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战略调整致季度营收持续下滑，效率

提升推动净利大幅增长 

  

 

核心观点： 

 

三江购物（601116.SH） 

中性 评级 

1．事件摘要 

公司于2017年8月17日下午发布2017年半年度业绩报告，2017

年上半年公司实现营业收入 19.25 亿元，较上年同期减少 10.93%；

实现归属于上市公司股东的合并净利润 0.66 亿元，较上年同期增长

31.32%；实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益净利润 0.57

亿元，较上年同期增长83.58%。经营活动产生的现金流量净额为1.63

亿元，同比增长 24.27%。 

2．我们的分析与判断 

（一）季度营收持续下滑，效率提升净利大幅增长 

战略调整致营收持续下滑。公司第一季度和第二季度营收分别

为 10.49 亿元和 8.76 亿元，同比减少 13.33%和 7.86%，单季度营收

同比下滑速度创近 3 年新高。受去年关店（16 年全年新开门店 21

家，关闭门店 27 家，年末共 158 家）和香烟业务剥离影响，报告期

内总营收占比超 95%的超市营收同比下降 14.51%，宁波外地区超市

营收同比降幅达 27.32%，同时总营收占比超 55 的食品销售同比下降

14.99%。 

毛利率跃升致利润水平大幅增长。第一季度和第二季度净利润

分别为 0.40 亿元和 0.26 亿元，同比增长 26.39%和 39.87%，对比近

3 年数据 Q1 净利创新高，Q2 净利首次实现正增长。2017H1 毛利率为

23.05%，同比增长 2.61 个百分点，其中食品和生鲜毛利率同比分别

增长 2.35 和 2.92 个百分点起到关键作用，带动宁波地区超市毛利

率同比上升 2.48 个百分点至 20.25%。一、二季度毛利率分别为

22.65%和 23.53%，整体保持上升趋势。受此影响，H1 销售净利率同

比增长 1.10 个百分点至 3.43%。 

费用率小幅增长，整体效率提升。2017H1 销售期间费用率上升

0.55 个百分点至 18.53%，其中销售费用率同比上升 0.38 个百分点

至 16.60%，管理费用率同比下降 0.17 个百分点至 2.51%，财务费用

率同比下降 0.74 个百分点至 1.64%。与此同时，Q1、Q2 存货周转率

分别达到 2.43 次和 4.53 次，较去年同期增加 0.08/0.06 次，供应

链效率提升。H1 公司在宁波及浙江省内除宁波外的超市每平米产生

毛利 0.21 万元/年和 0.11 万元/年，同比增长 13.69%和-11.99%；邻

里店每平米产生毛利0.33万元/年和0.27万元/年，同比增长12.23%

和 10.02%。 
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（二）门店升级有序推进，创新门店探索加速 

报告期内，公司新开 9 家门店全部位于宁波，其中超市 3 家，

邻里店 6家，较去年同期 12 新开家门店开店速度下降；关闭宁波 2

家邻里店，宁波外 1家超市，较去年关闭 9家超市、2 家邻里店，关

店调整大幅缓和。公司“新零售”标的创新门店——宁波“甬江店”

于今年 1 月初开业，目前处于培育期；电商（一期）项目终止后的

余额和利息将全部用于调整后连锁超市拓展项目，开设 2 家创新门

店。 

（三）物流改造效果明显，线上业务仍待拓展 

2016 年奉化方桥生鲜加工仓储中心完工。报告期内，受益于仓

储收入增加，公司全资控股子公司宁波方桥三江物流有限公司实现

扭亏为盈，净利润 188.11 万元，同比增长 242.26%。与此同时，公

司电商业务仍处于起步阶段，其全资控股子公司宁波三江电子商务

有限公司本期净利润-112.54 万元，浙江浙海华地网络科技有限公司

本期净利润-657.20 万元，均处于培育期。 

3．投资建议 

我们认为，公司提高供应链效率、优化门店结构、全渠道布局等举措，将有助于公司增强在

商超领域的竞争力。考虑到公司经营模式优化带来的整体效率的提升和社会整体消费水平持续

所带来的机遇，预计 2017 年整体净利润 1.03 亿，同比增长 1.54%，对应 EPS 0.23 元，对应 104.7

倍 PE。 

4．风险提示 

宏观经济导致消费需求波动；互联网购物对传统零售的冲击；消费者消费趋势改变；公司“新

零售”战略转型风险。 

 

