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摘要： 
 以民为先，民亦载舟。公司是浙江省最大的社区平价超市，以“让

老百姓花更少的钱，过更好的生活”为公司使命，成立以来坚持

“天天低价”的营销模式，努力为顾客提供“便宜”和“便利”

的零售服务。公司这种以消费者需求为出发点的经营理念为公司

赢得了较好的声誉，也带来了顾客较好的忠诚度，公司近几年

70%以上的销售都来自这种忠诚的会员。 

 深耕优势区域，稳步拓展已入市场。公司目前在宁波有 93 家门

店，具有较强的区域优势，公司 73%左右的收入来自宁波地区。

未来计划每年保持 20-25 家的速度布点，其中 10-15 家将会在宁

波地区以巩固优势区域，随着宁波地区门店向乡、镇、甚至村下

沉，公司在宁波的区域规模优势有望进一步加强。另外公司也将

加快在浙江省内已进入城市的布点速度，前几年公司在省内其他

城市以每年 5-8 家的速度扩张，未来三年将保持每年 10 家的扩

张水平，以加大公司在这些区域的品牌影响力和市场占有率。 

 收费会员制，充分利用消费心理，提升忠诚度。收费会员制是公

司最有特色的营销模式，通过向会员收取 20-30 元的会员费，使

会员在消费时可享受 5%左右的价格优惠。消费者愿意支付现金

购买会员权利说明公司在当地具有较好的顾客忠诚度，另外消费

者也希望购买商品累计的价格优惠能高于 20-30 元的会员费，这

样就能促使会员至少消费 400-600 元，从而提升了顾客粘性。 

 建议申购。公司作为浙江省的连锁超市龙头，与新华都、武汉中

百等区域连锁超市的可比性较高，这两个公司 2011 年的市盈率

水平在 28 倍左右，超市行业 2011 年的估值中枢在 30 倍左右，

我们给予公司 28-30 的 PE，根据公司 2010-2012 年的每股收益为

0.32 元、0.37 元、0.42 元，对应合理价位在 10.36—11.10 元。本

次发行价格区间是 10.20—11.80 元，考虑到公司的差异化定位在

A 股中具有稀缺性，且募投项目完成后整体盈利能力将得到提

升，以及新股发行溢价等因素，建议投资者申购。 

公司研究 “得民心，得市场”的平价超市领军者 

商业零售 
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 1、公司简介 

三江购物是国内社区平价超市连锁经营的典范。公司定位于“社区平价超

市”的业态，在居民小区等居民集中的地方进行网点布局，将目标顾客定位于

周边社区居民。公司坚持“天天低价”的营销模式，努力保持商品低价率在 60%

以上，为顾客提供“便宜”和“便利”的零售服务。凭借这种贴近社区的优势、

低价、便利的服务、以及与大卖场和便利店错位的差异化竞争，公司获得了当

地老百姓的支持与信赖。近年来，公司的会员人数稳定增长，会员客户占比保

持在 70%以上，也带动了公司销售收入和利润的稳定增长。 

图表 1： 公司近三年一期收入和净利润情况 图表 2： 公司近三年一期主要财务指标变化情况 

数据来源：国联证券研究所 招股说明书 数据来源：国联证券研究所 招股说明书 

公司近几年总门店数量保持每年 15 家左右的增长，截止 2010 年 9 月底，

公司共拥有营业网点 142 个，营业面积达 43.3 万平米，网点遍布浙江省的宁波、

杭州、金华、台州等三十多个城市和地区。目前公司已经在宁波地区取得了较

强的优势，并陆续进入了浙江省内除温州和衡州的其他地区。未来公司将继续

加强和巩固现有的优势区域，并稳步拓展省内已经进入的区域，以增强公司在

这些区域的品牌影响度和市场占有率，门店的持续加密将有助于较快形成规模

效应，促使公司业绩能快速增长。 

图表 3： 公司近年保持稳健的门店扩张速度 图表 4： 公司目前门店在浙江省内分布情况 

数据来源：国联证券研究所  招股说明书 数据来源：国联证券研究所  招股说明书 
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公司最早由三江投资和三江贸易在 1995 年共同出资成立，随后由于超市经

