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新股分析 

 

立足区域发展的龙头超市 

 公司概况－浙江省内最大社区平价连锁超市 

三江购物是浙江省最大的本土超市企业，08 年及 09 年分别实现销售收入 40

亿元和 45 亿元，同比增长 25.1%和 11.2%；归属于母公司的净利润 9144 万

元和 1.2 亿元，同比增长 13.7%及 32.8%。2010 年前 3 季度，公司已实现销

售收入 36 亿元，净利润 0.86 亿元。 

 主营业务－立足浙江区域发展，调整商品结构提盈利 

公司的主要发展区域在浙江，省内的扩张空间尚存，我们预期公司每年新增门

店维持在 20-25 家。在立足于区域发展期间，公司将积极调整商品结构（如：

生鲜占比），提升盈利能力。公司此时上市，有利于获得资本市场的融资支持，

巩固在浙江省内的市场地位，为将来全国扩张的开展提供了基础。 

 有特色的收费式会员制+可持续的补贴支持 

公司对商品的定价实行双价格体系，会员价一般比非会员价低 5%左右，会员

年费 20-30 元。会员销售占总销售额的比例稳定在 70%以上，且近年有上升

的趋势。会员制有利于公司培养稳定客源，并通过信息收集，更好地为客户服

务。此外，作为当地政府重点扶持的企业之一，预计当地财政部门给予公司的

财政支持能够持续。 

 风险提示 

宏观经济的增长大幅趋缓，可能导致行业的增长不如预期；如果财政补贴下降，

将对公司的净利润将产生较大的影响；新开门店及扩张造成管理人才短缺。 

 合理价值在 8.1～9.6 元/股之间  

我们预计公司 10-12 年的 EPS 分别为 0.33、0.36 和 0.41 元。国内主要 A 股

超市公司 2011 年平均 PE 为 24 倍，给予 20~25 倍 PE，对应股价为 7.2~9

元/股。综合绝对估值和相对估值的结果，我们认为公司合理价值区间在 8.1～

9.6 元/股。 

[Table_Profit] 盈利预测和财务指标 

 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 4,008.33 4,455.44 4,876 5,725 6,623 

(+/-%) 25.11% 11.15% 9.4% 17.4% 15.7% 

净利润(百万元) 91.45 121.48 131 141 162 

(+/-%) 13.66% 32.84% 8.0% 7.5% 14.6% 

每股收益（元） 0.30 0.36 0.33 0.36 0.41 

EBIT  Margin   2.7% 2.4% 2.5% 

净资产收益率（ROE） 27.66% 24.49% 22.3% 20.5% 20.2% 

市盈率（PE）   27.0 25.2 21.9 

EV/EBITDA   25.0 24.4 22.3 

市净率（PB）   6.03 5.17 4.43 
 

2011 年 2 月 16 日 
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投资摘要 

估值与投资建议 

随着近年来国内外各大超市集体性、爆发性地扩张，全国超市争霸的时代来临，公

司在这个时机上市，有利于获得资本市场融资支持，巩固在浙江省内市场地位，为

将来全国扩张的开展提供基础。我们预计公司 10-12 年的 EPS 分别为 0.33、0.36

和 0.41 元。综合绝对估值和相对估值的结果，我们认为公司合理价值区间在

8.1~9.6 元/股。 

核心假设或逻辑 

1）根据对公司基本面的分析，我们假设公司 2010-12 年净增门店分别为 19 家、

23 家和 23 家；2）综合毛利率水平分别为 16.2%、16.1%和 16.2%。宁波地区平

均单店销售额分别为 3500 万元、3550 万元和 3600 万元；3）在省内其他城市平

均单店销售额分别为 2800 万元、2900 万元和 3000 万元；4）上海地区单店销售

额分别为 1500 万元、1550 万元和 1600 万元。5）假设公司 2010-12 年仍能获得

政府补贴，分别为 4000 万元、4200 万元和 4500 万元。 

与市场预期的差异之处 

市场认为公司过于稳健，本土区域内的发展空间有限；我们认为公司作为稳健型公

司，在所处区域内尚未充分开拓的情况下，没有必要盲目追求所谓的全国扩张。目

前集中精力将现有的浙江省内份额稳定好，并利用募集资金加快扩张速度，在取得

成功进展后，再进行更大范围的扩张，不但能够使公司整体规模得到提升，也为未

来可能的全国战略夯实基础。 

股价变化的催化因素 

我们认为本次新股上市询价，可能比前期上市的超高估值股票来得合理，下行空间

在上市时被有效限制，公司如成功调整（如生鲜类商品）占比，助力提升盈利能力

和拓展能力，将有望带动股价上涨。 

核心假设或逻辑的主要风险 

1、如果中国宏观经济的增长大幅趋缓，可能导致零售业务的增长不能达到预期； 

2、未来补贴政策发生变化或公司不再符合补贴政策规定条件； 

3、新开门店以店长为代表的管理型人才短缺。 
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估值与投资建议 

