
 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  1 / 5 

 

  超市  证券研究报告 | 公司研究 

 

 三江购物(601116.SH) 

 【联讯商贸公司点评】三江购物
（601116.SH）：利润上升超三成，携
手阿里巴巴迎接新零售 

   

2017 年 08 月 25 日  投资要点 

 

增持(首次评级) 
当前价： 22.66 元 

目标价： 27 元 
  

分析师：王凤华 

执业编号：S0300516060001 

研究助理：谢海音 
电话：010-64408703 
邮箱：xiehaiyin@lxsec.com  
 

股价相对市场表现(近 12个月)  

  
资料来源：聚源 

盈利预测 
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 事件 

2017 年上半年，公司实现营业总收入 19.25 亿元，同比下降 10.93%；营业

利润 7,661.70 万元，同比上升 23.52%；归母净利润 6,605.70 万元，同比

上升 31.32%。 

 毛利率与期间费用改善，利润大幅上升超三成 

公司实现营业收入 19.25 亿元，同比下降 10.93%。公司营收下降主要是由

于公司与杭州阿里巴巴泽泰进行战略合作而剥离了香烟经营业务，以及在

2016 年主动关闭效益不佳门店。公司毛利率 19.91%，同比增加 2.18 个百

分比，得益于公司商品改革、商品周转、商品营销等方面改革的成效，以及

采用全程冷链配送减少商品损耗。由于商品毛利增加，以及管理转型升级带

来的管理效益提高和费用开支减少，公司实现归母净利润 6,605.70 万元，

同比上升 31.32%。 

 专注零售行业，深耕宁波地区 

公司专注零售行业，经营食品、生鲜、日用百货与针纺等产品，业务主要分

布于宁波地区。公司共 164 家门店，138 家位于宁波及宁波周边地区，其余

26 家分布在浙江省宁波以外地区。2017 年上半年，公司主营业务收入 18.49

亿元，宁波地区实现营业收入 15.69 亿元，在总营业收入中占比 84.84%。

由于加快商品周转以及采用全程冷链配送减少商品损耗，食品、生鲜毛利率

分别增长 2.35 和 2.92 个百分点，高于公司整体毛利率增长。专注宁波地区

的零售行业，使得公司能够更有针对性地满足客户需求，优化营运机制，提

升服务质量。宁波地区地成功经验有望大范围推广。 

 牵手阿里巴巴战略合作，创新门店剑指新零售 

公司与阿里巴巴签订合作框架协议，拟通过战略投资的合作方式牵手电商巨

头，合作展开门店的设立、升级和创新，实现零售业务转型升级，通过合资

设立公司为创新门店提供相关服务。2017 年上半年，创新门店宁波甬江店

开业，门店采用阿里巴巴集团的新零售经营模式。创新门店是公司的新零售

产品，甬江店的运作则是公司在为继续新开创新门店进行的经营探索。公司

主要经营区域是浙江宁波，区域性较强。阿里巴巴集团作为全球领先的电子

商务平台运营商，也是新零售概念的先行者。公司与阿里巴巴合作，有利于

借鉴阿里巴巴先进的仓储、营销经验，引入互联网思维和视角，在新零售领

域大展身手。 

 盈利预测与估值 

我们预计公司 2017-2019E 的营业收入分别为 42.45 亿元、44.74 亿元和

47.38 亿元，归母净利润分别为 1.40 亿元、1.46 亿元和 1.57 亿元，对应的
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EPS 为 0.34 元、0.36 元和 0.38 元。根据昨日的收盘价 23.67 元，市盈率

分别为 70X、66X和 62X。未来，与阿里巴巴合作拓展的互联网“新零售”

业务带来积极的影响，为公司的业绩带来较大的想象空间，我们给予公司

75 X市盈率估值，未来 12 个月的股价为 27 元，首次覆盖，给予“买入”

评级。 

 风险提示 

“新零售”发展不及预期、消费区域局限性风险、消费转型不及预期 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E  现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1426.84  1727.29  1830.27  2219.04  经营活动现金流 190.15  336.24  173.98  356.44  

