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三江购物（601116） 零售 
区域性平价超市龙头

 

投资要点： 
1、三江购物是区域超市龙头。公司是浙江省最大的本土连锁超市。多年

来，公司立足宁波，向浙江全省辐射，截至 2010 年 9 月 30 日，公司拥

有营业网点 142 个，营业面积合计 433,122 平方米，单个营业网点营业

面积平均约 3,000 平方米，网点已遍布浙江省的宁波、杭州、金华、台州、

丽水、湖州、嘉兴、绍兴等三十多个城市和地区。 
 
2、管理层与骨干持股的民营企业。三江购物的控股股东是和安投资，和

安投资的实际控制人为陈念慈先生，其拥有和安投资 80%的股权，其余

20%股权持有者为陈念慈的女儿陈颖。另外 176 名自然人股东包括了公司

高管和业务骨干，其所持股份占发行前总股本的 28.16%。管理层与骨干

持股的持股结构有利于企业经营的稳定。 
 
3、销售规模已具一定优势，购销收入占比较高。三江购物的销售规模 2009
年超过 44 亿，作为区域性的超市企业，以宁波作为主要的销售区域其销

售规模已具有一定的优势。公司如何走出宁波，以及未来在浙江的发展计

划直接决定了其增长的速度。 
 
4、期间费用控制能力强、生鲜比重提升空间大。对于上市公司的超市企

业进行比较，公司的毛利水平相对较低，原因可能源自公司销售遵循平价

的原则，较多的让利于客户，但是净利润较高，显示公司期间费用的控制

能力强。从公司的产品结构来看，三江购物的生鲜品类的占比在上市的超

市中相对较低。生鲜品种的集客能力已经得到了公认，我们认为公司未来

在生鲜品类的占比上还有较大的提升空间。 
 
5 、合理价值区间 7.20-9.00 元。预计公司 2010/2011/2012 年

EPS0.32/0.36/0.44，我们认为公司的合理估值水平 2011 年约为 20-25
倍，合理价值区间 7.20-9.00 元。 
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一、宁波平价超市龙头 
公司是浙江省最大的本土连锁超市。多年来，公司立足宁波，向浙江全省辐射，截至 2010
年 9 月 30 日，公司拥有营业网点 142 个，营业面积合计 433,122 平方米，单个营业网

点营业面积平均约 3,000 平方米，网点已遍布浙江省的宁波、杭州、金华、台州、丽水、

湖州、嘉兴、绍兴等三十多个城市和地区。 
表 1：三江购物在浙江的销售状况 

 
资料来源:招股说明书 

 
 
 
图 1：三江购物在浙江省的布局 

 
资料来源:招股说明书 
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二、差异化定位的民营超市 
2.1 管理层与骨干持股的民营企业 
三江购物的控股股东是和安投资，和安投资的实际控制人为陈念慈先生，其拥有和安投

资 80%的股权，其余 20%股权持有者为陈念慈的女儿陈颖。另外 176 名自然人股东包括

了公司高管和业务骨干，其所持股份占发行前总股本的 28.16%。管理层与骨干持股的持

股结构有利于企业经营的稳定与发展。 
图 2：三江购物持股结构 

 
资料来源:招股说明书 

 
2.2 稳健发展的会员制平价超市 
三江购物主营业务为社区平价超市。公司门店营业面积一般在 3,000 平米左右，与大型

超市“一次购足”的模式不同，公司商品不追求“多而全”，以食品、日用品、生鲜为主要商 
品，满足居民日常生活所需，顾客可以更加方便快捷地挑选到所需商品。 
 
低价率在 60%以上，会员消费占比 70%左右。公司门店位于社区周边，相比大型超市更

加贴近消费者，可以为顾客提供更方便的服务。 
 
公司实行的是会员制和非会员制并行的销售模式，会员在消费时可享受会员价格：商品

定价实行双价格体系，即会员在普通零售价的基础上，可享受一定的折价率，会员还可

参加公司不定期策划的一系列会员独享活动。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。近年来，公司会员顾客快速增长，2010 年

3 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。 
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表 2：三江购物购物卡收入与持卡销售状况 

 

