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内功深厚，稳健经营的浙江省内社区商业龙头 

事件描述 

三江购物发行基本情况：公司本次发行前总股本为 35075.88 万股，公司此次 IPO 计划发行不超过 6000 万股，发行

后总股本不超过 41075.88 万股，发行股数占发行后总股本的 14.61%。本次发行将采取网下向配售对象询价发行与网

上资金申购定价发行相结合的方式。 

本次募集资金将用于：投资于连锁超市拓展项目（计划募投 70 家门店）、三江购物加工配送中心升级改造项目（杭州）、

信息化系统升级改造项目三个项目。 

浙江省地处中国经济总量最大的长三角地区，其生产总值及社零批发总额均位于全国前列，且当地人均可支配收入远

高于全国平均水平，良好的市场环境为公司发展提供了广阔的成长空间。同时借鉴发达国家的社区商业发展经验，我

们判断社区商业在我国还存在着巨大的发展空间，三江购物作为浙江地区社区商业这一细分业态的龙头，具备快速发

展的条件和市场。 

公司作为浙江省内最大的本土零售企业，始终立足于介于大型超市和便利店之间的“社区平价超市”这一业态定位，

在避免与国际大型超市的正面竞争的同时，坚持便利与低价的策略以形成自身的差异化优势。同时公司积极推广收费

制会员制销售模式，确保会员优惠的前提下，赢得了客户的广泛认可，培育了一大批公司的忠实客户群。会员制销售

模式除了带来可观的会费收入，也为公司的业务拓展和持续快速发展提供了有力保障。 

受制于公司目前的低价策略及目标客户的商品销售结构，公司目前的毛利水平低于同类型公司的平均水平，但得益于

公司良好的经营管理和费用控制能力，公司的净利率水平仍高于行业平均水平，从而保证了公司的盈利能力。同时，

公司扩张期间的收入及利润增速快于公司的扩张速度，因此，良好的盈利能力使得公司的扩张能有效提高整体盈利水

平。 

我们认为，公司未来的增长点在于：1）门店储备充足，未来几年将继续保持稳定增长；2）物流配送体系的完善升级，

毛利水平有望提升。我们预计公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.32、0.36 和 0.41 元（2011-2012 年按发行后股本计

算），考虑到公司经营较为稳健，我们认为可以给予 2011 年 28-35x 市盈率，对应股价区间为 10.08-12.6 元。建议投

资者参与询价。 
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事件评论 

内功深厚，稳健经营的浙江省内社区商业龙头 

三江购物公司概况 

三江购物俱乐部股份有限公司成立于 1995 年 9 月，经过十多年的发展，目前已成为浙江省内最大的本土连锁超市。 

截至 2010 年 9 月，公司共拥有直营门店 142 家，营业面积合计 433,122 平方米（平均单店面积约为 3,050 平方米），

主要以社区平价超市的零售业态参与市场竞争。公司立足于浙江本地，142 家门店分别分布在宁波、杭州、嘉兴、台

州、舟山、绍兴、湖州、金华、丽水等省内地区，作为浙江省本土企业，公司网点在浙江省布局最广，且在很多地区

进入市场较早，因此大部分门店都位于各主要社区的黄金地段之内，具有明显的地理位置优势。 

2009 年公司实现营业收入 44.55 亿元，同比增长 11.15%，净利润 1.21 亿元，同比增长 32.84%，截至 2010 年 9 月，

公司已实现营业收入和净利润分别为 36.15 亿元和 0.86 亿元。 

未来，公司将进一步巩固公司在浙江省连锁经营行业中的龙头地位，并逐步向浙江省周边省市辐射。同时公司也将进

一步强化内部治理，优化供应链管理，为公司的地域扩张创造良好的物流条件。且从公司的经营业态来看，三江购物

始终立足于介于大型超市和便利店之间的“社区平价超市”这一业态定位，在避免与国际大型超市的正面竞争的同时，

坚持便利与低价的策略以形成自身的差异化优势。得益于公司的稳健经营，2007 年至 2009 年间，公司的营业收入以

及净利润的复合增长率分别为 17.92%和 22.88%。 

图 1：2007-2009 年间公司收入及利润稳步增长 
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资料来源：招股说明书，长江证券研究所 

 图 2：三江购物浙江地区的网点分布最广 

 