货币资金 934.92  1162.13  1284.47  1592.51  净利润 81.52  127.57  134.29  144.76  

应收账款 5.16  4.21  5.66  4.79  折旧摊销 92.64  108.18  108.18  108.18  

其他应收款 18.39  8.15  19.81  9.81  资产减值 5.04  5.04  5.04  5.04  

预付账款 53.48  60.90  59.70  67.99  财务费用 -23.80  -15.73  -18.35  -21.58  

存货 381.33  458.33  427.05  510.38  投资损失 -20.75  0.00  0.00  0.00  

其他 33.57  33.57  33.57  33.57  营运资金变动 35.05  111.18  -55.18  120.04  

非流动资产 1190.86  1077.64  964.42  851.20  其他经营现金  -0.31  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流 130.41  -42.61  12.16  12.16  

固定资产 1003.49  905.84  808.18  710.53  资本支出 0.00  0.00  0.00  0.00  

无形资产 105.95  93.41  80.87  68.33  长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他 45.85  45.85  45.85  45.85  其他投资现金 3.25  13.64  13.64  13.64  

资产总计 2617.70  2804.93  2794.69  3070.24  筹资活动现金流 -135.14  -66.42  -63.80  -60.57  

流动负债 1016.78  1201.19  1126.66  1327.43  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

应付账款 392.70  512.57  442.00  568.69  现金净增加额 185.43  227.21  122.34  308.04  

其他 624.08  688.62  684.66  758.74       

非流动负债 0.00  0.00  0.00  0.00  主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  成长能力     

其他 0.00  0.00  0.00  0.00  营业收入增长率 -6.00% 3.64% 5.38% 5.91% 

负债合计 1016.78  1201.19  1126.66  1327.43  营业利润增长率 54.08% -40.83% 5.27% 7.80% 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  归属母公司净利润增
长率 

50.69% 38.20% 4.81% 7.15% 

归属母公司股东权益 1600.92  1603.73  1668.03  1742.81  获利能力         

负债和股东权益 2617.70  2804.93  2794.69  3070.24  毛利率 21.34% 22.47% 22.42% 22.44% 

     净利率 2.47% 3.29% 3.27% 3.31% 

利润表  2016 2017E 2018E 2019E 总资产净利率 4.16% 6.08% 6.33% 6.11% 

营业收入 4095.95  4245.22  4473.50  4737.71  ROE 6.32% 8.71% 8.78% 9.00% 

营业成本 3222.03  3291.32  3470.54  3674.57  偿债能力         

营业税金及附加 22.30  21.88  23.06  24.42  资产负债率 38.84% 42.82% 40.31% 43.24% 

营业费用 665.71  673.90  710.13  752.07  投资资本/总资产 26.80% 17.07% 15.14% 6.27% 

管理费用 104.64  95.43  100.56  106.50  流动比率 1.40  1.44  1.62  1.67  

财务费用 -23.80  -12.44  -14.88  -17.91  速动比率 1.00  1.03  1.22  1.26  

资产减值损失 5.04  5.04  5.04  5.04  营运能力         

公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  总资产周转率 1.56  1.51  1.60  1.54  

投资净收益 20.75  0.00  0.00  0.00  固定资产周转率 4.08  4.69  5.54  6.67  

营业利润 120.78  170.09  179.05  193.01  应收账款周转率 793.85  1008.14  789.88  988.23  

其他非经营损益 16.22  16.22  16.22  16.22  每股指标(元)         

利润总额 136.99  186.31  195.27  209.23  每股收益 0.246  0.340  0.357  0.382  

所得税 35.88  46.58  48.82  52.31  每股经营现金 0.46  0.82  0.42  0.87  

净利润 101.11  139.73  146.45  156.92  每股净资产 3.90  3.90  4.06  4.24  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  估值比率         

归属母公司净利润 101.11  139.73  146.45  156.92  P/E 96.16  69.58  66.39  61.96  

EBITDA 201.43  278.77  285.10  295.84  P/B 6.07  6.06  5.83  5.58  

EPS（元） 0.25  0.34  0.36  0.38  EV/EBITDA 43.80  30.84  29.74  27.62  

          

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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