绝对估值法：9.5~9.7 元/股 

我们采用三阶段模型，对公司价值进行 DCF 折现。据此得到三江购物绝对估值的

合理区间在 9.5～9.7 元之间，价值中枢为 9.6 元。 

表 1：三阶段模型的主要假设 

会计年度截止日：12/31 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

销售收入增长率  25.11% 11.15% 9.43% 17.42% 15.68% 15.62% 12.43% 11.64% 10.97% 10.40% 

销货成本 / 销售收入 84.50% 83.65% 83.56% 83.77% 83.92% 83.82% 83.82% 83.82% 83.82% 83.82% 83.82% 

管理费用 / 销售收入 1.52% 1.48% 1.53% 1.55% 1.57% 1.60% 1.60% 1.60% 1.60% 1.60% 1.60% 

所得税税率 29.49% 30.02% 27.18% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 

股利分配比例 17.47% 29.16% 17.37% 30.00% 30.00% 30.00% 30.00% 30.00% 30.00% 30.00% 30.00% 

资料来源：国信证券经济研究所 

 

表 2: 绝对估值的基本假设条件 

永续增长率 3.0% 实际所得税率 T 25% 

无风险利率 3.95% Ke 10.3% 

行业平均 Beta 0.93  风险溢价 7.0% 

公司市值（E) 3547 E/(D+E) 99.64% 

债务总额(D) 13 D/(D+E) 0.36% 

Kd 5.3% WACC 10.45% 

资料来源：国信证券经济研究所（公司市值假设为 9 元/股） 

 

表 3: FCFF 估值结果对折现率和永续增长率的敏感性分析 （元/股） 

  9.5% 10.0% 10.45% 11.0% 11.5% 

4.0% 12.79 11.62 10.63 9.78 9.05 

3.5% 12.04 11.00 10.12 9.36 8.70 

3.0% 11.40 10.48 9.69 9.00 8.39 

2.5% 10.85 10.03 9.31 8.67 8.12 

2.0% 10.38 9.63 8.97 8.39 7.87 

资料来源：国信证券经济研究所 

 

表 4: FCFE 估值结果对折现率和永续增长率的敏感性分析 （元/股） 

  9.5% 10.0% 10.48% 11.0% 11.5% 

4.0% 12.71 11.51 10.50 9.63 8.89 

3.5% 11.94 10.88 9.98 9.20 8.53 

3.0% 11.29 10.35 9.54 8.83 8.21 

2.5% 10.73 9.88 9.15 8.50 7.93 

2.0% 10.25 9.48 8.80 8.21 7.67 

资料来源：国信证券经济研究所 

 

相对估值法：7.2～9 元/股 

我们预测三江购物 10-12 年每股盈利为 0.33、0.36 和 0.41 元，通过与现有超市类

上市公司进行相对估值比较，试图对公司的合理价值做出正确判断，在分析过程中

我们假设现有股东的利益不被摊薄。 
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表 5：A 股主要超市公司估值对比 

公司名称 公司代码 
收盘价 EPS PE 

2011-2-15 2009 2010E 2011E 2010E 2011E 

000759 武汉中百 12.7  0.38  0.38  0.45  33  31  

002251 步步高 26.3  0.61  0.69  0.88  38  25  

002264 新华都 22.9  0.64  0.53  0.80  43  23  

002336 人人乐 22.1  0.77  0.65  0.84  34  21  

600361 华联综超 10.8  0.13  0.18  0.28  60  22  

平均值   19.0        42  24  
数据来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所 

