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市场数据:    公司简介：三江购物是一家专注于社区平价超市业务的区域性零售企业。

公司目前在浙江省的宁波、杭州、金华、台州等三十多个城市和地区共

拥有直营门店 142 家，营业面积合计 43.31 万平方米，其经营规模居于

浙江省本土超市的第一位。 

主营业态：公司主营业态是社区平价超市，其单店经营面积一般为3000

平方米左右，目标顾客主要是城市社区周边的居民，通过为这些消费者

提供便宜、便捷的零售服务，公司与大卖场、便利店等竞争对手形成差

异化经营。 

门店经营状况：1）门店扩张相对稳健；2）综合毛利率略低于行业均值；

3)门店坪效优势明显；4)费用控制优于国内同行。 

竞争力分析：公司定位于“便利”和“便宜”的社区平价超市，其相对

于其它同类企业的竞争优势主要在于公司具有比较良好的适应能力和复

制能力：1)公司门店面积通常为 3000 平方米左右，对物业要求相对较低；

2)公司单店开店成本远低于国内同行；3)社区平价模式易于获得社区消费

者的认可；4)实行会员制能够在较大程度上锁定目标顾客群。 

盈利预测及投资建议: 我们预计公司 10-14 年营业收入分别增长 10.5%、

11.6%%、11.4%、10.7%和 10.8%，净利润分别增长 7.4%、9.5%、17.6%、

14.0%和 14.5%，按发行后总股本摊薄的 EPS 分别为 0.32 元/0.35 元/0.41

元/0.47 元/0.53 元。基于公司目前的经营模式、行业地位及其成长性、盈

利性等方面考虑，我们认为可以给予公司 2011 年 30-35 倍 PE，即其合理

价值区间为 10.43-12.17 元/股。 

重要财务指标     
 

            单位:百万元  

主要财务指标   2009  2010E 2011E  2012 E 2013E  2014E  

营业收入 4455 4925 5495 6124 6782 7517 

(＋/－,%) 11.2% 10.5% 11.6% 11.4% 10.7% 10.8% 

净利润 121 130 143 168 191 219 

(＋/－,%)  32.8% 7.4% 9.5% 17.6% 14.0% 14.5% 

毛利率(%) 16.4% 16.5% 16.7% 17.1% 17.2% 17.4% 

ROE(%) 24.5% 20.% 11.2% 11.6% 11.7% 11.8% 

EPS-摊薄(元) 0.30 0.32 0.35 0.41 0.47 0.53 
 

商业零售指数 4527 

三个月涨跌幅 -7.8% 

上证综合指数 2899 

沪深 300 指数 3217 

  

基础数据:  