 

附： 

1. 公司整体经营运行状况跟踪   

图 1 2013-2017 年上半年营业收入及同比 图 2 2013-2017 年上半年营业利润及同比 

 
资料来源：公司公告，中国银河证券研究部整理 

 
资料来源：公司公告，中国银河证券研究部整理 
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图 3 2013-2017 年上半年归属净利润及同比 图 4 2013-2017 年上半年 ROE & ROIC 变动情况 

 
资料来源：公司公告，中国银河证券研究部整理 

 
资料来源：公司公告，中国银河证券研究部整理 

2.公司分类业务状况 

表 1 三江购物营业收入构成 

 (单位：百万元) 2013/6/30 2014/6/30 2015/6/30 2016/6/30 2017/6/30 

按产品： 
     

食品 1,055.77 1,050.95 1,269.83 1,198.46 1,018.85 

生鲜 727.33 677.29 426.30 461.03 431.77 

日用百货 462.44 426.34 401.87 373.54 352.44 

针纺 107.08 80.13 69.18 56.54 46.29 

其他业务 91.72 81.34 83.69 71.21 75.32 

按地区： 
     

宁波 1,823.44 1,765.55 1,735.39 1,733.88 1,569.08 

浙江省(除宁波地区) 529.17 469.17 431.79 355.69 280.27 

上海 - - - - - - - - - - 

其他业务(地区) 91.72 81.34 83.69 71.21 75.32 

数据来源：公司公告，中国银河证券研究部整理 

可以看出：分产品来看，受香烟业务剥离与门店关闭影响，公司各项产品营收均延续之前下

滑态势，其他业务营收仅有小幅增长。分地区来看，公司营收贡献区域同样面对营收下降境地，

其中宁波地区营收同比下降 9.50%，浙江省除宁波地区营收同比下降 21.2%。随公司未来闭店潮

逐渐结束、门店结构优化升级以及门店绩效提升，其营收下降幅度有望减缓，配合未来公司创新

门店的拓展与成长，在度过关店阵痛期后公司营收有望出现稳步回升。 

3.公司前十大股东情况跟踪 

表 2 三江购物前十大股东情况 

排名 股东名称 方向 持股数量(股) 持股数量变动(股) 占总股本比例(%) 持股比例变动(%) 股本性质 

1  上海和安投资管理有限公司 - 210,445,612  0  51.2300  0.0000  A 股流通股 

2  杭州阿里巴巴泽泰信息技术有限公司 - 38,337,488  0  9.3300  0.0000  限售流通 A 股 

3  黄跃林 减持 9,685,064  -246,900  2.3600  -0.0600  A 股流通股 

4  陈念慈 - 9,269,400  0  2.2600  0.0000  
限售流通 A 股 

,A 股流通股 

5  MORGAN STANLEY &  - 8,239,493  0  2.0100  0.0000  A 股流通股 
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CO.INTERNATIONAL PLC. 

6  郭光文 - 5,207,900  0  1.2700  0.0000  A 股流通股 

7  田开吉 - 3,681,600  0  0.9000  0.0000  A 股流通股 

8  
三江购物俱乐部股份有限公司 

-第一期员工持股计划 
- 3,216,900  0  0.7800  0.0000  限售流通 A 股 

9  许焕平 - 1,840,959  0  0.4500  0.0000  A 股流通股 

10  田坤 - 1,407,600  0  0.3400  0.0000  A 股流通股 

 
合    计 - 291,332,016  

 
70.9300  

  
资料来源：公司公告，中国银河证券研究部整理
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交

易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市场

中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主要

的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%

及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回

报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来6－12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。

该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%

及以上。该评级由分析师给出。 

李昂，商贸零售行业分析师。2014 年 7 月加盟银河证券研究部从事社会服务行业研究工

作，2016 年 7 月转型商贸零售行业研究。英国埃塞克斯大学学士，英国伯明翰大学硕士。 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，承诺以勤勉

的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。不曾因，不

因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。承诺不利

用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给银河证券客户的，属于机密材料，只有银河证

券客户才能参考或使用，如接收人并非银河证券客户，请及时退回并删除。 
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