从 PE 看，目前国内主要 A 股超市公司 2011 年的平均 PE 为 24 倍，公司作为一

家主营社区平价超市业态的连锁超市，我们给予 20～25 倍 PE，对应股价为 7.2～

9 元，价格中枢为 8.1 元。 

综合绝对估值和相对估值的结果，公司合理价值区间在 8.1～9.6 元/股。  

公司概况：浙江省内最大社区平价连锁超市 

公司简介 

三江购物是浙江省龙头超市企业，09 年实现销售收入 45 亿元，同比增长 11.15%，

净利润 1.2 亿元，同比增长 32.84%。今年截至 3 季度，公司已实现销售收入 36

亿元，净利润 8.6 亿元。 

公司现有门店 142 家，总面积 43 万平方米，其中租赁物业 117 家，面积近 35 万

平方米，自有物业 25 家，面积 8 万平方米。相较在同行业公司，公司的自有物业

占比较高，具备一定抗租金上涨的优势。公司门店主要是社区平价超市，开设范围

以宁波为中心，辐射覆盖了上海及省内（除衢州和温州以外）三十多个城市和地区。 

图 1：三江购物的门店分布 

 

资料来源：招股说明书，国信证券经济研究所 
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公司下属共有 6 家控股公司和 3 家参股公司。截至 2010 三季度，镇明菜场、上

海三江和义蓬三江的净利润依然为负。考虑到上市后将有效缓解公司扩张时资金面

上的紧张，我们认为这些门店有望在 1－3 年内实现扭亏为盈。 

表 6: 三江购物子公司及参股公司 

公司 成立时间 股权占比 净资产 
净利润 

2009 3Q2010 

浙江三江 2006-5-18 100% 3061 659 516 

三江配送 2004-12-23 100% 7171 2422 2579 

镇明菜市场 2007-7-18 100% 31 -9 -33 

上海三江 2009-7-22 100% 442 -36  -421 

义蓬三江 2010-1-13 100% 847  -153 

桐庐三江配送 2007-5-8 100% 21 -24 12 

上海家联联盈采购有限公司 2004-4-15 25% 20 4 10 

武汉爱家爱商贸有限公司 2005-12-7 20% 15 -2 -3 

宁波新江厦连锁超市有限公司 2001-12-31 18% 5899  581  819  

资料来源：招股说明书，国信证券经济研究所 

股权结构 

公司最早由三江投资和三江贸易共同出资成立，双方分别持股 52%和 48%。随后

由于超市经营亏损及经营理念的关系，三江投资转让股权给了当时的副总黄跃林。

1999 年增资后，黄跃林持有 20%，而三江贸易持有 80%。为留住人才考虑，黄跃

林分两次将三江贸易股权转让与陈念慈。05 年陈念慈及其女陈颖成立和安投资，

以 800 万购得陈念慈在公司 80%股权。发行前，陈念慈控股的和安投资控股公司

持有公司 71.84%的股权，其余 28.16%为公司高管等 176 位自然人持有。 

图 2：三江购物股权结构 

 
资料来源：招股说明书，国信证券经济研究所 

发行前公司总股本为 35076 万股，本次拟公开发行不超过 6000 万股，占发行后股
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本总额 41076 万股的 14.61%。预计本次发行后和安投资的持股比例将降为

61.35%。 

表 7: 三江购物股东情况 

股东名称 
发行前 发行后 

解禁时间 
持股数 占比% 持股数 占比% 

和安投资  25200  71.84  25200  61.35  2014年 2月 23日 

黄跃林、陈念慈等 176 位自然人 9876  28.16  9876  24.04  2014年 2月 23日 

社会公众股   -   -  6000  14.61  非限售股 

合计 35076  100.00  41076  100.00   

资料来源：招股说明书，国信证券经济研究所 

和安投资的实际控制人为陈念慈，占 80%股权，其女陈颖持股 20%。其余 176 位

自然人股东主要为公司管理人员和主要业务人员。 

发展规划：新店规划 20～25 家/年 

在发展模式上，针对日趋激烈的市场竞争情况，公司始终围绕着“社区平价超市”

的业态定位，坚持“天天低价”的营销模式，努力保持商品低价率在 60%以上，

同时在选址上坚持贴近社区消费群体的特色，为社区居民提供便利的服务，凭借“便

宜”与“便利”与大型超市、便利店等形成差异化竞争优势。 

公司近年来基本保持着每年两位数的门店增长，其中宁波地区的门店数每年增速基

本保持在 10-15 家，浙江省其他地区的门店增速则在 5 家左右。 

随着近期超市业国内外各大公司集体爆发性扩张，全国超市争霸的时代来临，公司

在这个时机上市，有利于获得资本市场融资支持，巩固在浙江省内市场地位，为将

来公司全国扩张的开展提供了基础。由于宁波超市竞争已趋于饱和，预计公司未来

三年在宁波新增门店维持在 10-15 家/年，省内其他地区门店的增速提升至 10 家/

年。同时，随着规模化效应显现，公司业绩将有望得到充分释放。 

行业概况 

2010 年零售行业在通胀的支持下，全年销售呈现增长迅猛，社零总额实现 154554

亿元，同比增长 18.4%。扣除价格因素，实际增长 14.8%。 

图 3：06 年 1 月-10 年 12 月全国社零总额增速 

5%

10%

15%

20%

25%

06/2 06/9 07/4 07/11 08/6 09/1 09/8 10/3 10/10

社零总额名义增速 社零总额实际增速

 