每股净资产(元) 1.61 

资产负债率(%) 69.0% 

总股本(百万) 351 

流通股(百万)  
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1.公司简介 

三江购物是一家专注于社区平价超市业务的区域性零售企业。公司目前在浙江省的

宁波、杭州、金华、台州等三十多个城市和地区共拥有直营门店142家，营业面积

合计43.31万平方米，其经营规模居于浙江省本土超市的第一位。 

公司主营业态是社区平价超市，其单店经营面积一般为3000平方米左右，目标顾客

主要是城市社区周边的居民，通过为这些消费者提供便宜、便捷的零售服务，公司

与大卖场、便利店等竞争对手形成差异化经营。 

1.1 门店基本情况 

社区平价超市是一种介于大型超市和便利店之间的零售业态，定位于为社区居民提

供服务。下图可以看出，与大卖场相比，社区超市面积偏小、单品数较少，但由于

通常靠近城市社区，因此能够为居民消费者提供更为便利的服务；与便利店相比，

社区超市则通过提供较为丰富的商品类别和一定的规模优势，在价格上具备更大的

竞争力。 

图表 1 超市业态划分 

业态 面积 选址 辐射半径 单品数 主营品种 

大卖场 >10000 ㎡ 商业区、大型居住区 5-20 公里 3 万种以上 生鲜、日常品、食品、服装、家居等 

综合超市 5000-10000 商业区和住宅 3-5 公里 1.5-3 万种 生鲜产品、日常用品和服装 

社区超市 1500-5000 城市社区 1-3 公里 0.8-1 万种 生鲜产品、食品和日常必需品 

便利店 <200 ㎡ 商业区、交通流量区 <1 公里 0.3 万种 速成食品、饮料及小百货 

 资料来源:德邦研究 

1.1.1 门店扩张及分布 

公司坚持区域领先、稳步推进的发展战略。通过以宁波为根据地并不断向省内各个

中小城市进行纵深化业务渗透，公司已在浙江地区形成了规模优势和领先优势。目

前公司是浙江省连锁行业的龙头企业，在经营规模上列全省本土连锁超市第一位。 

从近年的情况来看，公司在浙江省内门店数量呈现扩张趋势：04-09年公司每年平均

新开门店数约15家，营业面积也从03年底的12.39万平方米扩大至10年9月底的43.31

万平方米，累计增幅达到249.5%。 

图表 2 公司历年门店数量增长情况  图表 3公司历年营业面积增长情况 

  
 资料来源:公司公告,德邦研究 
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图表 4 超市企业门店数量增长比较  图表 5 超市企业营业面积增长比较 

 

 

 
图表 6 超市企业销售收入增长比较  图表 7 超市企业净利润额增长比较 

 

 

 
 资料来源:公司公告,德邦研究 

 

通过比较，我们发现：公司07-09年门店数量、营业面积及销售收入之CAGR分别达

到13.97%、13.59%和17.92%，在国内同行中并不占据优势，但同期净利润CAGR则

达22.88%，增速仅低于永辉超市和武汉中百，显示了公司比较稳健的盈利能力。与

其它连锁企业不同的是，公司经营超市业务时间相对较早，自1995年开设第一家门

店以来，公司便进入了持久的外延扩张过程，我们可以把其归结为公司发展的两个

阶段：其中，1995-2002年为公司扩张的第一阶段，这一时期公司年均新开门店数量

为3家左右；2003-2010年为公司扩张的第二阶段，这一时期公司年均新开门店数量

为15家左右。显然，公司首次步入快速扩张的时间是在2003年，与其它连锁超市企

业相比，公司在近几年的门店扩张速度相对平稳，由于主业经营时间较长及门店成

熟度较高，其盈利能力也更为稳健。 

从门店分布来看，目前公司门店主要集中在浙江省，而宁波市又是公司的核心市场

和根据地。截至10年9月底，公司在浙江省内拥有门店数量141家,营业面积43.23万

平方米：其中，宁波地区门店93家，营业面积27.17万平方米，分别占公司全部门店

的65.5%和62.5%；杭州地区门店16家，营业面积4.37万平方米，分别占全部门店的

11.3%和10%；台州地区门店14家，营业面积5.25万平方米，占比分别为9.9%和12.1%；

其它如绍兴、舟山、嘉兴等城市公司门店数量一般不超过10家，未来几年依然具有

较大的拓展空间。 
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        图表 8 公司门店数量区域分布情况          图表 9 公司门店面积区域分布情况 

  
 资料来源:公司招股书,德邦研究 

 

09年公司实现营业收入共计36.15亿元，其中宁波地区收入就接近32亿元，占公司全

部收入的71.8%。由于公司宁波区域门店比较成熟，因此其单店销售和坪效水平均

比其它城市要高。10年1月,公司在上海市开出了首家异地门店-张扬店，意味着公司

外延扩张战略进入了新的阶段。 

从产品结构来看，公司食品品类占比最大，约54%；生鲜产品占比逐年上升，已从

07年的10%提升至目前的20%左右，生鲜产品销售的快速增长符合公司社区平价超

市的业态定位。 

图表 10 公司历年收入地区分布情况  图表 11 公司历年收入产品占比情况 

  
 资料来源:公司公告,德邦研究 

 

 

