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股价走势 

引入阿里巴巴，积极拥抱“新零售” 
  
三江购物引入阿里，持股比例 35%逼近大股东 

公司公告，阿里巴巴泽泰拟通过协议受让、认购定增股份、认购可交换公
司债方式收购公司股份，预计交易完成后，阿里巴巴泽泰持股比例将达
32%，若进一步考虑可交换债全部换股，则持股比例将达 35%，跻身为第
二大股东，公司实控人陈念慈直接与间接持股比例将降至 37%。具体来看，
①协议受让。阿里巴巴泽泰与公司控股股东和安投资签订《股份认购协议》，
拟受让其持有的 3833.75 万股（占非公开发行后总股本 7%）；②定向增发。
阿里巴巴泽泰拟以 11.11 元/股认购不超 1.37 亿股（占发行后总股本 25%）；
③可交换债。控股股东和安投资拟以所持公司部分股票为标的向阿里巴巴
泽泰发行可交换公司债，拟募集资金规模不超 1.88 亿，按上限计算，预计
全部换股后，该部分股份占总股本约 3%。 

智慧化改造升级超市门店、仓储物流基地 

第一，超市门店全渠道改造项目。公司拟对浙江省内合计 122 家门店进行
智慧化升级改造，包括业务电商化、供应链智能化、配送时效化等。通过
实施该项目，公司将进一步打通全渠道，一方面，加强线上线下流量互动，
扩大店面覆盖人群，满足新一代消费者对到家业务的需求；另一方面，对
产业链各环节进行实时数据化管控，提升库存资源利用率，降低运营成本，
从而提供更高性价比的商品与服务。第二，仓储物流基地升级建设项目。
公司拟对奉化和萧山两块仓储物流基地进行升级扩容，采用先进的自动化
控制系统和立体货架，并配置自动化立体仓库，完善供应链管理系统，从
而提高仓库的空间面积、存取自动化率和物流配送能力，满足公司不断扩
大的商品采购品类与采购规模需求，为全渠道业务的发展奠定物流基础。
同时，通过对海量仓储信息数据进行收集与分析，实现仓库、门店、第三
方物流仓等多渠道仓储信息实时、可视化共享，合理调配各渠道库存水平。 

加速主业转型升级，打造互联网时代的社区平价超市 

公司深耕连锁超市多年，本次引入阿里巴巴将加强和充实公司的技术实力，
实现从单一线下发展向全渠道融合发展。具体来看，一方面，立足公司现
有门店布局，通过改造为区域社区服务平台，提升门店经营能力，更好满
足新一代消费者对到家业务的需求；另一方面，通过引入阿里先进的电商
经营理念与解决方案，优化公司现有会员、支付、库存及供应链等系统，
利用互联网手段降低运营成本，提高业务盈利能力。 

风险提示：定增预案过会进程未达预期等。 

  
财务数据和估值 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 4,444.19 4,357.36 4,173.66 4,739.10 5,517.56 

增长率(%) (5.23) (1.95) (4.22) 13.55 16.43 

EBITDA(百万元) 147.57 115.41 109.91 131.32 160.83 

净利润(百万元) 109.81 67.10 76.60 95.18 121.10 

增长率(%) (26.83) (38.89) 14.16 24.26 27.23 

EPS(元/股) 0.27 0.16 0.19 0.17 0.22 

市盈率(P/E) 47.55 77.81 68.16 73.13 57.48 

市净率(P/B) 3.27 3.30 3.28 4.02 4.02 

市销率(P/S) 1.17 1.20 1.25 1.47 1.26 

EV/EBITDA 15.81 37.60 36.79 42.36 33.27   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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三江购物引入阿里，持股比例 35%逼近大股东。公司公告，阿里巴巴泽泰拟通过协议受让、
认购定增股份、认购可交换公司债方式收购公司股份，预计交易完成后，阿里巴巴泽泰持
股比例将达 32%，若进一步考虑可交换债全部换股，则持股比例将达 35%，跻身为第二大
股东，公司实控人陈念慈直接与间接持股比例将降至 37%。具体来看，①协议受让。阿里
巴巴泽泰与公司控股股东和安投资签订《股份认购协议》，拟受让其持有的 3833.75 万股（占
非公开发行后总股本 7%）；②定向增发。阿里巴巴泽泰拟以 11.11 元/股认购不超 1.37 亿股
（占发行后总股本 25%），公司募集资金 15.21 亿将用于超市门店全渠道改造项目（12.21