营亏损以及三江投资和三江贸易经营理念的差异，三江投资将股权转让给了副

总黄跃林。之后为了留住人才，黄跃林分两次将三江贸易的股权转让给陈念慈，

05 年陈念慈与女儿陈颖成立和安投资，以 800 万收购了陈念慈在公司的 80%股

权，和安投资成为公司的控股股东，而实际控制人仍为陈念慈。灵活的民营体

制以及实际控制人丰富的零售业经验是公司多年来稳健发展的保证，也将在公

司未来的发展中继续起到积极的作用。 

图表 5： 公司的股权结构 

数据来源：国联证券研究所  招股说明书 

 2、“错位经营”与“以民为先”才是经营之道 

2.1 社区平价超市，“错位”中的机会 

近年来我国的超市行业处于快速发展的阶段，竞争也越来越激烈。据国家

统计局数据显示，2002 年限额以上连锁超市门店数位 10281 个，到 2009 年时

门店数达到 36755 个，7年间数量增长了 2.58 倍。我国超市行业的繁荣发展也

吸引了大量外资零售巨头进军中国市场，沃尔玛、家乐福、易初莲花等外资巨

头的大卖场从一线城市逐渐扩张到二三线城市。另外中外资超市还通过定位于

不同的业态的门店全方位的抢占市场，可的、华润万家、好领居、7-11 等便利

店纷纷加入抢占市场的队伍。  

社区平价超市的错位经营，能有效避开与大卖场和便利店等零售业态的正

面竞争。社区平价超市在商业业态上介于大型超市和便利店之间，定位于为社

区超市提供“便宜”和“便利”的服务。与便利店相比，社区平价超市的营业
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面积较大，商品品种较多、品类齐全，而且价格比较便宜；与大型超市相比，

商品价格比较便宜，当顾客购买较少商品时，比大型超市更便捷。所以，社区

平价超市在一定程度上与其他零售业态是各取所长、互为补充的关系，这使得

社区平价超市能避开与大卖场和便利店的正面竞争，更容易得到发展壮大的机

会。 

图表 6： 超市各业态区别 

数据来源：国联证券研究所  招股说明书 

2.2 紧贴顾客需求，经营才能顺风顺水 

“公司舟也，百姓水也”，服务好百姓，水就能载舟。公司一直秉承“诚实

守信、先人后己、勤奋节约、学习创新”的经营理念，正是基于这样的经营理

念，公司将“让老百姓花更少的钱，过更好的生活”作为自己的使命，坚持“天

天低价”的营销模式。为了保证公司的低价商品率在 60%，公司在装修、人员

设置、经营费用上力求节俭，以充分让利于消费者。公司这种“先民后己”的

理念也赢得了顾客的信赖，近年来公司会员顾客快速增长，截止 2010 年 9 月底

公司会员总数达到 218.9 万名，会员销售规模占比一直保持在 70%以上，会员

规模的稳定增长不仅能带来一笔稳定的会员费收入和提升顾客的消费粘性，而

且有利于对消费者的购物习惯进行跟踪和分析，并以此调整公司的品类结构及

商品采购需求，以更好地贴合消费者需求。 

图表 7： 会员费收入情况 

数据来源：国联证券研究所  招股说明书 
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收费会员制充分利用消费心理，拉动会员积极消费。公司实行的是会员制与

非会员制并行的销售模式，向会员收取每年 20（老会员）或 30 元（新会员）

的会员费，会员在消费时可享受约 5%左右的优惠。根据大多数人的消费心理，

既然花了 20-30 元钱购买了享有商品优惠的权利，就会希望购买商品累计的优

惠能大于等于会员费，这样算来每个客户每年至少消费 400-600 元，而根据公

司 2010 年三季度的销售额大概测算，每个会员至少平均消费了 1155 元，由此

可见收费会员制能有效地提升顾客的消费积极性。 

 3、 引入行业人才，发力生鲜经营 

生鲜是超市中附加值最高的产品，随着人民生活水平的不断提高，对生鲜

品的需求越来越大，生鲜对超市的聚客作用日益明显，很多企业已经将生鲜经

营提升到“生鲜战略”的高度。据中国连锁经营协会的数据统计，连锁超市企

业整体的生鲜销售占比提升明显，从 2008 年的 12.44%上升至 2009 年 19.33%，

生鲜销售占比在 20%以上的企业从 2008 年的 15%上升至 53%。可见“得生鲜

者得天下”已经成为连锁超市行业内的共识。 

图表 8：连锁超市行业生鲜销售占比快速提升 图表 9：企业生鲜销售占比快速提高 

 

