116.SH 三江购物  - 1.54  1.50  1.55  1.46  

002251.SZ 步步高  1.35  1.45  1.59  1.98  1.93  

601933.SH 永辉超市  - 2.02  1.91  2.03  2.29  

002264.SZ 新华都  2.32  2.41  2.57  2.56  2.58  

002336.SZ 人人乐  3.90  1.88  3.00  3.05  3.09  

000759.SZ 中百集团  3.82  3.68  3.90  3.73  4.11   
数据来源：中原证券；招股说明书 
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4.3运营效率分析 

公司的应收账款周转率在业内处于较高水平。作为零售企业，其销售主

要以现金形式进行，因此应收账款相对较少，应收账款周转率较高。 

 

2010 年公司的存货周转率为 7.26 次/年，在业内处于较低的水平。这

在一定程度上反映了公司在销售产品结构上与同行存在巨大差异。作为一

家社区平价超市，公司经营的商品以生鲜食品为主，因此公司所售产品多

为自营购销性质。和代销联营模式占比较高的公司相比，这意味着公司拥

有更高的存货水平和更低的存货周转率。而 2007 年以来公司存货周转率的

下降，主要是因为公司扩大经营规模，增加公司铺地存货所致。 

 
表 13：公司应收账款周转率和存货周转率对比 

证券代码  证券简称  2006A 2007A 2008A 2009A 2010A 

应收账款周转率 

002336.SZ 人人乐  1214.58  1350.21  2618.44  8814.71  2871.19  

601116.SH 三江购物  - 730.03  1092.27  1064.50  707.92  

002264.SZ 新华都  334.56  448.47  753.88  511.75  478.18  

002251.SZ 步步高  1153.60  704.57  416.77  370.19  341.12  

601933.SH 永辉超市  - 168.13  225.11  191.93  228.09  

000759.SZ 中百集团  288.42  426.47  585.66  176.33  137.20  

存货周转率             

601933.SH 永辉超市  -- 13.45  15.44  12.32  9.47  

002264.SZ 新华都  12.51  12.21  10.12  9.13  8.59  

000759.SZ 中百集团  8.26  9.53  8.35  7.65  7.82  

002336.SZ 人人乐  8.68  10.17  9.17  8.29  7.66  

002251.SZ 步步高  11.05  9.66  8.57  8.17  7.60  

601116.SH 三江购物  - 7.49  8.15  7.63  7.26   
数据来源：中原证券；招股说明书 

 
 
 
 

5、募投项目 

公司募投资金将主要用于连锁超市拓展，三江购物中心升级改造和信息

系统升级三个项目，预计投资总额 4.39 亿元。这三个项目是一个整体、系

统的工程。连锁超市拓展项目旨在优化公司的网点布局，提升公司品牌影

响，增强公司社区平价超市业态的基础竞争力。同时，通过三江购物加工

配送中心升级改造项目和信息系统改造升级项目，提升公司物流配送能力

和信息系统效率，为公司的网点拓展规划提供强有力的后台支持。  
 



 

 

零售行业
 

 
中原证券研究所 http://zyyj.ccnew.com 第 16 页 共 20 页

 
 

图:11：公司发展规划图 表 14：募投项目 

 

序号 项目名称 
投资金额 

（百万元） 

1 连锁超市拓展项目 364.09 

2 
三江购物中心升级 

改造项目 
45.84 

3 信息系统升级项目 30 

 总计 439.93 

数据来源：中原证券；wind 资讯； 数据来源：中原证券；wind 资讯； 
 

公司连锁超市拓展项目预计总投资 3.64 亿元，通过购买和租赁的方式

新建 70 家超市，其中购买 2 家，租赁 68 家，规划总面积 22.85 万㎡。宁

波地区依然是公司发展的重点，预计新增门店 40 家，占新增门店的 57%。

此外浙江省内的杭州、嘉兴等地的布点也将得到进一步加强。 

: 
表 15：募投门店统计 

签约情况 意向情况 
地区 门店数 ㎡规划面积（ ） 

门店数 面积 门店数 面积 

宁波 40 132148 16 58195 14 51085 

杭州 8 23020 0 0 1 4000 

嘉兴 2 6300 0 0 1 3300 

台州 5 21459 1 5069 1 4000 

舟山 7 17300 0 0 3 12118 

绍兴 3 9300 0 0 0 0 

湖州 2 8000 0 0 0 0 

金华 2 7500 0 0 0 0 

丽水 1 3500 0 0 0 0  
数据来源：中原证券；招股说明书 

 
在新增门店的开业节奏上，公司将从 2010 年 4 月起，力争每年新增门

店 20 余家。按照公司的预计，新开门店面积 3,000 平方米，拥有 7,200 户

商圈内基本客源，培育期在一至两年。培育期内销售额一般为成熟期的

70-80%，首年产生 2,500 万左右的销售额。这该项目全部完成后，每年新

增营业收入 22.68 亿元，贡献利润 5108 万元。 
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表 16：公司新增门第的分布 