资料来源:招股说明书 

 
图 3：三江购物营业面积扩张 

 
资料来源:招股说明书 

 
三、销售规模已具优势，购销收入占比较高 
3.1 销售规模已具优势 
三江购物的销售规模 2009 年超过 44 亿，作为区域性的超市企业，以宁波作为主要的销

售区域其销售规模已具有一定的优势。公司如何走出宁波，以及未来在浙江的发展计划

直接决定了其增长的速度。 
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图 4：三江购物营业规模比较 
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资料来源:招股说明书,WIND,国元证券研究中心 

3.2 购销收入占比较高 
三江购物的销售收入以购销收入为主，其占比超过销售收入的 90%。从可搜集的公开资

料来看，福建永辉超市的自营商品比重相对较高，三江购物略低于永辉超市，在超市企

业中购销占比高。 
 
表 3：三江购物购销比重分析 

  2007 年 2008 年 2009 年 

三江购物（购销收入占比） 93.36% 93.71% 92.67% 

永辉超市（自营商品收入） 94.90% 92.36% 96.83% 

资料来源:招股说明书,WIND,国元证券研究中心 

 
 

四、期间费用控制能力强、生鲜比重提升空

间大 
4.1 期间费用控制能力强 
对于上市公司的超市企业进行比较，公司的毛利水平相对较低，原因可能源自公司销售

遵循平价的原则，较多的让利于客户，但是净利润较高，显示公司期间费用的控制能力

强。 
表 4：上市超市盈利情况分析 

代码 简称 销售毛利率（%） 销售净利率（%） 

601933 永辉超市 17.90  3.00  

002264 新华都 18.84  2.21  

000759 武汉中百 18.15  2.11  

002251 步步高 19.61  2.89  

601116 三江购物 16.44 2.73 

资料来源:招股说明书,WIND,国元证券研究中心 

4.2 生鲜比重提升空间大 
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从公司的产品结构来看，三江购物的生鲜品类的占比在上市的超市中相对较低。生鲜品

种的集客能力已经得到了公认，我们认为公司未来在生鲜品类的占比上还有较大的提升

空间。 
表 5：上市超市企业营业收入分类构成比较 

收入构成 新华都 永辉超市 三江购物

食品类 27.28% 33.58% 51.99% 
生鲜类 21.66% 55.98% 17.51% 
日用品 17.04% 7.47% 19.99% 
百货类 28.92%   6.61% 

资料来源:招股说明书,WIND,国元证券研究中心 

 
表 6：上市超市企业分品种产品毛利水平 

毛利率 新华都 永辉超市 三江购物

食品类 11.38% 17.01% 11.88% 
百货类 19.29% 29.59% 22.98% 
生鲜类 10.14% 12.57% 9.29% 
日用品 16.81%   16.21% 

资料来源:招股说明书,WIND,国元证券研究中心 

 
表 7：上市超市企业主要财务指标比较 

   2007 年报  2008 年报  2009 年报 
存货周转率       
新华都 12.21 10.12 9.13 
永辉超市 13.45 15.44 12.32 
武汉中百 9.53 8.35 7.65 
步步高 9.66 8.57 8.17 
三江购物 7.49 8.15 7.63 

总资产周转率       
新华都 3.41 2.87 2.53 
永辉超市 3.91 4.11 3.39 
武汉中百 2.17 2.32 2.3 
步步高 3.27 2.49 2 
三江购物 2.21 2.74 2.86 

资料来源:招股说明书,WIND,国元证券研究中心 

五、募集资金项目 
公司为提高市场占有率、增强品牌影响力，打造国内著名连锁企业品牌，制定发展投资

计划。本次募集资金投资的三个项目是一个整体、系统的工程。连锁超市拓展项目旨在

优化公司的网点布局，提升公司品牌影响，增强公司社区平价超市业态的基础竞争力。

同时，通过三江购物加工配送中心升级改造项目和信息系统改造升级项目提升公司物流

配送能力和信息系统效率，为公司的网点拓展规划提供强有力的后台支持。 
 
 
 
表 8：募集资金项目 
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序号 项目名称 投资金额（万元） 
1 连锁超市项目           36,409.00  
2 三江购物加工配送中心升级改造项目            4,584.00  
3 信息系统改造升级项目            3,000.00  