1.1.2 门店经营状况分析 

1)单店销售额及门店的坪效 

与国内同类企业相比，公司定位社区超市，单店面积在3000平方米左右，明显低于

人人乐（13091㎡）、步步高（7653㎡）、新华都（6297㎡）、永辉超市（5895㎡）等。

基于单店面积偏小的原因，公司门店单店销售额也不高，09年为3536万元，明显低

于行业均值。但从门店坪效来看，公司经营优势明显，09年达11727元/㎡，仅低于

永辉超市，明显高于步步高、新华都、人人乐等其它连锁超市公司。 
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图表 12 超市企业单店销售和门店坪效比较 

    2005 2006 2007 2008 2009 

步步高 单店销售额（万元） 4357  4663  4810  5254  5613  

 
门店坪效额（元/㎡） 6131  6310  6694  6866  7335  

新华都 单店销售额（万元） 7477  5315  4693  4749  4379  

 
门店坪效额（元/㎡） 7450  6715  7206  7252  6955  

人人乐 单店销售额（万元） 10064  10848  10528  9426  

 
门店坪效额（元/㎡） 7539  8265  8042  7201  

永辉超市 单店销售额（万元） 
 

6333  7374  6947  

 
门店坪效额（元/㎡） 

 
12724  14001  11783  

三江购物 单店销售额（万元） 
 

3303  3781  3536  

  门店坪效额（元/㎡）   10880  12346  11727  

资料来源:公司公告,德邦研究 

 

2) 门店毛利率 

近年公司主营业务毛利率一般维持在13%左右，接近行业平均水平，但综合毛利率

则略低于行业均值约2-3个百分点，主要原因在于：公司定位于社区平价超市，采取

低价让利的策略，压低了毛利率水平;公司采取会员制，会员消费占到公司70%以上

销售，由于一般会员价比非会员价低5%左右，因此毛利整体低于其它连锁超市水平。 

图表 13 国内超市企业毛利率比较 

    永辉 步步高 新华都 京客隆 联华 三江 中百 人人乐 华联 物美 均值 

主业毛利率 2008 15.7% 14.6% 14.8% 14.0% 13.6% 13.8% 13.1% 11.8% 11.1% 8.8% 13.1% 

 
2009 15.4% 15.6% 14.5% 13.9% 13.1% 13.1% 12.9% 11.1% 10.7% 8.9% 12.9% 

综合毛利率 2008 17.9% 19.7% 19.0% 16.7% 23.9% 16.4% 18.2% 20.5% 19.5% 18.1% 19.0% 

  2009 17.9% 19.3% 18.8% 18.4% 20.6% 16.4% 17.8% 20.6% 19.9% 18.7% 18.9% 

资料来源:公司公告,德邦研究 

 

3) 门店费用率 

首先是租赁费。租赁费是超市企业门店运营的主要费用构成。三江购物09年单店租

赁费仅为73.52万元，处于行业的最低水平，但同期单位面积租金水平则为243.84元

/㎡，除了低于人人乐之外，基本与新华都和永辉超市持平。我们认为，公司单店租

赁费低的主要原因在于其主营社区平价超市，其单店营业面积仅3000平方米左右，

要普遍小于国内其它同类公司。与单店租赁费相比，单位面积租金水平或许更能反

映公司门店的实际运营状况。 

社区平价超市的主要特征之一是“薄利多销”，即以牺牲一定的毛利率来提高客单

价，拉动更多的顾客消费量，因此从某种意义上来讲，低价是公司的一种核心战略，

可以大幅提高公司的各项费用比率。07-09年公司门店租赁/收入占比平均维持在2%

左右的水平，远远低于行业均值。此外，由于公司近三年扩张相对平稳（07-09年面

积CAGR为13.59%），门店租金增速也远低于行业内大多数公司。 

其次是人工成本。07-09年公司门店人工成本分别为1.34亿元、1.93亿元和2.21亿元，

折合单店成本为138万元、182万元和176万元，低于行业均值（原因是公司单店面

积较小）；单位面积人工成本分别456元/㎡、595元/㎡和582元/㎡，略高于行业均值

（如永辉09年为491元/㎡）。 

综合来看，公司三大费用率相对较低，低于行业均值约2-3个百分点。 
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图表 14 超市企业门店租赁费及其增速 