亿）与仓储物流基地升级建设项目（3 亿）；③可交换债。控股股东和安投资拟以所持公司
部分股票为标的向阿里巴巴泽泰发行可交换公司债，拟募集资金规模不超 1.88 亿，期限不
超 6 年，按上限计算，预计全部换股后，该部分股份占总股本约 3%，阿里巴巴合计持股比
例将达 35%（7%+25%+3%）。同时，公司与阿里巴巴泽泰拟共同出资 5000 万设立“宁波泽
泰”作为双方合作的平台，负责生鲜店的建店服务与日常线上运营。其中，阿里巴巴泽泰
出资 4000 万（占比 80%），公司出资 1000 万（占比 20%）。通过引入阿里巴巴，双方拟在
对接电商资源、共享供应链优势和零售业务转型升级等方面展开合作，公司股票将自 11

月 21 日起复牌。 

 

图 1：交易完成后阿里巴巴泽泰持股比例将达 35% 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

智慧化改造升级超市门店、仓储物流基地。第一，超市门店全渠道改造项目。公司拟对浙
江省内合计 122 家门店进行智慧化升级改造，包括业务电商化、供应链智能化、配送时效
化等。通过实施该项目，公司将进一步打通全渠道，一方面，加强线上线下流量互动，扩
大店面覆盖人群，满足新一代消费者对到家业务的需求；另一方面，对产业链各环节进行
实时数据化管控，提升库存资源利用率，降低运营成本，从而提供更高性价比的商品与服
务，成为全面满足客户需求的全渠道零售商。第二，仓储物流基地升级建设项目。公司拟
对奉化和萧山两块仓储物流基地进行升级扩容，采用先进的自动化控制系统和立体货架，
并配置自动化立体仓库，完善供应链管理系统，从而提高仓库的空间面积、存取自动化率
和物流配送能力，满足公司不断扩大的商品采购品类与采购规模需求，为全渠道业务的发
展奠定物流基础。同时，通过对海量仓储信息数据进行收集与分析，实现仓库、门店、第
三方物流仓等多渠道仓储信息实时、可视化共享，合理调配各渠道库存水平，建立快速合
理的仓储配送体系。 

 

图 2：募投项目资金投入 

项目名称 投资总额（亿元） 募集资金投入金额（亿元） 

超市门店全渠道改造项目 16.74  12.21  

仓储物流基地升级建设项目 3.25  3.00  

合计 19.99  15.21  
 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

加速主业转型升级，打造互联网时代的社区平价超市。公司深耕连锁超市多年，门店主要
位于重要商圈和成熟社区内，截至 16 年 6 月底，合计拥有门店 165 家，其中超市 137 家
（总建面 40.92 万平），邻里店 28 家（总建面 1.02 万平）。结合公司成熟的线下超市开设、
运营管理经验和高效的供应链管理体系，本次引入阿里巴巴将加强和充实公司的技术实力，
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实现从单一线下发展向全渠道融合发展。具体来看，一方面，立足公司现有门店布局，通
过改造为区域社区服务平台，提升门店经营能力，更好满足新一代消费者对到家业务的需
求，构建基于全渠道的“新零售”模式；另一方面，通过引入阿里先进的电商经营理念与
解决方案，优化公司现有会员、支付、库存及供应链等系统，利用互联网手段降低运营成
本，提高业务盈利能力。 

 

首次覆盖，给予“买入”评级。公司是浙江省本土连锁超市龙头，立足重要商圈与住宅小
区，定位社区平价超市，近年来经营稳健。本次战略引入阿里巴巴，借助其强大的电商运
营实力与云计算、移动互联等新兴技术，通过资源共享与优势互补，全面优化升级现有实
体门店、存货/仓储物流系统、会员管理等，从单一线下向全渠道融合发展，迈出战略升级
坚实步伐。假设本次交易于 17 年完成，预计公司 16-18 年 EPS 分别为 0.19/0.17/0.22 元，
对应 PE 分别为 68x/73x/57x，给予“买入”评级。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

 
利润表(百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

货币资金 1,096.52 778.15 1,059.48 1,293.29 1,507.28 
 

营业收入 4,444.19 4,357.36 4,173.66 4,739.10 5,517.56 

应收账款 4.38 11.10 8.99 (121.62) (141.60) 
 

营业成本 3,553.24 3,492.75 3,320.15 3,717.83 4,291.01 

预付账款 61.84 58.49 85.37 59.50 107.49 
 

营业税金及附加 21.70 22.40 21.89 24.12 28.46 

存货 431.52 440.65 491.28 515.86 680.17 
 

营业费用 686.82 693.49 688.65 796.17 949.02 

其他 118.89 334.66 202.05 218.53 251.75 
 

管理费用 83.17 100.99 104.34 130.33 154.49 

流动资产合计 1,713.14 1,623.06 1,847.17 1,965.57 2,405.08 
 

财务费用 (38.48) (25.28) (27.90) (35.73) (42.53) 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

资产减值损失 0.98 2.64 1.33 1.65 1.88 

固定资产 885.31 993.32 971.86 970.47 968.13 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 72.44 0.00 36.00 69.60 71.76 
 