资料来源：招股说明书，长江证券研究所 

三江购物股权激励充分，实现员工与公司利益一致化 

自三江购物成立伊始，公司的股权结构就一直围绕着员工激励最大化的原则，实现员工与公司利益一致化。目前公司

的股权绝大多数均为公司高管及员工持有，最大股东和安投资的实际控制人陈念慈为公司董事长，陈念慈直接及间接

持有公司股权合计约 60.1%（IPO 之后持有股权约为 51.34%），另 176 位自然人合计持有公司 28.16%股权（IPO 后

持有股权约为 24.04%），其中绝大部分均为公司高管及员工，且前十大自然人股东中大多为公司的重要管理人员。充

分的股权激励将员工与公司利益绑定，有助于公司的长远发展。 
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图 3：IPO 前的股权结构 

 

资料来源：招股说明书，长江证券研究所 

 图 4：IPO 后的股权结构 

 

资料来源：招股说明书，长江证券研究所 

 

表 1：前十大自然人股东的任职情况 

股东姓名 持股数量（股） 持股比例（%） 任职情况 

黄跃林 28,006,650 7.9846 党委书记

张连君 15,750,000 4.4903 董事、副总裁

陈念慈 9,269,400 2.6427 董事长、总裁

蒋刚 1,102,500 0.3143 信息总监

叶宏 945,000 0.2694 已离职

张嗣忠 945,000 0.2694 浙江三江副总经理

周祥华 945,000 0.2694 已退休

杨可健 945,000 0.2694 投资总监

娄敏芬 945,000 0.2694 监事会主席

肖时炯 945,000 0.2694 物流副总监

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

三江购物 IPO 计划简介 

公司此次 IPO 计划发行不超过 6000 万股，发行后总股本不超过 41075.88 万股，发行股数占发行后总股本的 14.61%，

发行后股权结构如图 4 所示。 

本次 IPO 募集资金拟投资于连锁超市拓展项目（计划募投 70 家门店）、三江购物加工配送中心升级改造项目（杭州）、

信息化系统升级改造项目三个项目。项目完成后将有助于公司发展战略的顺利实施，同时也为公司未来的区域扩张创

造了条件。 

表 2：本次 IPO 募投资金拟投项目 

序号 项目名称 投资金额（万元） 

1 连锁超市拓展项目 36,409
2 三江购物加工配送中心升级改造项目 4,584
3 信息系统改造升级项目 3,000

合计 43,993
资料来源：招股说明书，长江证券研究部 
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图 5：公司近期发展战略 

 

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

 

三江购物的发展空间及竞争力 

依托浙江市场，公司仍具发展空间 

浙江省地处中国经济总量最大的长三角地区，2009 年浙江省分别实现生产总值 22,832 亿元（增长 8.9%）及社会消

费品零售总额 8,622 亿元（同比增长 15.9%），均排名全国第四，同时 2009 年浙江省人均可支配收入为 24610.81 元，

排名全国第三（仅次于北京及上海），远高于全国平均水平 16316.71 元。经济的飞速发展，居民收入的不断提高，为

立足于浙江本地市场的三江购物的发展提供了广阔的市场空间。 

图 5：浙江省批零总额位于全国前列 
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 图 6：浙江省人均可支配收入远高于全国平均水平 
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资料来源：招股说明书，长江证券研究所 资料来源：招股说明书，长江证券研究所 