数据来源：国联证券研究所 中国连锁经营协会 数据来源：国联证券研究所 中国连锁经营协会 

生鲜占比与毛利率保持稳步上升。公司定位于提供社区居民日常生活用品，

生鲜和食品更是必不可少的品类，从近年的销售占比来看，食品类和生鲜类是

公司销售收入的主要来源，收入占比达到 70%以上。其中生鲜类商品销售占比

从 07 年的 10.01%提升到 10 年前三季度的 20.77%，同时生鲜的毛利率也从 07

年的 7.45%提升到 10 年前三季度 9.98%，这不仅是公司根据消费者需求进行品

类调整的结果，更是公司在生鲜经营方面下功夫的结果。  
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图表 10：公司各品类收入占比情况 图表 11：公司各品类毛利率情况 

 

数据来源：国联证券研究所  招股说明书 数据来源：国联证券研究所  招股说明书 

引进标杆企业的生鲜人才，快速提升生鲜经营能力。从公司 2009 年增资扩

股的股东我们发现，2008 年 3 月曾供职福建永辉的张存峰加盟公司，担任生鲜

总采一职；2009 年 2 月曾于上海易初莲花担任生鲜副总监的范海峰加盟公司，

担任公司的生鲜副总监一职，而后从 08 到 10 年三季度，公司的生鲜销售占比

以每年 2 到 5 个百分点的速度迅速提升。目前公司的生鲜经营基本实现了基地

直采，大多数情况下公司采用“田间定制”、“订单农业”的直采模式，即包下

农田，保证农民的最低收入以获得农产品，如果市场价格上升，则公司可以以

低于市场批发价的 20%购买农产品，这样一来，公司便能较好地锁定成本。同

时由于公司的门店数量较多且都集中于浙江省内特别是宁波市，所以规模采购、

运输的优势比较明显。 

 4、借力配送中心，深耕省内市场 

4.1 门店拓展立足宁波，渐进式渗透省内 

根据募投项目规划，公司在未来三年将在浙江省内发展 70 家门店。公司

整体计划是在宁波、绍兴、杭州、舟山、台州等一线城市密集布点，以巩固现

有市场份额，并以此为基础向二三线城市辐射，积极开拓湖州、嘉兴、金华等

市场，提升公司品牌影响力和市场占有率，巩固公司在浙江省内连锁超市业的

竞争优势。 

图表 12： 公司幕投的 70 家省内门店目前进展情况 
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数据来源：国联证券研究所  招股说明书 

公司将采取滚动方式进行网点拓展，每年新设门店数约 23 家。从门店开

设情况来看，公司未来三年的扩张仍然是重点布局优势区域宁波，2010-2012

年在宁波分别新开门店 17 家、12 家和 11 家，占当年新开门店的 74%、52%、

46%。  

图表 13： 公司未来三年门店拓展以宁波地区为重点扩张区域 

数据来源：国联证券研究所  招股说明书 

4.2 配送中心升级改造，提升省内门店竞争力 

公司此次募投项目将对杭州配送中心升级改造，将现有的平面仓库改建成

立体仓库，建成后的立体仓库可使仓储面积提高到 1.8 倍，规划建设立体货架

供 9280 库位，使信息化库位管理成为可能，并能满足 126 家门店的配送需求；

同时杭州配送中心将建立 3000 ㎡的恒温仓库以及 6000 ㎡的冷链系统，实现冷

冻和冷藏食品的统采统销，彻底改变目前向外部供应商租赁恒温仓库带来的种

种管理弊端；另外公司还将建立 4051 平米的食品加工线，用于对食品进行包装

及对基地采购的农副产品进行分装和加工，以提升商品的附加值，获取新的利

润增长点。 

杭州配送中心距离杭州、嘉定、湖州、丽水、金华、绍兴、慈溪、余姚等
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地距离更近，为公司加大在这些地区门店拓展奠定了良好基础。升级后的杭州

配送中心能更好地配合奉化配送中心覆盖省内门店，也便于实现当地采购以及

利用回程车开展第三方物流，提升供应链的经营效率。 

图表 14：公司改造前配送体系 图表 15：公司改造后配送体系 

 