资料来源:招股说明书,WIND,国元证券研究中心 

 
图 5：募集资金项目分析 

 
资料来源:招股说明书  

 

六、盈利预测 
预计公司 2010/2011/2012 年 EPS0.32/0.36/0.44，我们认为公司的合理估值水平 2011
年约为 20-25 倍，合理价值区间 7.20-9.00 元。 
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资产负债表     单位:百万元  利润表     单位:百万元

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

流动资产 1002  1267  1507 1793 营业收入 4455 4879  5464 6229 

  现金 242  432  593 764 营业成本 3723 4074  4563 5189 

  应收账款 5  5  5 6 营业税金及附加 30 29  33 37 

  其它应收款 23  25  29 33 营业费用 506 537  601 685 

  预付账款 126  163  183 208 管理费用 69 73  82 93 

  存货 514  550  600 680 财务费用 6 4  -3 -5 

  其他 90  92  97 102 资产减值损失 -3 0  0 0 

非流动资产 643  709  875 1133 

公允价值变动收

益 0 0  0 0 

  长期投资 19  19  19 19 投资净收益 0 0  0 0 

  固定资产 549  629  804 1071 营业利润 125 162  189 229 

  无形资产 33  28  23 18 营业外收入 45 0  0 0 

  其他 42  33  29 25 营业外支出 3 0  0 0 

资产总计 1644  1976  2382 2925 利润总额 167 162  189 229 

流动负债 1147  1298  1562 1874 所得税 45 41  47 57 

  短期借款 80  0  0 0 净利润 121 122  141 172 

  应付账款 671  733  821 934 少数股东损益 0 0  0 0 

  其他 396  565  741 940 归属母公司净利润 121 122  141 172 

非流动负债 1  0  0 0 EBITDA 131 201  226 273 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.36 0.32 0.36 0.44 

  其他 1  0  0 0      

负债合计 1148  1298  1562 1874 主要财务比率         

 少数股东权益 0  0  0 0 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

  股本 334  394  454 514 成长能力  

  资本公积 67  67  7 7 营业收入 11.2% 9.5% 12.0% 14.0%

  留存收益 95  217  358 530 营业利润 20.7% 29.8% 16.2% 21.5%

归属母公司股东权益 496  678  819 1051 归属于母公司净利润 32.8% 0.2% 16.2% 21.5%

负债和股东权益 1644  1976  2382 2925 获利能力  

     毛利率 16.4% 16.5% 16.5% 16.7%

现金流量表     单位:百万元 净利率 2.7% 2.5% 2.6% 2.8%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 24.5% 18.0% 17.3% 16.4%

经营活动现金流 202  318  368 416 ROIC 40.5% 71.0% 89.1% 85.2%

  净利润 121  122  141 172 偿债能力  

  折旧摊销 0  35  40 48 资产负债率 69.8% 65.7% 65.6% 64.1%

  财务费用 6  4  -3 -5 净负债比率 6.97% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 -0  0  0 0 流动比率 0.87 0.98  0.96 0.96 

营运资金变动 0  159  190 202 速动比率 0.42 0.55  0.58 0.59 

  其它 75  -1  -1 -1 营运能力  

投资活动现金流 -84  -104  -210 -310 总资产周转率 2.86 2.70  2.51 2.35 

  资本支出 77  100  200 300 应收账款周转率 1064 947  1057 1065 

  长期投资 -10  -5  0 0 应付账款周转率 5.81 5.80  5.87 5.91 

  其他 -17  -9  -10 -10 每股指标（元）  
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筹资活动现金流 -68  -24  3 65 每股收益(最新摊薄) 0.30 0.32  0.36 0.44 

  短期借款 -96  -80  0 0 

每股经营现金流(最新摊

薄) 0.51 0.81  0.93 1.06 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.26 1.72  2.08 2.67 

  普通股增加 34  60  60 60 估值比率  

  资本公积增加 29  0  -60 0 P/E 0.00 0.00  0.00 0.00 

  其他 -34  -4  3 5 P/B 0.00 0.00  0.00 0.00 

现金净增加额 50  190  160 171 EV/EBITDA -1 -1  -1 -1 
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国元证券投资评级体系： 
 
(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%”之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%”之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%”以上 

  

 
(2)行业评级定义 
推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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