资料来源：WIND、国信证券经济研究所 
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公司主要发展重心的浙江省去年实现生产总值 22,832 亿元，同比增长 8.9%，财

政总收入 4,122 亿元，比去年增长 10.5%，社会消费品零售总额 8,622 亿元，同

比增长 15.9%，城镇居民人均可支配收入 24,611 元，同比增长 9.7%，农民人均

纯收入 10,007 元，同比增长 9.5%。 

此外，作为公司未来发展基地的上海市，去年实现社会消费品零售总额 6036.86

亿元，同比增长 17.5%，增幅同比提高 4.5 个百分点。其中，批发和零售业零

售额 5357.95 亿元（占比 88.75%），同比增长 17.5%；穿着类商品零售额 682.12

亿元，增长 18.3%；日用类商品零售额 3179 亿元，增长 19.4%。家用电器和

音响器材类商品零售额 351.91 亿元，增长 21.6%。  

不难看出，在市场受压于通货膨胀之际，零售业在经济强势区域依然维持了强劲的

增长。我们认为其主要原因可能在于公司所在区域的消费相对成熟，各种不同阶层

的消费业态分布充分，消费者能在不同时期选择各种消费范围；同时由于老牌经济

区域人口数量相对稳定，受返乡潮这类消费群体地影响较小。 

主营业务－立足区域发展，调整商品结构提盈利 

公司主要从事社区平价超市的连锁经营，目前全部以直营方式开展连锁经营业务，

包括购销、联营及物业出租方式。2007－2010Q3 公司分别实现营业收入 32.04

亿元、40.08 亿元、44.55 亿元和 36.15 亿元，08 和 09 年收入同比增长 25.11%和

11.15%。 

图 4：三江购物收入与营业面积增长情况  图 5：三江购物的门店增长情况 
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资料来源：招股说明书，国信证券经济研究所  资料来源：招股说明书，国信证券经济研究所 

我们认为，公司 09 年营业收入增速较慢，主要由于 08 年公司新开门店仅 9 家，

且关闭了 2 家门店（大唐店和诸暨店），因而减少了收入增长的来源。 

就销售商品类别而言，公司营业收入包括食品、生鲜、日用百货、针纺和其他收入

（如：促销费、会员费、租赁收入以及废纸收入和游艺收入等），其中前 4 大主营

收入占总收入的 96%左右。 
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图 6：按销售商品分类营业收入  
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资料来源：招股说明书，国信证券经济研究所 

现阶段公司主要商品为食品类，但考虑到生鲜将是帮助公司未来拓展和与竞争对手

PK 的重要力量，生鲜类占比已由 07 年的 10%提升至了 21%。我们预计公司未来

将逐渐开发上游产业链，利用农超对接，在合理采购价位的基础上，保障生鲜供应

地及时性和优质性。 

就销售区域来看，宁波作为公司主战场，在收入占比中基本维持在 70%以上，而

浙江省其他地区的收入占比则在 27%左右。此外，去年 1 月份开业的上海浦东店，

今年前三季度实现收入 1477 万元。 

图 7：按销售地区分类营业收入  

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2007 2008 2009 2010H3

 宁波地区  浙江省(除宁波地区)   上海 

 

资料来源：招股说明书，国信证券经济研究所 

竞争状况 

公司为浙江省最大的本土连锁零售企业，在市场中处于领先地位，区域优势明显。

自 2000 年以来，公司已连续十年入选中国连锁零售业百强企业。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零售百强第 30 位。2007 年以