数据来源：国联证券研究所  招股说明书 数据来源：国联证券研究所  招股说明书 

4.3  信息系统升级，做好发展的坚实后盾 

目前公司已经拥有 ERP 系统（由 MIS 系统、 POS 系统、 HR 信息管理、

财务系统构成 ），会员管理系统，SCM 系统、网购平台、OA 平台，但是随着

规模的不断扩大，现有信息系统在功能性、安全性和稳定性都难以满足公司未

来经营管理提出的更高要求。公司计划新增或完善供应链系统、CRM 系统等项

目，以及对部分软件平台和相关的系统硬件配套设施升级改造，以促使公司多

平台信息管理系统得到全面的升级和整合，提升数据处理能力、安全运行能力

和信息数据的应用水平。整个系统的升级改造将有利于提升公司的经营管理水

平，也有利于企业长期、稳定的发展。 

 

 5、盈利预测 

1、假设 10-12 年每年新开门店为 22、23、23 家。 

2、公司 08、09 年平均单店面积分别为 3063 ㎡、3015 ㎡，公司计划未来新开

门店仍保持在 3000 ㎡左右，假设 10-13 年新开门店平均面积为 3000 ㎡，则 10-12

年平均单店面积分别 3048、3041、3036 平米。 

3、公司 08-09 年平销分别为 1.23 万、1.17 万，预计随着新开门店增多，平效

会有所下降，但随着新开门店占比的下降，门店的平效将保持平稳。假设 10-12
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年平销分别为 1.10 万/㎡、1.07 万/㎡、1.07 万/㎡。 

4、假设 2010-2012 年仍可获得一定的政府补贴，分别为 4000 万、2000 万、2000

万。 

图表 16： 公司盈利预测 

 2008 2009 2010 2011 2012

门店数 106 126 148 171 194

新增店 9 20 22 23 23

单店面积 3063.00 3015.21 3048.12 3041.65  3036.71 

总经营面积 324678 379916.46 451122 520122 589122

平销（万/㎡） 1.23 1.17 1.10 1.07  1.07 

营业收入（万） 400834.47 445543.23 496234.20 556530.54  630295.74 

增速 25.11% 11.15% 11.38% 12.15% 13.25%

营业成本 335278.46 372277.96 414454.80 463256.02  523964.85 

毛利率 16.35% 16.44% 16.48% 16.76% 16.87%

营业税金及附加 2593.57 2957.17 3275.15 3673.10  4159.95 

财务费用 1444.32 563.51 446.61 -612.18  -491.63 

管理费用 6030.90 6907.82 7592.38 8431.44  9548.98 

销售费用 44553.52 50623.62 56818.82 63444.48  71853.71 

资产减值损失 59.35 -281.41 -24.75 0.00  0.00 

投资净损益 -514.95 6.4 7.24 0.00  0.00 

营业利润 10359.40 12500.96 13678.43 18337.68  21259.88 

营业外收入 3484.02 4496.9 4000 2000 2000

营业外支出 774.24 316 96.26 0 0

利润总额 13069.18 16681.86 17582.17 20337.68  23259.88 

所得税 3923.30 4534.74 4395.54 5084.42  5814.97 

净利润 9145.88 12147.12 13186.63 15253.26  17444.91 

少数股东权益 0 0 0 0 0

归属于母公司的净利润 9145.88 12147.12 13186.63 15253.26 17444.91

增速 13.66% 32.82% 8.56% 15.67% 14.37%

股本（万） 41075.88 41075.88 41075.88 41075.88 41075.88

每股收益(摊薄) 0.22 0.30 0.32 0.37  0.42  
数据来源：国联证券研究所   

 

 6、估值 

合理估值区间：10.36-11.10 元。 

   公司是社区超市行业的领军企业，近几年保持较稳健的发展态势。随着募投

项目的实施，公司的门店数量将较快增长，在省内已进区域的密集布点有助于

加快规模效应的显现；随着配送中心的升级改造，公司的物流配送体系也日益

完善，能更好地支撑省内门店发展；公司信息系统的升级改造也使得公司经营
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管理效率更高，在规模不断扩大的同时给予强大的后台支撑。 