按发达国家经验，社区商业是经济发展到一定阶段后产生的新型消费需求，所占消费零售总额比例一般在 40%左右，

有的甚至已占社会商业支出总额的 60%。而在国内，即使是社区商业相对发达的上海，社区商业也仅占社会商业支出

总额的 30%左右，社区商业在我国还存在着巨大的发展空间。三江购物公司始终围绕着“社区平价超市”的业态定位，

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，在社区超市这一业态领域精耕细作。并且作为

在浙江省布局最广的零售企业，三江购物所布点的地区大多进入较早，因此大部分门店都位于各主要社区的黄金地段

之内，从而为公司积累了较强的先发竞争优势，也为公司赢得了发展空间。 

目前三江购物已开立 142 家门店，分布在浙江省内各主要地市，且市场规模较大的地区主要有宁波、台州、舟山以及

丽水，公司在这些地区门店总面积的市场占比均超过 20%，未来公司网点拓展的核心思路是在宁波、绍兴、杭州、舟

山、台州等地区密集布点，以巩固现有市场份额，同时积极开拓湖州、嘉兴、金华市场，扩大公司在该地区的品牌影

响度和市场占有率。 

表 3：三江购物浙江省内门店分布情况 

地区 门店数量 平均单店面积

（平方米） 

总面积   

（平方米）

当地占比 

宁波 93 2921 271690 38.62%

杭州 16 2730 43675 7.64%

嘉兴 3 5296 15887 10.57%

台州 14 3753 52546 32.66%

舟山 4 3261 13043 28.35%

绍兴 6 3208 19247 9.73%

湖州 1 4800 4800 6.93%

金华 2 2250 4500 4.65%

丽水 2 3460 6920 26.15%

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

图 7：未来 2-3 年内的规模扩张计划 
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资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

会员制销售模式及低价销售策略，稳定门店经营成绩 

由于公司定位于社区平价超市，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，客户

群体较为固定，而为稳定存量客户群体，公司推出的会员制销售模式卓有成效。 

目前公司实行会员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。因此会员制的实

行在确保会员优惠的前提下，赢得了客户的广泛认可，培育了一大批公司的忠实客户群。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。并且由

于公司实行的是收费会员制（新会员 30 元/年，续会会员 20 元/年），随着会员客户的不断增加，公司每年的会费收入

也将逐渐变得可观，成为公司另一重要收入来源。 

稳定而持续增长的客户群是业绩增长的保证，会员制销售模式的成功推广为公司的业务拓展和持续快速发展提供有力

保障。 

表 4：2007-2010 年 3 季度会员费用收入情况 

年份 金额（万元） 增长率 会员销售额占比

2010 年 1-9 月 1210.07 / 75.05%

2009 年 1627.48 15.30% 75.78%

2008 年 1411.49 17.33% 73.87%

2007 年 1202.99 / 71.33%
资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

除了用会员制销售模式来稳定存量客户，公司还始终坚持“便宜”的低价策略吸引增量客户。围绕让居民“用较少的钱，

过更好的生活”的定位，公司每月进行一次市场调查，各门店可根据竞争对手商品价格情况，通过相应程序来调整商品

价格，坚持“天天低价”，努力保持低价率 60%以上。通过低价营销模式，让顾客切实感受到购物的实惠和便捷，为客

户提供质优价廉的商品，以维护公司的市场竞争力。 

我们认为，公司的市场定位较为明确，专注于社区平价超市业态，使用会员制销售模式及低价销售策略，有效稳定公

司的存量客户同时维持公司的市场竞争力，从而保证公司经营的稳定增长。 
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良好的管理和费用控制能力保证公司盈利水平 

1）公司的收入及利润增长快于扩张速度 

2006 年末，公司旗下门店数量为 82 家，自 2007 年开始，公司加快了扩张步伐，2007-2009 年每年新增门店数量分

别为 15 家，9 家和 20 家，分别新增面积 51917 平方米，30212 平方米及 55239 平方米，此期间门店面积的复合增

长率为 13.59%，门店的扩张也随之带来了公司营业收入的较快增长，2007-2009 年，公司的营业收入从 320391.89

万元增加至 445543.74 万元，年复合增长率为 17.92%。 

新开店的市场培育期一般为 1-2 年，培育期内的门店销售额一般仅为成熟门店的 70-80%，因此新开店的收入增速释

放会略有时滞。然而三江购物的营业收入增长速度快于门店的扩张速度，一方面得益于前期新开店迅速的走出培育期，

一方面则归功于公司较高的同店收入增长，从而体现出公司良好的经营管理能力。 

表 5：公司的收入及利润增速高于门店扩张的速度 

 2007 2008 2009 CAGR 

建筑面积（平方米） 294466.00 324678.00 379917.00 13.59%

主营业务收入（万） 320391.89 400833.24 445543.74 17.92%

营业利润（万） 8612.14 10873.12 12495.07 20.45%
资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