    2005 2006 2007 2008 2009 

步步高 单位门店租赁费（万元） 64.19  98.43  138.62  135.89  165.54  

 
单位面积租赁费（元/㎡） 90.34  133.20  192.93  177.58  216.31  

 
租赁费/收入额（%） 1.47% 2.11% 2.88% 2.59% 2.95% 

 
租赁费同比增幅（%） 112.78% 80.19% 11.55% 25.51% 

新华都 单位门店租赁费（万元） 238.10  162.33  159.39  143.19  142.18  

 
单位面积租赁费（元/㎡） 237.24  205.10  244.75  218.68  225.80  

 
租赁费/收入额（%） 3.18% 3.05% 3.40% 3.02% 3.25% 

 
租赁费同比增幅（%） 36.36% 71.82% 23.20% 46.88% 

人人乐 单位门店租赁费（万元） 382.03  393.45  337.38  394.21  

 
单位面积租赁费（元/㎡） 286.17  299.75  257.73  301.14  

 
租赁费/收入额（%） 3.80% 3.63% 3.20% 4.18% 

 
租赁费同比增幅（%） 

 
24.90% 9.82% 48.86% 

永辉超市 单位门店租赁费（万元） 
 

107.93  125.58  139.80  

 
单位面积租赁费（元/㎡） 

 
216.85  238.42  237.14  

 
租赁费/收入额（%） 

 
1.70% 1.70% 2.01% 

 
租赁费同比增幅（%） 

  
54.47% 76.39% 

三江购物 单位门店租赁费（万元） 
 

66.18  76.15  73.52  

 
单位面积租赁费（元/㎡） 

 
218.01  248.60  243.84  

 
租赁费/收入额（%） 

 
2.00% 2.01% 2.08% 

  租赁费同比增幅（%）     25.73% 14.77% 

资料来源:公司公告,德邦研究 

 

图表 15 超市企业单位门店租赁费比较  图表 16 超市企业单位面积租赁费比较 

 

 

 
图表 17 超市企业门店租金/收入比较  图表 18 超市企业门店租金增长比较 

 

 

 
 资料来源:公司公告,德邦研究 
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图表 19 超市企业费用率比较 

  销售费用率(%) 管理费用率(%) 财务费用率(%) 合计 

武汉中百 10.9% 3.7% 0.2% 14.9% 

步步高 13.6% 2.0% -0.4% 15.2% 

新华都 13.4% 2.6% -0.2% 15.7% 

人人乐 14.1% 3.0% 0.1% 17.2% 

华联综超 15.6% 1.6% 0.6% 17.8% 

永辉超市 11.2% 2.0% 0.4% 13.6% 

三江购物 11.4% 1.6% 0.1% 13.0% 

均值 12.9% 2.4% 0.1% 15.3% 

资料来源:公司公告,德邦研究 

 

1.2 股权结构 

公司控股股东是和安投资，持有公司25200万股，占发行前总股本的71.84%；公司

实际控制人为陈念慈先生，持有和安投资80%股权，还直接持有三江购物2.64%股权。 

除控股股东和安投资外，公司另有176位自然人股东，主要包括公司管理层和门店

业务骨干，持有公司发行前28.16%股权。我们认为，管理层和业务骨干的持股对公

司未来业务快速发展具有显著的激励作用。 

2.成长空间及竞争力分析 

2.1 外部经营环境分析 

浙江是目前中国民营经济最活跃的省份，2009年全省人均GDP达到44641元，居于

全国第四位；实现城镇居民人均可支配收入24611元，同比增长9.7%；实现零售额

8622亿元，同比增长15.9%；城市化率57.9%。浙江省优越的经济环境，为发展现代

零售业提供了绝好条件。 

浙江也成为国际零售巨头聚集之地。下图表明，目前中国外资超市门店集中度最高

的省市分别为沪、苏、浙、粤和辽等5地。截至2010年底，沃尔玛、家乐福、乐购

以及大润发等4家外资超市在浙江省内拥有门店已达52家，占其在全国网点总数的

8.48%。外资超市的大肆扩张与本土企业的异军突起，共同推动浙江零售市场竞争

变得异常激烈。 

三江购物，经过十多年的持续发展，目前已成为全省最大的本土连锁超市，其门店

数量、经营规模和品牌影响力均处区域市场前列。在未来几年，公司计划通过继续

加大门店布局，进一步提升其在区域市场内的占有率。 
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目前公司在浙江省的竞争对手主要是欧尚、家乐福、沃尔玛等外资超市及其它一些