来公司在连锁百强的浙江省部分排名中一直位居第一。 

表 8: 浙江省内主要对手情况 

地区 主要对手 门店数量 总面积（平方米） 占比 

宁波 

加贝 213 约 110313 15.68% 

华润 25 约 102500 14.57% 

三江购物 93 271690 38.62% 
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杭州 

世纪联华 89 约 233881 40.93% 

大润发 4 约 78000 13.65% 

沃尔玛 7 约 69000 12.08% 

三江购物 16 43675 7.64% 

嘉兴 

世纪联华 8 约 34950 23.25% 

农工商 45 约 24732 16.45% 

沃尔玛 2 约 21100 14.04% 

三江购物 3 15887 10.57% 

湖州 

世纪联华 3 约 15900 22.95% 

大润发 1 约 15000 21.65% 

沃尔玛 1 约 14000 20.21% 

三江购物 6 19247 9.73% 

绍兴 

沃尔玛 4 约 57000 28.82% 

绍兴供销超市 94 约 40853 20.66% 

世纪联华 6 约 29800 15.07% 

三江购物 6 19247 9.73% 

金华 

福泰隆 14 约 34500 35.63% 

世纪联华 10 约 20687 21.37% 

沃尔玛 2 约 18000 18.59% 

三江购物 2 4500 4.65% 

丽水 

世纪联华 3 约 10800 40.82% 

沃尔玛 1 约 6500 24.57% 

上海联华 3 约 2240 8.47% 

三江购物 2 4500 4.65% 

舟山 

台客隆 46 约 14190 30.84% 

天天惠 52 约 9728 21.14% 

欧尚 1 约 7800 16.95% 

三江购物 4 13043 28.35% 

台州 

乐购 3 约 22000 13.67% 

华联 8 约 20636 12.83% 

农工商 4 约 19780 12.29% 

三江购物 14 52546 32.66% 

资料来源：招股说明书，国信证券经济研究所 

公司在浙江省内的扩张，主要的竞争对手将会是世纪联华和沃尔玛。而在温州地区

公司尚未开发，我们认为可能是受当地的人本超市强势影响有关。此外，在个别地

区如宁波当地的加贝，金华的福泰隆以及舟山的台客隆亦是其扩张的阻力。 

有特色的收费式会员制+可持续的补贴支持 

公司门店业态定位为社区平价超市，社区平价超市在业态上介于大卖场和便利店之

间，其相对优势在于：与大卖场相比，社区平价超市距居民居住区较近，网点密集，

购物方便，满足了消费者对购买频率高、日常生活必需商品的需求；而与便利店相

比，社区平价超市品类相对齐全、价格便宜，符合消费者“价廉物美”心理特质的

要求。 

公司的目标顾客定位于社区周边的居民，主要是日常必需品的消费需求。这类需求

受宏观经济波动影响较小，因此经济环境的变动对公司经营业绩的影响相对较低。 

对于客户公司实行的是收费会员制，致力于提高服务质量、丰富服务内容，稳定并

扩大客户群。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）；同时，公司商品定价实行双价格体系，一般会员价比

非会员价低 5%左右并可参加公司不定期策划的一系列会员独享活动。 
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近年来，公司的会员顾客快速增长，截止 2010 年三季度末，公司会员总数达到

218.9 万名，会员销售占总销售额的比例始终保持在 70%以上。 

表 9：近年来公司会员费收入情况 

年份  会员费收入（万元） 增长率 
会员销售额占比 

（会员销售额/年度总销售额） 

1-3Q2010 1210  75.05% 

2009 1627 15.30% 75.78% 

2008 1411 17.33% 73.87% 

2007 1203  71.33% 

资料来源：招股说明书，国信证券经济研究所 

募投项目 

公司拟向社会公开发行不超过 6,000 万股，募集资金 43,993 万元，用于超市门店

扩张、配送中心和信息系统改造升级项目。 

表 10: 公司募集资金投资项目 

 项目名称 投资金额（万元） 募集资金使用金额（万元） 

1 连锁超市发展项目 36,409 36,409 

2 
三江购物加工配送中心升

级改造项目 
4,584 4,584 

3 信息化系统升级改造项目 3,000 3,000 

 合计 43,993 43,993 

资料来源：招股说明书，国信证券经济研究所 

*如果本次募集资金规模超过项目所需资金，超出部分将用于补充本公司流动资金。 

超市门店项目 

表 11: 公司新开门店的项目情况 

地区 门店数 规划面积 
签约情况 意向情况 

门店数 占比（%） 面积（㎡） 占比（%） 门店数 占比（%） 面积（㎡） 占比（%） 

宁波 40 132,148 16 40 58,195 44.04 14 35 51,085 38.66 

杭州 8 23,020     1 12.5 4,000 17.38 

嘉兴 2 6,300     1 50 3,300 52.38 

台州 5 21,459 1 20 5,069 23.62 1 20 4,000 18.64 

舟山 7 17,300     3 42.86 12,118 70.05 

绍兴 3 9,300         

湖州 2 8,000         

金华 2 7,500         

丽水 1 3,500         

合计 70 228,527 17    20    

资料来源：招股说明书，国信证券经济研究所 
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公司计划在 2010年 4月到 2013年 3月内通过购买和租赁的方式新建连锁超市 70