快速的扩张除了带来收入的较快增长，另一方面由于筹办新店所需的各项费用，一般公司在快速扩张阶段也都会面临

着费用的快速提高，但是三江购物在 2007-2009 年的快速扩张期间，公司的销售费用、管理费用以及财务费用比率均

维持在一个较为稳定的水平，并未出现费用的急剧攀升，从而为公司营业利润的增长提供了内生空间。这一点我们也

可以从公司营业利润的复合增长率高于收入以及面积的增速看出。 

表 6：各项费用比例与公司的扩张速度对比 

指标 2007 2008 2009 

面积增速 21.40% 10.26% 17.01%

销售费用率 10.11% 11.12% 11.36%

管理费用率 1.54% 1.50% 1.55%

财务费用率 0.41% 0.36% 0.13%
资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

2）费用控制能力使公司在毛利率较低的情况下实现较高净利水平 

由于公司坚持的低价策略，坚持“天天低价”的营销模式，努力保持商品低价率在 60%以上，从而使得公司的主营业

务毛利水平较低。与 A 股市场中同类型的上市公司相比，三江购物的 2007-2009 年的整体毛利水平约为 16%（主营

业务毛利水平仅为 13%左右），均低于其他超市类上市公司的平均水平，但由于公司良好的费用控制能力，从而使得

公司的净利率水平高于平均水平。 

与其他超市类上市公司相比，2007-2009 年公司的销售费用及管理费用率均低于同类公司的平均水平，且从费用率来

比较，公司的费用控制能力处在同类公司前列（销售费用率及管理费用率均低于大多超市类上市公司），进一步体现了

公司良好的费用管理能力。 
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图 8：三江购物毛利率低于平均水平 

 

资料来源：招股说明书，长江证券研究所 

 图 9：三江购物净利率高于平均水平 

 

资料来源：招股说明书，长江证券研究所 

表 7：销售费用率与其他同类上市公司对比 

公司名称 2007 2008 2009 

武汉中百 10.48% 10.64% 10.92%

步步高 13.59% 13.92% 13.58%

人人乐 12.89% 12.91% 14.07%

新华都 12.08% 12.13% 13.37%

华联综超 13.27% 14.94% 15.58%

永辉超市 9.15% 10.17% 11.17%

平均 11.91% 12.45% 13.12%

三江购物 10.11% 11.12% 11.36%
资料来源：长江证券研究部 

表 8：管理费用率与其他同类上市公司对比 

公司名称 2007 2008 2009 

武汉中百 3.68% 3.90% 3.73%

步步高 1.45% 1.59% 1.98%

人人乐 1.88% 3.00% 3.05%

新华都 2.41% 2.57% 2.56%

华联综超 2.32% 1.90% 1.61%

永辉超市 2.02% 1.91% 2.03%

平均 2.29% 2.48% 2.49%

三江购物 1.54% 1.50% 1.55%
资料来源：长江证券研究部 

 

三江购物未来业绩增长看点 

门店储备充足，未来几年将继续保持稳定增长 

2007 年-2009 年是公司的门店扩张高速期，三年间公司一共新开门店 44 家，共新增门店面积 13.74 万平方米，使得

公司门店数量从 2006 年的 82 家跃升至 09 年底的 126 家，同时门店面积也从 06 年的 24.25 万平方米扩大至 09 年的
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38 万平方米，门店数量及面积的复合增长率分别达到 15.39%和 16.13%。 

表 9：截至 2010 年 9 月的门店扩张进度 

 2006 2007 2008 2009 2010（S3） 

门店个数（个） 82 97 106 126 142 

新开店数（个）  15 9 20 16 

门店增速  18.29% 9.28% 18.87% 12.70% 

建筑面积（平方米） 242,549 294,466 324,678 379,917 433,122 

新增面积（平方米）  51,917 30,212 55,239 53,205 

面积增速  21.40% 10.26% 17.01% 14.00% 
资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

而根据公司的 IPO 募集资金使用计划，公司将在 2013 年 3 月之前新开门店 70 家，其中宁波地区将新开 40 家，杭州

地区新开 8 家，绍兴 3 家，台州 5 家，舟山 7 家等，进一步夯实公司在这些地区固有的市场份额，如果展店顺利，预

计 2013 年 3 月底，公司届时的门店数量将达到 206 家，同时门店面积也将迅速增至 66.16 万平方米，未来 2-3 年内

公司的扩张速度将进一步加快，预计门店数量以及面积的复合增长率将分别达到 20.45%和 23.6%。 

我们认为，由于公司经营管理能力及费用控制能力较好，因此门店的扩张除了带来营业收入的增长，利润增长的体现

将更加明显，随着公司未来 2-3 年内门店规模的急剧扩张，公司的本地竞争力将进一步加强，且收入及利润增速也将

随着新开门店的增加而提速。 

图 10：三江购物未来 2-3 年的门店扩张进度 
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资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