本土超市。与公司相比，外资超市尽管门店数量不多，但基于单店面积较大，加上

其通常拥有先进的管理理念以及高效的物流配送体系和信息支持平台，在一定程度

上对包括公司在内的所有本土零售商构成威胁。 

从门店布局来看，公司已在浙江境内9个城市开设门店（除了温州和衢州外），且在

宁波、杭州、台州等地建立了较大的竞争优势。我们认为，随着宁波市场网点布局

日趋密集，公司将不得不考虑把其战略重点不断向周边其它城市进行转移。以目前

市场容量分析，浙江省内大部分城市依然具备拓展超市业务的巨大空间。 

 

图表 20 公司门店布局及其主要竞争对手 

地区 三江购物 主要竞争对手 其中：外资超市 本土超市 

  门店(家) 面积(万㎡) 门店(家) 面积(万㎡) 门店(家) 面积(万㎡) 门店(家) 面积(万㎡) 

宁波 93  27.17  282  43.19  13  14.72  269  28.47  

杭州 16  4.37  154  52.77  20  24.30  134  28.47  

嘉兴 3  1.59  69  13.90  8  6.31  61  7.59  

湖州 1  0.48  11  6.45  4  4.70  7  1.75  

绍兴 6  1.92  135  17.85  6  7.70  129  10.15  

金华 2  0.45  33  9.23  4  3.43  29  5.80  

丽水 2  0.69  7  1.95  1  0.65  6  1.30  

舟山 4  1.30  102  3.30  1  0.78  101  2.52  

台州 14  5.25  139  10.83  4  3.00  135  7.83  

合计 141  43.23  932  159.48  61  65.59  871  93.89  

资料来源:公司招股书，德邦研究 
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2.2 公司竞争优势分析 

公司定位于社区平价超市，以“便利”和“便宜”作为其两大经营特色。公司目标

顾客定位于社区周边的居民，其门店坐落于社区周边，因此可以近距离贴近社区居

民，满足他们对日常必需品的消费需求。另外，公司采取的是会员制和非会员制相

结合的销售模式，其中 75%左右的销售来自会员消费。与同类企业相比，会员制能

够使得公司商品维持相对低价（一般会员价比非会员价要低 5%左右），通过坚持“天

天低价”策略，公司门店之低价率（低价商品品种数量/门店商品品种总数）通常能

够保持在 60%以上。 

我们认为，公司定位于“便利”和“便宜”的社区平价超市，其相对于其它同类企

业的竞争优势主要在于公司具有比较良好的适应能力和复制能力：一是公司门店面

积通常为 3000 平方米左右，其能够比较容易地找到新的物业；二是公司单店开店

成本约 450 万元，远低于国内同行，如永辉超市（2100 万元）、人人乐（1800 万元）、

新华都（1000 万元）及步步高（1100 万元）；三是社区平价模式易于获得社区消费

者的认可；四是实行会员制能够在较大程度上锁定目标顾客群。 

我们认为，浙江是中国经济发达的沿海省市，除了杭州、宁波、绍兴等中心城市外，

其所辖的三四线城市（各县市）的民营经济也十分发达，人均 GDP 和居民可支配

收入相对较高。公司全力布局该省，并以社区平价超市业态大举扩张，前景向好。

通过本次募集资金投入，公司在浙江区域的市场地位有望进一步获得巩固。 

 