家，其中购买 2 家，租赁 68 家，规划总面积为 228,527 平方米。截至 2010 年 9

月 30 日，12 家签定了房屋租赁合同暂未开业，占比约 17.14％，面积合计为 43,134

平方米；20家签订了意向书（包括2 家拟购买门店的购房意向书），占比约28.57％，

面积合计为 74,503 平方米；尚有 33 家计划以租赁方式开设的门店未签署房屋租

赁合同或租赁意向书。公司采取滚动方式进行网点拓展，计划每年新设门店数约

20 余家。 

截至 2010 年 9 月 30 日，公司已投入资金 2,276 万元，70 家连锁超市中有 5 家

已经开业，占比约为 7.14%，面积合计为 20,130 平方米。 

 

物流项目 

本项目由浙江三江负责组织与实施，公司依项目进度对浙江三江实施增资。项目于

2010 年 7 月启动，2012 年 6 月全部竣工。项目总投资预算 4,584 万元，其中立体

仓库投资 1,754 万元，食品加工线投资 501 万元，恒温仓库投资 2,329 万元，截

至 2010 年 9 月 30 日，公司已投入资金 34 万元。 

图 8：公司现有物流配送体系  图 9：募投项目升级后物流配送体系 

 

 

 

资料来源：招股说明书，国信证券经济研究所  资料来源：招股说明书，国信证券经济研究所 

公司现有两个大型配送中心，即杭州配送中心和奉化配送中心。其中杭州配送中心

占地 100 亩，建筑面积 63,526.09 平方米，主要负责宁波以外地区的商品配送。奉

化配送中心占地 107 亩，建筑面积 43,000 平方米，主要负责宁波地区商品配送。 

本次改造升级后，杭州配送中心仓储面积将从11,760平方米增加到21,168平方米，

两个配送中心合计年配送金额由 32 亿元提升至 44 亿元，可以满足 126 家门店的

配送要求。 

公司新增食品加工线，引入食品包装、农副产品初加工和分装这一增值业务，不仅

利于公司提高商品附加值，获取新的利润增长点，同时可以直接控制商品品质，降

低商品质量风险。 

此外，公司设计的恒温仓库年配送额 3 亿元，冷冻、冷藏商品年配送额 1.4 亿元，

建成后将使公司摆脱向外部供应商租赁的困境，从而减少冷冻、冷藏食品的存储费

用和运输费用，有效控制成本。 
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信息系统 

公司目前拥有的“三江购物信息管理系统”为核心的信息化管理平台，涵盖公司所

有部门和业务面，主要包括 ERP 系统平台（由 MIS 系统，POS 系统、HR 信息管

理、财务管理系统购成），会员管理系统，SCM 系统、网购平台（包括购物平台和

“三江宝”在线支付平台）、OA 平台（包括企业内部门户、公司网站和内部邮件系统）

以及用友财务信息管理平台。 

经过本次升级改造后，有利于提高公司的供应商管理能力，规范采购流程及采购行

为，提高商品的计划、预测和补货能力，提升门店及配送的库存管理水平，最终实

现低价经营的竞争优势。公司将逐步建立起数据仓库，通过决策分析系统将数据变

成有效信息，为公司各层管理者提供直接有效的数据决策依据。 

同时，原有的 SCM 系统仅体现为会员价和会员积分管理，功能单一，无法实现以

顾客为中心的精细化管理目，升级后，有助于公司通过会员制的策略和管理方法，

提高重点顾客的忠诚度，最终达到提升顾客满意度的目的。 

图 10：公司现有信息系统  图 11：募投项目升级后信息系统 

 

 

 

资料来源：招股说明书，国信证券经济研究所  资料来源：招股说明书，国信证券经济研究所 

财务分析 

盈利能力 

2007－2010Q3 公司主营业务毛利率基本保持在 12%－14%之间，但整体综合毛

利在 15%以上，处于行业评价水平。就商品毛利来看，针纺类毛利率最高 20%以

上，其次是日用百货，且由不到 15%提升至了近 20%。 

 