物流配送体系的完善升级，毛利水平有望提升 

与同类超市公司相比，得益于良好的费用管理能力，公司的净利率水平高于平均水平，但是毛利水平却低于同业的平

均水平。究其原因，除了公司所坚持的低价策略压低整体毛利水平之外，目前的商品销售结构也一定程度上影响了整

体毛利水平的提升。 

由于公司定位于社区平价超市，以社区居民为主要客户对象，以“便宜”、“便利”为核心竞争力，向居民提供日常生

活所需的消费品，如生鲜、食品、日用品等，因此三江购物的销售商品中占比较大的主要为毛利较低的食品和生鲜，

而毛利相对较高的日用百货以及针纺织品在公司的销售合计不超过 30%，同时在以上商品类别中，近年来生鲜类商品

的销售比重逐年上升，其销售占比已从 2007 年的 10.01%提升至 2009 年的 18.23%，且这一比重在 2010 年 9 月已提
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高至 20.77%，因此提高生鲜及食品类商品的毛利率将有效提升主营业务的整体毛利水平。 

表 10：三江购物的商品销售结构 

2010 年 1-9 月 2009 年 2008 年 2007 年 地区 

金额（万元） 占比（%） 金额（万元） 占比（%） 金额（万元） 占比（%） 金额（万元） 占比（%）

食品 189,209.70 54.45 231,662.94 54.09 217,513.76 55.96 178,342.82 57.71

生鲜 72,165.16 20.77 78,058.74 18.23 58,138.04 14.96 30,934.54 10.01

日用百货 66,313.06 19.08 89,078.63 20.8 83,025.32 21.36 72,373.34 23.42

针纺 19,821.39 5.7 29,462.45 6.88 30,022.06 7.72 27,377.51 8.86

合计 347,509.32 100 428,262.76 100 388,699.18 100 309,028.21 100

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

目前，对于部分食品及生鲜类商品的仓储物流，公司采用向外部供应商租赁恒温仓库的模式储藏冷冻、冷藏食品。使

得冷链供应受制于第三方，且租赁仓库在管理制度、作业要求、运输效率、加工成本控制等方面都难以控制，不利于

公司整体的供应链管理。同时，向供应商租赁恒温仓库会增加冷冻、冷藏食品的存储费用和运输费用，不利于公司的

成本控制。此外，公司目前食品包装、农副产品初加工和分装由中间商进行，也存在加工成本较高和品质难以控制的

问题。 

根据公司的 IPO 募集资金使用计划，公司将实施三江购物加工配送中心升级改造项目，建设立体仓库、食品加工线以

及恒温仓库。通过建立恒温仓库，实现冷链供应的内部控制，同时降低冷冻、冷藏食品的存储及运输成本。而通过建

立食品加工线，引入食品包装、农副产品初加工和分装这一增值业务提高商品的附加值，获取新的利润增长点。立体

仓库的建设则可以使仓储面积提高到 1.8 倍，规划建设立体货架共 9,280 库位，使信息化库位管理变成可能，有利于

扩大销售规模，提高配送效率，减少配送成本。 

图 11：升级改造后的配送中心将有效提高作业效率 

 

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

我们认为，通过立体货架、食品加工线及恒温仓库等一系列购物加工配送中心升级改造，将有效提高目前食品及生鲜

类商品的配送效率，进而提高其毛利水平。同时由于配送网络体系的完善提高商品配送效率，公司整体毛利水平有望

得到进一步提升。 
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表 11：三江购物加工配送中心升级改造项目对毛利水平的影响 

项目名称 建设进度 预计产能 毛利改善 

立体货架 5 年后 100%实现

设计产能 

最终可增加储存配送 14.3

亿 

增加毛利并降低配送费用率

合计 0.5% 

食品加工线 3 年后 100%实现

设计产能 

最终可实现每年加工食品

2 亿规模 

毛利增加 8%，人工水电等直

接费用率 5%，净增加 3%收

益 

恒温仓库 5 年后 100%实现

设计产能 

最终可实现每年加工储运

冷藏食品 3 亿规模 

毛利增加水平分别为：前三年

4%，第 3-5 年起 5%，5 年后

6% 

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

 