3.募集资金投向 

公司此次募集资金主要用于三个项目：1)投资 36409 万元的连锁超市拓展项目（即

通过购物和租赁的方式新建连锁超市 70 家）；2)投资 4584 万元的加工配送中心升级

改造项目；3)投资 3000 万元的信息系统改造升级项目。 

 

4.盈利预测 

公司未来几年将以宁波为核心市场，继续在浙江省内各个中小城市进行网点布局和

业务渗透，并择机向周边省市扩张和辐射，公司在长三角地区具有较强的规模优势

和品牌影响力。 

4.1基本假设： 

1）假设公司利用本次募投资金及自筹资金，10-14年每年新开门店数量分别为19家

/23家/24家/20家/20家，平均单店门店约3000平方米左右； 

2）基于物流配送建设和信息化系统的逐步完善以及产品结构的不断调整，公司未

来几年的销售毛利率将逐年有所上升，10-14年分别为16.45%、16.70%、17.10%、

17.20%和17.4%； 
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3）假设10-14年公司销售费用率分别为11.7%、11.8%、11.9%、11.8%和11.8%，每

年管理费用率均为1.3%； 

4.2盈利预测: 

我们预计公司10-14年营业收入分别增长10.5%、11.6%%、11.4%、10.7%和10.8%，

净利润分别增长7.4%、9.5%、17.6%、14.0%和14.5%，按发行后总股本摊薄的EPS

分别为0.32元/0.35元/0.41元/0.47元/0.53元。 

图表 21 公司损益表预测（2010-2014） 

  2007  2008  2009  2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 

门店数量(家) 97  106  126  145  168  192  212  232  

净增数量(家) 15  9  20  19  23  24  20  20  

门店面积(万㎡) 29.45  32.47  37.99  44.27  51.65  59.34  65.75  72.17  

(+/-,%) 21.4% 10.3% 17.0% 16.5% 16.7% 14.9% 10.8% 9.8% 

单店面积(㎡) 3,036  3,063  3,015  3,053  3,074  3,091  3,102  3,111  

营业收入(万元) 320,392  400,833  445,544  492,521  549,510  612,380  678,185  751,658  

(+/-,%)   25.1% 11.2% 10.5% 11.6% 11.4% 10.7% 10.8% 

单店销售(万元) 3,303  3,781  3,536  3,397  3,271  3,189  3,199  3,240  

门店坪效(元/㎡) 10,880  12,346  11,727  11,124  10,639  10,319  10,314  10,416  

毛利率(%) 15.5% 16.4% 16.4% 16.5% 16.7% 17.1% 17.2% 17.4% 

营业费用(万元) 32,376  44,554  50,624  57,526  64,842  72,873  80,026  88,696  

营业费用率(%) 10.1% 11.1% 11.4% 11.7% 11.8% 11.9% 11.8% 11.8% 

管理费用(万元) 4,946  6,031  6,908  6,255  7,144  7,961  8,816  9,772  

管理费用率(%) 1.5% 1.5% 1.6% 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 

财务费用(万元) 1,305  1,444  564  416  (110) (300) (225) (170) 

财务费用率(%) 0.4% 0.4% 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

营业利润(万元) 8,623  10,358  12,501  13,395  16,046  19,896  23,283  27,230  

(+/-,%)   20.1% 20.7% 7.1% 19.8% 24.0% 17.0% 16.9% 

所得税(万元) 3,365  3,923  4,535  4,349  4,761  5,599  6,383  7,307  

所得税率(%) 29.5% 30.0% 27.2% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 

净利润(万元) 8,046  9,145  12,148  13,046  14,284  16,797  19,150  21,922  

(+/-,%)   13.7% 32.8% 7.4% 9.5% 17.6% 14.0% 14.5% 

净利率(%) 2.5% 2.3% 2.7% 2.6% 2.6% 2.7% 2.8% 2.9% 

资料来源：德邦研究 

 

5.估值及投资建议 

基于公司目前的经营模式、行业地位及其成长性、盈利性等方面考虑，我们认为可

以给予公司2011年30-35倍PE，即其合理价值区间为10.43-12.17元/股。 

 