表 12: 公司与同类上市公司主业毛利率和综合毛利率对比情况 

  2007 2008 2009 

三江购物 
 主营毛利率  12.42% 13.76% 13.07% 

 综合毛利率  15.83% 16.63% 16.44% 
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武汉中百  
 主营毛利率  12.61% 13.10% 12.94% 

 综合毛利  17.35% 18.23% 18.15% 

步步高  
 主营毛利率  14.56% 14.60% 15.60% 

 综合毛利率  19.50% 19.73% 19.61% 

新华都  
 主营毛利率  14.60% 14.80% 14.48% 

 综合毛利率  18.95% 19.01% 18.84% 

人人乐  
 主营毛利率  12.08% 11.84% 11.12% 

 综合毛利率  20.15% 20.50% 20.80% 

资料来源：招股说明书，国信证券经济研究所 

 

图 12：三江购物综合毛利率和主业毛利率  图 13: 公司各品类毛利率情况 
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资料来源：招股说明书，国信证券经济研究所  资料来源：招股说明书，国信证券经济研究所 

财政补贴对公司净利润影响不小 

2007－2010 Q3，公司收到的财政补贴金额分别 2,576.81 万元、3,040.51 万元、

4,381.71 万元和 2,793.89 万元，占同期利润总额的比例分别为 22.58%、23.27%、

26.27%和 24.75%。 

公司净利润呈增长趋势，其中财政补贴也是一个原因。剔除补贴（财政补贴对应

EPS 为 0.13）后，公司净利润率为 1.5%～1.7%。我们认为，财政补贴对公司业

绩影响较大，如果财务补贴下降或取消，将对公司造成较大影响。 

 

表 13: 公司净利润率受财务补贴的影响不小 

 2007 2008 2009 

财政补贴 25.77 30.41 43.82 

总股本（摊薄后） 100 300 334 

影响 EPS 0.26 0.10 0.13 

净利润 80.46  91.45  121.48  

净利率 2.5% 2.3% 2.7% 

剔除补贴后 

净利润 54.69 61.04 77.66 
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净利率 1.7% 1.5% 1.7% 

资料来源：招股说明书，国信证券经济研究所 

偿债能力 

公司流动比率和速动比率指标基本保持稳定，公司在扩张经营规模的同时保持采购

与销售的平衡，财务结构保持合理水平；公司资产负债率呈下降趋势，主要原因是

银行短期借款的逐年减少；公司利息保障倍数较高，说明借款利息对利润压力小，

公司偿债能力较好。 

表 14: 公司偿债能力指标 

 2007 2008 2009 

流动比率(倍)   0.80 0.84 0.87 

速动比率(倍)   0.50 0.43 0.42 

资产负债率（母公司）  82.85% 74.62% 65.00% 

利息保障倍数(倍） 10.83 11.93 86.00  

资料来源：招股说明书，国信证券经济研究所 

运营能力 

与同行业可比上市公司比较，公司存货账面价值和存货周转率均低于可比上市公司

平均值。公司作为社区平价连锁超市，所处细分业态以及所销售的产品结构与同行

业相比存在一定的差异。如：联营及代销模式相对较少，同行业上市公司如人人乐

的联营收入占营业收入比重约为 20%，而公司的联营比重低于 5%。 

 

