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 公司基本情况：公司是浙江省最大的本土连锁超市，主营业务为

社区平价超市的连锁经营。公司以满足社区居民日常生活需求为

主，倡导“便宜”和“便利”的经营理念，与“一次购足”模式的大型

综合超市形成差异化竞争态势。经过多年发展，公司立足宁波，

向浙江全省辐射，截至2010年9月30日，拥有营业网点142个，营

业面积43.3万平米（单店面积约3000平米），网点遍布宁波、杭州、

金华、丽水、舟山、台州等三十多个城市和地区。公司实际控制

人为陈念慈先生，按发行后总股本计算，直接或间接通过和安投

资持股公司比例达51.3%；其女儿陈颖也通过和安投资间接持有公

司12.3%的比例，二者合计持有发行后公司股份的63.6%。除此以

外，175位自然人（包括公司高管、门店骨干）持股比例达21.8%。 

 竞争优势：（1）便宜：公司以提供食品、日用品、生鲜等日常生

活消费品为主，价格是公司考虑的主要因素。公司严控成本，坚

持“天天低价”，努力保持低价率60%以上。（2）便利：门店位于

社区周边，一方面避免了与沃尔玛等国际大型超市的正面竞争；

另一方面，相比大型超市，位置上更加贴近消费者，可以为顾客

提供更方便的服务。（3）会员制模式：会员价比非会员价低5%左

右，近年来会员销售额的占比在70%以上，消费群体稳定。 

 募集资金用途：（1）拟投资3.64亿元，在省内新建门店70家，其

中购买2家，租赁68家，规划总面积达22.9万平米。（2）拟投资4584

万元，对杭州配送中心进行升级改造。（3）拟投资3000万元，对

现有信息化信息系统进行升级改造。 

 估值情况：预测2010-2012年EPS为0.37、0.42、0.46元，年均复

合增长率10%。考虑近期新股发行的平均估值水平，以及公司基本

面实际情况，给予11年25-30倍市盈率，对应价格为10.5-12.6元。 
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主要数据    

发行价(元) 11.8 

申购日期 2011-2-21 

发行股份（万股） 6,000 

IPO后总股本（万股） 41,076 

申购上限（股） 48000 

上限资金（万元） 56.64 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   商业零售 

稳健发展的社区平价连锁超市  合理价格：10.5-12.6 元 

风险评级：一般风险 
三江购物（601116）新股报告  

投资要点： 
 

2011 年 2 月 21 日 

公司主要财务指标预测表 

  2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 4455.44  4923.26  5464.82  6131.52  

同比％ 11.15% 10.50% 11.00% 12.20% 

归属母公司净利润(百万元) 121.48  131.12  146.15  161.70  

同比％ 32.84% 7.93% 11.46% 10.64% 

毛利率％ 16.44% 16.40% 16.50% 16.50% 

ROE％ 24.49% - - - 

每股收益(元) 0.35  0.37  0.42  0.46  

每股净资产(元) 1.41  - - - 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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估值与投资建议 