投资净收益 0.11 8.01 23.00 10.37 13.80 

无形资产 53.30 51.98 47.83 43.68 39.53 
 

其他 (0.21) (16.03) (46.00) (20.75) (27.59) 

其他 123.59 136.22 102.74 88.71 85.09 
 

营业利润 136.87 78.38 88.20 115.11 149.03 

非流动资产合计 1,134.63 1,181.52 1,158.42 1,172.46 1,164.51 
 

营业外收入 24.69 15.75 25.00 21.81 20.85 

资产总计 2,847.77 2,804.58 3,005.59 3,138.02 3,569.59 
 

营业外支出 11.95 5.51 11.00 9.49 8.67 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

利润总额 149.60 88.62 102.20 127.43 161.21 

应付账款 625.13 600.95 764.80 651.42 957.67 
 

所得税 39.79 21.52 25.60 32.25 40.11 

其他 615.60 618.92 645.46 747.05 873.97 
 

净利润 109.81 67.10 76.60 95.18 121.10 

流动负债合计 1,240.73 1,219.87 1,410.26 1,398.46 1,831.64 
 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 109.81 67.10 76.60 95.18 121.10 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 0.27 0.16 0.19 0.17 0.22 

其他 10.87 3.02 4.91 6.27 4.73 
       

非流动负债合计 10.87 3.02 4.91 6.27 4.73 
       

负债合计 1,251.60 1,222.88 1,415.17 1,404.73 1,836.37 
 

主要财务比率 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

成长能力 
     

股本 410.76 410.76 410.76 547.68 547.68 
 

营业收入 -5.23% -1.95% -4.22% 13.55% 16.43% 

资本公积 667.53 667.53 667.53 667.53 667.53 
 

营业利润 -17.06% -42.73% 12.52% 30.51% 29.46% 

留存收益 1,182.45 1,167.40 1,179.66 1,185.61 1,185.54 
 

归属于母公司净利润 -26.83% -38.89% 14.16% 24.26% 27.23% 

其他 (664.58) (664.00) (667.53) (667.53) (667.53) 
 

获利能力      

股东权益合计 1,596.17 1,581.69 1,590.42 1,733.29 1,733.22 
 

毛利率 20.05% 19.84% 20.45% 21.55% 22.23% 

负债和股东权益总

计 

2,847.77 2,804.58 3,005.59 3,138.02 3,569.59 
 

净利率 2.47% 1.54% 1.84% 2.01% 2.19% 

       
ROE 6.88% 4.24% 4.82% 5.49% 6.99% 

       
ROIC 102.53% 11.06% 6.98% 14.36% 23.86% 

现金流量表(百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
 

偿债能力      

净利润 109.81 67.10 76.60 95.18 121.10 
 

资产负债率 43.95% 43.60% 47.08% 44.76% 51.44% 

折旧摊销 72.07 81.21 49.62 51.94 54.33 
 

净负债率 5.75% 9.80% 27.96% 20.52% 6.43% 

财务费用 (40.77) (28.47) (27.90) (35.73) (42.53) 
 

流动比率 1.38 1.33 1.31 1.41 1.31 

投资损失 (0.11) (8.01) (23.00) (10.37) (13.80) 
 

速动比率 1.03 0.97 0.96 1.04 0.94 

营运资金变动 (119.62) (260.96) 278.14 119.67 210.90 
 

营运能力      

其它 19.50 199.85 0.00 0.00 0.00 
 

应收账款周转率 463.35 562.98 415.43 -84.15 -41.92 

经营活动现金流 40.89 50.72 353.45 220.69 330.01 
 

存货周转率 8.86 9.99 8.96 9.41 9.23 

资本支出 262.69 104.42 58.11 78.65 51.53 
 

总资产周转率 1.50 1.54 1.44 1.54 1.65 

长期投资 (18.95) 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (533.92) (372.35) (90.26) (148.94) (88.91) 
 

每股收益 0.27 0.16 0.19 0.17 0.22 

投资活动现金流 (290.18) (267.93) (32.16) (70.29) (37.37) 
 

每股经营现金流 0.10 0.12 0.86 0.54 0.80 

债权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股净资产 3.89 3.85 3.87 3.16 3.16 

股权融资 39.77 25.86 24.37 172.65 42.53 
 

估值比率      

其他 (121.92) (108.01) (64.34) (89.23) (121.17) 
 

市盈率 47.55 77.81 68.16 73.13 57.48 

筹资活动现金流 (82.15) (82.15) (39.97) 83.42 (78.65) 
 

市净率 3.27 3.30 3.28 4.02 4.02 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 15.81 37.60 36.79 42.36 33.27 

现金净增加额 (331.44) (299.37) 281.33 233.81 213.99 
 

EV/EBIT 23.71 81.73 67.06 70.08 50.25 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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