表 14: 公司与同类上市公司存货规模情况对比情况 

  2007 2008 2009 

三江购物 
存货规模（万元） 36,159.20 46,158.93 51,418.86 

存货周转率（次） 7.49 8.15 7.63 

武汉中百  
存货规模（万元） 64,285.85 105,027.40 111,054.14 

存货周转率（次） 9.53 8.35 7.65 

步步高  
存货规模（万元） 42,561.01 54,936.03 57,741.86 

存货周转率（次） 9.66 8.57 8.17 

新华都  
存货规模（万元） 13,632.60 22,848.22 32,402.76 

存货周转率（次） 12.21 10.12 9.13 

人人乐  
存货规模（万元） 53,806.34 79,463.46 87,950.74 

存货周转率（次） 9.17 9.17 8.29 

平均 
存货规模（万元） 42,089.00 61,686.81 68,113.67 

存货周转率（次） 9.61 8.87 8.17 

资料来源：招股说明书，国信证券经济研究所 
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盈利预测：  

基本假设 

根据对公司基本面的分析，本报告的主要假设如下： 

 公司 2010-12 年净增门店分别为 19 家、23 家和 23 家； 

 综合毛利率水平分别为 16.2%、16.1%和 16.2%； 

 宁波地区平均单店销售额分别为 3500 万元、3550 万元和 3600 万元； 

 在省内其他城市平均单店销售额分别为 2800 万元、2900 万元和 3000 万元；

上海地区单店销售额分别为 1500 万元、1550 万元和 1600 万元。 

 假设公司2010-12年仍能获得政府补贴，分别为4000万元、4200万元和4500

万元。 

随着近期超市业国内外各大公司集体爆发性扩张，全国超市争霸的时代来临，公司

在这个时机上市，有利的获得资本市场融资支持，巩固在浙江省内市场地位，为将

来公司全国扩张的开展提供了基础。我们预计公司 10-12 年的 EPS 分别为 0.33、

0.36 和 0.41 元。综合绝对估值和相对估值的结果，我们认为公司合理价值区间在

8.1～9.6 元/股。 

核心判断的主要风险 

1、如果中国宏观经济增长大幅趋缓，可能导致零售业务的增长不能达到预期； 

2、未来补贴政策发生变化或公司不再符合补贴政策规定条件； 

3、新开门店以店长为代表的管理型人才短缺。 
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附表 1：财务预测与估值 

[Table_Finance] 资产负债表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E  利润表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E 

现金及现金等价物 242 264 389 536  营业收入 4455 4876 5725 6623 

应收款项 29 40 47 54  营业成本 3723 4084 4805 5551 

存货净额 514 556 655 758  营业税金及附加 30 33 40 46 

其他流动资产 204 244 286 331  销售费用 506 551 650 755 

流动资产合计 1002 1117 1391 1693  管理费用 69 77 91 107 

固定资产 549 538 568 592  财务费用 6 0 (2) (3) 

无形资产及其他 33 32 30 29  投资收益 0 5 5 5 

投资性房地产 42 42 42 42  资产减值及公允价值变动 3 0 0 0 

长期股权投资 19 19 19 19  其他收入 (0) 0 0 0 

资产总计 1644 1747 2050 2374  营业利润 125 135 146 170 

短期借款及交易性金融负债 80 59 59 59  营业外净收支 42 40 42 45 

应付款项 673 723 852 985  利润总额 167 175 188 215 

其他流动负债 394 422 497 575  所得税费用 45 44 47 54 

流动负债合计 1147 1204 1408 1619  少数股东损益 0 0 0 0 

长期借款及应付债券 0 (46) (46) (46)  归属于母公司净利润 121 131 141 162 

其他长期负债 1 1 1 1       

长期负债合计 1 (45) (45) (45)  现金流量表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E 

负债合计 1148 1159 1363 1574  净利润 121 131 141 162 

少数股东权益 0 0 0 0  资产减值准备 (3) 3 0 0 

股东权益 496 588 687 800  折旧摊销 36 58 62 67 

负债和股东权益总计 1644 1747 2050 2374  公允价值变动损失 (3) 0 0 0 

      财务费用 6 0 (2) (3) 

关键财务与估值指标 2009 2010E 2011E 2012E  营运资本变动 84 (13) 56 57 

每股收益 0.36 0.33 0.36 0.41  其它 3 (3) 0 0 

每股红利 0.06 0.10 0.11 0.12  经营活动现金流 238 176 258 286 

每股净资产 1.49 1.49 1.74 2.03  资本开支 (144) (48) (90) (90) 

ROIC 18% 19% 21% 27%  其它投资现金流 2 0 0 0 

ROE 24% 22% 21% 20%  投资活动现金流 (142) (48) (90) (90) 

毛利率 16% 16% 16% 16%  权益性融资 49 0 0 0 

EBIT Margin 3% 3% 2% 2%  负债净变化 0 (46) 0 0 

EBITDA  Margin 4% 4% 4% 3%  支付股利、利息 (21) (39) (42) (48) 

收入增长 11% 9% 17% 16%  其它融资现金流 (54) (21) 0 0 

净利润增长率 33% 8% 7% 15%  融资活动现金流 (47) (106) (42) (48) 

资产负债率 70% 66% 67% 66%  现金净变动 50 21 126 147 

息率 0.7% 1.3% 1.4% 1.6%  货币资金的期初余额 193 242 264 389 

P/E 24.7 27.0 25.2 21.9  货币资金的期末余额 242 264 389 536 

P/B 6.1 6.0 5.2 4.4  企业自由现金流 69 94 132 156 

EV/EBITDA 25.4 25.0 24.4 22.3  权益自由现金流 15 27 133 158 

资料来源：国信证券经济研究所预测       
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