   鉴于以上分析，我们认为公司作为浙江省的连锁超市龙头，与新华都、武汉

中百的可比性较高，这两个公司 2011 年的市盈率水平在 28 倍左右，超市行业

2011 年的估值中枢在 30 倍左右，我们给予公司 28-30 的市盈率，对应合理价位

在 10.36—11.10 元。本次发行价格区间是 10.20—11.80 元，考虑到公司的差异

化定位在 A 股中具有稀缺性，且募投项目完成后整体盈利能力将得到提升，以

及新股发行溢价等因素，建议投资者申购。 

图表 17： 可比公司盈利预测与估值情况 

最新价 EPS PE 证券代码 公司简称 

2011-2-18 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 

000759.SZ 武汉中百 12.77 0.41 0.52 0.67 31 25 19 

002264.SZ 新华都 24.2 0.53 0.8 1.06 45 30 23 

算术平均 38 28 21   

数据来源：国联证券研究所  WIND 

 

 7、风险提示 

1、随着国际、国内零售企业加快门店的扩张，公司所在行业、区域将面临日益

激烈的竞争。 

2、公司绝大多数门店是租赁所得，且部分租赁门店产权手续不完善，对经营存

在一定风险。 

3、人工、租金等成本上升的风险 
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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 242 490 1149 1298 营业收入 4455 4962 5565 6303
应收款项 29 27 30 35 营业成本 3723 4145 4633 5240
存货净额 514 564 631 714 营业税金及附加 30 33 37 42
其他流动资产 204 223 250 284 销售费用 506 568 637 721
流动资产合计 1002 1318 2074 2343 管理费用 69 76 84 95
固定资产 549 536 605 666 财务费用 6 4 (6)
无形资产及其他 33 32 30 29 投资收益 0 0 0 0
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 1946 2771 3099 营业利润 125 137 181 210
短期借款及交易性金融负债 80 150 0 0 营业外净收支 42 40 20 20
应付款项 673 751 839 949 利润总额 167 177 201 230
其他流动负债 394 429 479 542 所得税费用 45 44 50 58
流动负债合计 1147 1329 1319 1491 少数股东损益 0 0 0 0
长期借款及应付债券 0 0 0 0 归属于母公司净利润 121 133 151 173
其他长期负债 1 1 1 1
长期负债合计 1 1 1 1 现金流量表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E
负债合计 1148 1330 1320 1492 净利润 121 133 151 173
少数股东权益 0 0 0 0 资产减值准备 (3) 25 2 2
股东权益 496 616 1451 1606 折旧摊销 36 58 64 73
负债和股东权益总计 1644 1946 2771 3099 公允价值变动损失 (3) 0 0 0

财务费用 6 4 (6)
关键财务与估值指标 2009 2010E 2011E 2012E 营运资本变动 84 68 45 55
每股收益 0.30 0.32 0.37 0.42 其它 3 (25) (2)
每股红利 0.05 0.03 0.04 0.04 经营活动现金流 238 259 259 301
每股净资产 1.21 1.50 3.53 3.91 资本开支 (144) (68) (135) (135)
ROIC 18% 16% 17% 18% 其它投资现金流 2 0 0 0
ROE 24% 22% 10% 11% 投资活动现金流 (142) (68) (135) (135)
毛利率 16% 16% 17% 17% 权益性融资 49 0 700 0
EBIT Margin 3% 3% 3% 3% 负债净变化 0 0 0 0
EBITDA  Margin 4% 4% 4% 4% 支付股利、利息 (21) (13) (15) (17)
收入增长 11% 11% 12% 13% 其它融资现金流 (54) 70 (150) 0
净利润增长率 33% 9% 13% 15% 融资活动现金流 (47) 57 535 (17)
资产负债率 70% 68% 48% 48% 现金净变动 50 248 659 149
息率 货币资金的期初余额 193 242 490 1149
P/E 货币资金的期末余额 242 490 1149 1298
P/B 企业自由现金流 69 164 105 147
EV/EBITDA 权益自由现金流 15 231 (41) 151

(5)

(5)

(2)
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国联证券投资评级： 

类别 级别 定义 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－10%～

10% 

股票 

投资评级 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 
行业 

投资评级 
落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 
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证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价和询价。我公司及

其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机

构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提

供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国联证券所有，未经书面许可任何机构

和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 
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