盈利预测及估值 
我们预计公司 2010 年-2012 年新增门店 20、23、24 家，预计公司 2010 年-2012 年收入增速分别为 19.59%、20.26%

和 20.07%，剔除营业外收入影响，净利润增速分别为 9.9%、32.1%和 14.36%，我们预计公司 2010-2012 年 EPS 分

别为 0.32、0.36 和 0.41 元（2011-2012 年按发行后股本计算），考虑到公司经营较为稳健，我们认为可以给予 2011 

年 28-35x 市盈率，对应股价区间为 10.08-12.6 元。建议投资者参与询价。 

表 12：A 股超市上市公司估值情况 

股价 EPS（元）本次预测 PE（倍） 公司代码 公司简称 

2009A 2010E 2011E 2010 2011 

000759.SZ 武汉中百 12.790 0.313 0.36 0.46 36 28 

002251.SZ 步步高 26.800 0.611 0.66 0.81 41 33 

002264.SZ 新华都 22.980 0.428 0.56 0.8 41 29 

002336.SZ 人人乐 22.220 0.574 0.59 0.71 38 31 

601933.SH 永辉超市 29.180 0.38 0.38 0.54 77 54 

600361.SH 华联综超 11.130 0.13 0.2 0.28 56 40 

A 股平均           39  28  

资料来源：长江证券研究部 

风险提示 

2007-2009 年，公司确认为营业外收入的财政补贴金额分别为 2,576.81 万元、3,040.51 万元、4,381.71 万元，占同

期利润总额的比重较高，分别为 22.58%、23.27%、26.27%，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，公司的财政补贴收入将面临可持续性风险。同时，浙江省内内资及外资零售企业布点充分，省内竞争情况惨烈，

公司在浙江省内的扩张网点经营情况将受到竞争情况的制约。最后，公司的门店大多为租赁取得，未来租金的上涨也

将对公司的实际经营情况带来一定影响。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 4455 5328 6408 7694 货币资金 242 533 641 769 

营业成本 3723 4461 5347 6440 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 733 867 1061 1254 应收账款 29 27 32 38 

％营业收入 16.4% 16.3% 16.6% 16.3% 存货 514 618 741 893 

营业税金及附加 30 35 43 51 预付账款 126 151 181 218 

％营业收入 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 其他流动资产 90 109 131 157 

销售费用 506 607 731 877 流动资产合计 1002 1438 1726 2076 

％营业收入 11.4% 11.4% 11.4% 11.4% 可供出售金融资产 5 5 5 5 

管理费用 69 85 103 123 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 1.6% 1.6% 1.6% 1.6% 长期股权投资 19 19 19 19 

财务费用 6 12 10 -1 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.1% 0.2% 0.2% 0.0% 固定资产合计 606 918 1186 1306 

资产减值损失 -3 0 0 0 无形资产 33 31 30 28 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 6 0 0 0 

营业利润 125 128 175 203 其他非流动资产 -26 -26 -26 -26 

％营业收入 2.8% 2.4% 2.7% 2.6% 资产总计 1644 2385 2940 3408 

营业外收支 42 20 20 20 短期贷款 80 503 40 44 

利润总额 167 148 195 223 应付款项 673 808 969 1167 

％营业收入 3.7% 2.8% 3.0% 2.9% 预收账款 373 448 538 646 

所得税费用 45 37 49 56 应付职工薪酬 18 22 27 32 

净利润 121 111 146 167 应交税费 -24 -23 -29 -34 

其他流动负债 26 31 37 44 归属于母公司所有者

的净利润 121.5 110.8 146.3 167.4 流动负债合计 1147 1789 1582 1900 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.35 0.32 0.36 0.41 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 1 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 0 0 0 0 

经营活动现金流净额 202 343 430 518 负债合计 1148 1789 1582 1900 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

496 596 1358 1508 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 0 0 0 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 496 596 1358 1508 

固定资产投资 -76 -453 -464 -377 负债及股东权益 1644 2385 2940 3408 

其他 -9 0 0 0   

投资活动现金流净额 -84 -453 -464 -377    

债券融资 0 0 0 0    

股权融资 49 0 630 0    

银行贷款增加（减少） -96 423 -463 4    

筹资成本 21 -23 -25 -16    

其他 -42 0 0 0    

筹资活动现金流净额 -68 400 142 -12    

现金净流量 50 290 108 129    
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