为巩固和扩大其在浙江省内零售市场的优势地位，公司计划在未来三年内，门店总

数达200家，销售规模达70亿元。此次募投资金项目中最重要的部分便是计划在2010年4

月至2013年3月内，通过购买和租赁方式新建社区平价超市门店70家。根据公司招股说明

书中的规划，我们假设2010年、2011年、2012年分别新建门店20家、24家、24家，截止

2012年末门店总数达到194家，经营面积达60.2万平米。 

表 1：公司门店拓展预测 

 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

宁波 12 6 14 13 13 11 

浙江省其他地区 3 3 8 6 11 13 

上海 0 0 0 1 0 0 

新增门店数 15 9 22 20 24 24 

宁波 64 70 84 97 110 121 

浙江省其他地区 33 36 42 48 59 72 

上海 0 0 0 1 1 1 

期末门店数 97 106 126 146 170 194 

经营面积 294,466  324,678  379,917  445,210  523,563  601,915  

同比增长%  10.3 17.0 17.2 17.6 15.0 

数据来源：招股说明书、东莞证券研究所 

考虑的新店的培育情况，我们假设2010-2012年，宁波地区单店年销售额依次为3620

万元、3500万元、3500万元；除宁波以外省内其他地区单店销售额依次为2900万元、2700

万元、2600万元；上海地区门店销售额依次为2000万元、2200万元、2420万元。 

表 2：公司平均单店销售额预测（万元） 

 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

宁波 3,559  4,119  3,809  3,620  3,500  3,500  

浙江省其他地区 2,807  3,124  2,991  2,900  2,700  2,600  

上海 0  0  0  2,000  2,200  2,420  

平均单店销售额 3,303  3,781  3,536  3,372  3,215  3,160  

数据来源：招股说明书、东莞证券研究所 

基于以上假设，我们预计2010、2011、2012年营收增长率为10.5%、11%、12.2%；门

店平效分别为每平米1.1万元、1万元、1万元。 

表 3：公司营业收入预测（万元） 

 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

宁波 227,774  288,362  319,927  351,140  385,000  423,500  

浙江省其他地区 92,618  112,471  125,617  139,200  159,300  187,200  

上海 0  0  0  2,000  2,200  2,420  

销售额 320,392  400,833  445,544  492,340  546,500  613,120  

同比增长%  25.1 11.2 10.5 11.0 12.2 

平效（万元/平米） 1.1 1.2 1.2 1.1 1.0 1.0 

数据来源：招股说明书、东莞证券研究所 
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此外，我们假设2010-2012年，公司的综合毛利率依次为16.4%、16.5%、16.5%；财

务费用依次为500万元、-600万元、-200万元；营业外收入（主要指地方各类财政补贴资

金）依次为4000万元、2000万元、1800万元。 

表 4：利润预测表 

科目(百万元) 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业总收入 4,008.33  4,455.44  4,923.26  5,464.82  6,131.52  

营业总成本 3,899.60  4,330.49  4,788.44  5,289.95  5,933.93  

营业成本 3,352.78  3,722.78  4,115.84  4,563.12  5,119.82  

营业税金及附加 25.94  29.57  32.49  36.07  40.47  

销售费用 445.54  506.24  561.25  617.52  686.73  

管理费用 60.31  69.08  73.85  79.24  88.91  

财务费用 14.44  5.64  5.00  -6.00  -2.00  

资产减值损失 0.59  -2.81  0.00  0.00  0.00  

其他经营收益      

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 -5.15  0.06  0.00  0.00  0.00  

其中  对联营和合营投资 0.03  -0.04  0.00  0.00  0.00  

营业利润 103.58  125.01  134.82  174.86  197.60  

加 营业外收入 34.84  44.97  40.00  20.00  18.00  

减 营业外支出 7.74  3.16  0.00  0.00  0.00  

利润总额 130.68  166.82  174.82  194.86  215.60  

减 所得税 39.23  45.35  43.71  48.72  53.90  

  实际所得税率 30.02% 27.18% 25.00% 25.00% 25.00% 

净利润 91.45  121.48  131.12  146.15  161.70  

减 少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

归母公司所有者的净利润 91.45  121.48  131.12  146.15  161.70  

最新总股本(万股） 35,076 35,076 35,076 35,076 35,076 

基本每股收益(元) 0.26  0.35  0.37  0.42  0.46  

市盈率（倍） 45.26  34.07  31.57  28.32  25.60  

数据来源：招股说明书、东莞证券研究所 

我们预计公司2010、2011、2012年EPS分别为0.37元、0.42元、0.46元，2009~2012

年的年均复合增长率为10%。 

相对估值法 

我们选取国内A股上市超市公司进行比较，综合考虑近期新股发行的平均估值水平，

以及公司业绩增长实际情况，给予公司2011年25-30倍市盈率，对应价格为10.5-12.6元。 

表 5：可比公司估值 

证券代码 证券简称 预测市盈率(2011,最新预测) 预测 PEG 值（2011，最新） 

000759.SZ 武汉中百 25.45 0.98 

002251.SZ 步步高 30.17 1.10 

002264.SZ 新华都 30.21 0.60 
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002336.SZ 人人乐 26.01 0.88 

600361.SH 华联综超 37.66 0.66 

601933.SH 永辉超市 49.46 0.95 

 均值 33.16 0.86 

数据来源：东莞证券研究所、Wind 资讯 

风险因素 

（1）未来几年公司业绩成长性较差，存在估值回落风险；  

（2）区域内市场竞争态势加剧，沃尔玛、世纪联华等内外资超市企业扩张步伐较快； 

（3）地方财政补贴可持续性风险。 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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