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突出生鲜品类+京东到家 020 转型，未来发展可以期待 

——三江购物（601116）调研简报 

投资要点：  

1、 受电商冲击和经济下滑影响，公司近几年业绩有所下滑 

图 1、网络购物增长情况 图 2、社会消费品零售总额情况 

  

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind,国海证券研究所 

 

图 3、公司收入及增长情况 图 4、公司利润及增长情况 

  

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind,国海证券研究所 

 

研究所 
 
 

证券分析师：余春生 S0350513090001 

021-68591576   yucs@ghzq.com.cn 
 

2015 年 11 月 10 日 评级：中性 

 

公司研究 

 



                                                                    证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 2 

受电商冲击和经济不景气影响，公司近几年业绩有所下滑。随着互联网的发展，电商业务在我国发展迅速，我

国居民网络购物量持续增加，网民网络购物使用率从 2007 年的 22%快速上升到 2015 年的 56%。此外，近几年

我国宏观经济也不是很景气，GDP 增速处于下降通道，房地产过热后增长缓慢，社会消费品零售总额增速也持

续下滑，对公司主营商贸零售业冲击较大。 

2、 突出发展“生鲜品类”，以实现差异化竞争优势 

近年来，由于商贸零售行业竞争激烈，特别是受电商冲击比较大，诸如日用品业务、针织业务等都下滑严重，公

司为扭转这一颓势，自 2010 年就开始重点布局生鲜品类，以突出差异化竞争优势。 

图 5、针织业务收入及增长情况 图 6、生鲜业务收入及增长情况 

  

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind,国海证券研究所 

为更好的发展生鲜业务，公司设立了生鲜配送中心，投资约 2 个亿，其中冷链车约 1400 多万，冷链车主要分 7.9

吨和 1.5 吨两种型号。冷链车的配置对提升生鲜产品的品质至关重要，大车主要是早上 7 点前对各商场网点的集

中配送。小车，主要在白天补货，及时的补货对提高客流和生意都很有帮助。生鲜类产品以果蔬为主，虽然量比

较大（约占总销售额的 1/3），但毛利率比较低，对公司利润短期内贡献不大，未来随着规模扩大，生鲜类盈利

能力有望提升。 

图 7、 针织类业务毛利率 图 8、 生鲜类业务毛利率 

 
 

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind,国海证券研究所 
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3、 加盟“京东到家”020 商务模式，开启互联网业务转型 

公司于 2015 年 8 月 17 日，加盟“京东到家”。京东到家平台是运行于京东到家手机终端软件、京东到家微信平

台以及京东不时增加的其他渠道上为用户提供信息发布、交流、第三方经营者开设店铺经营，以及其他技术服务

的电子商务交易服务平台。公司与京东合作，将发挥双方在电商、物流、零售实体店经营等领域的资源与优势，

共同推动 O2O 模式的发展，通过双方的合作，开拓全渠道销售路径，实现创新型发展。 

目前公司“京东到家”月业务量约在 12000 单左右，所有业务由“京东人”配送，目前由于京东配送能力跟不

上，业务发展有所限制。从长远来看，我们认为实体店借助互联网开展 020 的商务模式是必经之路，未来公司

业务有望借助“京东到家”平台获得较大发展。  

4、 公司未来主要围绕浙江地区开发门店，实现稳健增长 

图 9、公司门店总数  图 10、宁波市区门店总数  

  

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind,国海证券研究所 

公司未来发展主要围绕浙江地区开发门店，对市场比较成熟的宁波地区，可实现渠道进一步下沉，总体上公司保

持一个稳健发展的业态。 

5、盈利预测与投资建议 

基于上述分析，我们预测公司 2015/16/17 年 EPS 分别为 0.19/0.0.20/0.23 元，对于当前股价 PE 分别为

54.61/50.56/44.24 倍，鉴于目前估值相对较高，首次给予“中性”评级。 

6、风险提示 

门店开发不达预期，京东到家 020运营不达预期。 
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表 1、三江购物盈利预测 

证券代码： 601116.sh 股票价格： 10.97 投资评级： 中性 日期： 2015-11-10

财务指标 2014 2015E 2016E 2017E 每股指标与估值 2014 2015E 2016E 2017E

盈利能力 每股指标

ROE 7% 4% 4% 4% EPS 0.27 0.19 0.20 0.23

毛利率 20% 20% 20% 20% BVPS 3.89 4.59 5.35 6.22

期间费率 17% 18% 18% 17% 估值

销售净利率 2% 2% 2% 2% P/E 41.04 58.73 54.37 47.58

成长能力 P/B 2.82 2.39 2.05 1.76

收入增长率 -5% -2% 3% 8% P/S 1.01 1.03 1.00 0.93

利润增长率 -27% -30% 8% 14%

营运能力 利润表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E

总资产周转率 1.56 1.40 1.29 1.24 营业收入 4444 4355 4486 4845

应收账款周转率 1015.14 1015.14 1015.14 1015.14 营业成本 3553 3500 3601 3888

存货周转率 8.23 8.23 8.23 8.23 营业税金及附加 22 21 22 24

偿债能力 销售费用 687 683 701 762

资产负债率 44% 40% 37% 35% 管理费用 83 92 91 104

流动比 1.38 1.55 1.76 1.96 财务费用 (38) (9) (29) (60)

速动比 1.03 1.20 1.41 1.61 其他费用/（-收入） (1) 23 0 0

营业利润 137 92 100 128

资产负债表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 营业外净收支 13 13 13 1

现金及现金等价物 1097 1298 1601 1980 利润总额 150 105 113 129

应收款项 4 4 4 5 所得税费用 40 28 30 34

存货净额 432 428 440 475 净利润 110 77 83 95

其他流动资产 181 177 182 196 少数股东损益 0 0 0 0

流动资产合计 1713 1894 2215 2643 归属于母公司净利润 110 77 83 95

固定资产 885 897 937 963

在建工程 72 152 142 142 现金流量表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E

无形资产及其他 53 53 48 43 经营活动现金流 41 204 127 52

长期股权投资 0 0 0 0   净利润 110 77 83 95

资产总计 2848 3121 3466 3915   少数股东权益 0 0 0 0

短期借款 0 0 0 0   折旧摊销 49 94 95 99

应付款项 565 560 577 622   公允价值变动 0 10 0 0

预收帐款 571 560 577 623   营运资金变动 (118) 24 (50) (141)

其他流动负债 104 104 104 104 投资活动现金流 (290) (91) (30) (26)

流动负债合计 1241 1224 1257 1349   资本支出 (243) (91) (30) (26)

长期借款及应付债券 0 0 0 0   长期投资 19 0 0 0

其他长期负债 11 11 11 11   其他 (66) 0 0 0

长期负债合计 11 11 11 11 筹资活动现金流 450 213 230 262

负债合计 1252 1235 1268 1360   债务融资 0 0 0 0

股本 411 411 411 411   权益融资 0 0 0 0

股东权益 1596 1885 2198 2555   其它 450 213 230 262

负债和股东权益总计 2848 3121 3466 3915 现金净增加额 201 326 327 288  
资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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