 

 

 



                                                                   

 

                                                         请务必阅读正文后的免责条款部分                                                                                   10 

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 1,002  1,154  1,847  2,097    营业收入 4,455  4,925  5,495  6,124  

现金 242  338  943  1,102    营业成本 3,723  4,115  4,577  5,077  

应收账款 5  4  6  5    营业税金及附加 30  34  38  43  

其他应收款 23  25  27  31    营业费用 506  575  648  729  

预付款项 126  123  137  152    管理费用 69  63  71  80  

存货 514  572  636  705    财务费用 6  4  -1  -3  

其他流动资产 90  93  98  103    资产减值损失 -3  -0  0  0  

非流动资产 643  722  817  885    公允价值变动净收益 0  0  0  0  

长期股权投资 19  19  19  19    投资净收益 0  0  0  0  

固定资产 549  616  698  754    汇兑净收益 0  0  0  0  

无形资产 33  47  60  73    营业利润 125  134  160  199  

其他非流动资产 42  40  39  39    营业外净收支 42  40  30  25  

资产总计 1,644  1,876  2,664  2,983    利润总额 167  174  190  224  

流动负债 1,147  1,233  1,386  1,537    所得税 45  43  48  56  

短期借款 80  0  0  0    未确认的投资损失 0  0  0  0  

应付账款 671  748  831  920    净利润 121  130  143  168  

其他流动负债 396  485  556  617    少数股东损益 0  0  0  0  

非流动负债 1  1  1  1    归属母公司净利润 121  130  143  168  

长期借款 0  0  0  0    EBITDA 181  188  215  258  

其他非流动负债 1  1  1  1    EPS-摊薄（元） 0.30  0.32  0.35  0.41  

负债合计 1,148  1,234  1,387  1,538              

少数股东权益 0  0  0  0    主要财务比率         

股本 334  351  411  411    会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 

资本公积 67  66  683  683    成长能力         

留存收益 95  225  184  352    营业收入 11.2% 10.5% 11.6% 11.4% 

归属母公司股东权益 496  642  1,277  1,445    营业利润 20.7% 7.1% 19.8% 24.0% 

负债和股东权益 1,644  1,876  2,664  2,983    归属于母公司净利润 32.8% 7.4% 9.5% 17.6% 

            盈利能力         

现金流量表     单位:百万元   毛利率(%) 16.4% 16.5% 16.7% 17.1% 

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E   净利率(%) 2.7% 2.6% 2.6% 2.7% 

经营活动现金流 202  296  262  287    ROE(%) 24.5% 20.3% 11.2% 11.6% 

净利润 121  130  143  168    偿债能力         

折旧摊销 51  50  56  62    资产负债率(%) 69.8% 65.8% 52.1% 51.6% 

财务费用 6  4  -1  -3    流动比率 0.87  0.94  1.33  1.36  

营运资金变动 33  113  66  61    速动比率 0.47  0.47  0.87  0.91  

其他经营现金流 -9  -1  -1  -1    营运能力         

投资活动现金流 -84  -131  -151  -131    总资产周转率 2.86  2.80  2.42  2.17  

资本支出 110  100  120  100    净资产周转率 10.78  8.65  5.73  4.50  

长期投资 3  0  0  0    每股指标（元）         

其他投资现金流 29  -31  -31  -31    EPS-摊薄（元） 0.30  0.32  0.35  0.41  

筹资活动现金流 -68  -69  493  3    每股净资产 1.49  1.83  3.11  3.52  

短期借款 -96  -80  0  0    每股经营现金流 0.60  0.84  0.64  0.70  

长期借款 0  0  0  0    估值比率         

普通股增加 34  17  60  0    P/E 

    资本公积增加 29  -1  617  0    P/B 

    现金净增加额 50  96  605  159    P/S 
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投资评级 

 

一、行业评级 

 

推荐 – Attractive：  预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 – In-Line：    预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 – Cautious：   预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

 

二、股票评级 

 

买入 – Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 – Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10%-20% 

中性 – Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 – Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 
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