计划新增门店数 
区域 

2010.4-2011.3 2011.4-2012.3 2012.4-2013.3 

宁波 17 12 11 

杭州 4 2 2 

嘉兴 - 1 1 

台州 1 2 2 

舟山 1 2 4 

绍兴 - 2 1 

湖州 - 1 1 

金华 - 1 1 

丽水 - - 1 

合计 23 23 24  
数据来源：中原证券；招股说明书 

 
 

6、公司发展趋势 

 
从公司募投项目的分布可以看出，公司未来发展的重点仍将集中在浙江

省内，其中宁波地区依然是公司业务发展的重点区域。但随着市场的饱和，

向宁波以外的省内其他地市扩张，以及如何走出浙江将变得日渐重要。 

 

同时公司社区平价超市的这一定位明显区别于其他竞争对手。这种介于

大型卖场和小型便利店之间的商业定位，能否在未来的竞争中胜出还需要

进一步观察。也不排除公司在贯彻低价折扣模式的基础上，逐步发展成为

类似于德国折价超市巨头 Aldi 和 Lidl 的可能。 

 

预计公司上市后的三年内将把门店总数增加到 200 家，销售规模增加到

70 亿元左右。 

 

7、盈利预测 

公司盈利预测中的核心假设条件如下： 

 

假设 1：公司未来每年新增门店 20 家，新增单店面积 3000 平方米，每

年新增经营面积 60000 平方米。 

 

假设 2：公司平效稳定在 11000 元/平方米，2011 年、2012 年和 2013

年每年实现销售收入 55.16 亿元，61.76 亿元和 68.36 亿元。 
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表 17：公司营业收入的预测 

 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

新增门店（间）  9 20 19 20 20 20 

门店总数（间） 97 106 126 145 165 185 205 

假设单店面积（平方米/间） 3000 3000 3000 3000 3000 3000 3000 

新增面积（平方米）  30212 55239 61507 60000 60000 60000 

总面积（平方米） 294466 324678 379917 441424 501424 561424 621424

平效（元/平方米） 10880  12346 11727 10928 11000  11000 11000 

营业收入（百万元） 3,203.92 4,008.33 4,455.44 4,823.68 5515.66  6175.66 6835.66  
数据来源：中原证券；招股说明书 

 
假设 3：公司未来三年的毛利率水平稳定在 17%。 

 

假设 4：公司未来三年的销售费用率和管理费用率分别为 12%和 1.5%。 

 

预计公司 2011 年、2012 年和 2013 年分别实现净利润 1.43 亿元、1.57

亿元和 1.71 亿元 

 
表 18：盈利预测 

  2009A  2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入(百万元) 4,455.44 4,823.68 5515.66  6175.66 6835.66 

二、营业总成本(百万元) 4,330.49 4,684.71 5358.47  5999.66 6640.85 

    营业成本(百万元) 3,722.78 3,996.88 4578.00  5125.80 5673.60 

    营业税金及附加(百万元) 29.57 32.27 35.85  40.14  44.43 

    销售费用(百万元) 506.24 580.17 661.88  741.08 820.28 

    管理费用(百万元) 69.08 70.38 82.73  92.63  102.53 

    财务费用(百万元) 5.64 3.95 0.00  0.00  0.00  

    资产减值损失(百万元) -2.81 1.06 0.00  0.00  0.00  

三、其他经营收益(百万元) 0.06 0.04 0.00  0.00  0.00  

四、营业利润(百万元) 125.01 139.01 157.20  176.01 194.82 

    加：营业外收入(百万元) 44.97 36.98 36.39  36.39  36.39 

    减：营业外支出(百万元) 3.16 1.84 3.41  3.41  3.41  

五、利润总额(百万元) 166.82 174.14 190.18  208.99 227.80 

    减：所得税(百万元) 45.35 42.73 47.54  52.25  56.95 

六、净利润(百万元) 121.48 131.41 142.63  156.74 170.85 

归属于母公司所有者的净利润(百万元) 121.48 131.41 142.63  156.74 170.85 

七、摊薄后每股收益（元）： 0.30  0.32  0.35  0.38  0.42   
数据来源：中原证券；招股说明书 
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8、投资建议 

公司是一家定位社区平价连锁超市的商业企业。便宜与便利是公司发展

过程中不断追求的核心竞争优势。会员制是公司经营模式的又一大特色，

在锁定消费者的同时，每年的会费收入为公司带来一笔不小的额外收入。

公司业务目前主要集中在浙江省内，其中宁波是公司最为重要的单一市场。

未来公司仍将把浙江作为公司业务拓展的主战场，但随着省内市场的日渐

饱和，如何走出浙江也将是公司不得不面对的问题。公司的整体经营状况

相对平稳，预计未来三年业绩增速在 10%-15%之间。 

 

预计公司 2011年，2012年和 2013年将分别实现每股收益 0.35元、0.38

元和 0.42 元，按照 9月 23 日 12.77 元的收盘价计算，2011 年，2012 年和

2013 年的动态市盈率分别为 36 倍，34 倍和 30 倍。相对于公司业绩增速估

值较高，故给予公司“中性”评级。 

 

 

9、风险提示 

 
宏观经济出现重大波动。 

 

行业竞争加剧的风险。 

 

租金以及人工费用上涨造成公司业绩下滑的风险。 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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