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三江购物(601116)新股定价报告 

社区平价，便宜便利 

定价区间 

10.36-12.21 元 

日常消费/超市 发布时间：2011 年 3 月 1 日 

投资要点： 

 三江购物俱乐部股份有限公司是浙江省最大的本土连锁超市，公司

主营社区平价超市的连锁经营，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。截至 2010 年 9 月 30 日，公司

共拥有直营门店 142家（其中宁波 93家），营业面积合计 433,122 平

方米，单店面积 3050 平米。 

 公司的核心竞争力体现为便宜、便利及独特的会员制销售模式。低

价率保持 60%以上（便宜），门店开设在社区周边（便利），会员和

非会员制并行的销售模式培育了一大批公司的忠实客户群，近三年

来公司会员消费额占公司总销售额的比例始终保持在 70%以上。 

 公司本次拟发行 6000 万股，募集资金将用于连锁超市拓展项目、加

工配送中心升级改造项目及信息系统改造升级项目建设。连锁超市

拓展项目是对公司现有区域门店布局进行的优化和完善，巩固公司

在省内连锁超市业的绝对竞争优势，配送中心及信息系统建设将强

化公司后台支持能力。 

 我们认为公司在激烈的市场竞争中，定位于社区超市，避免了与强

势的外资大卖场短兵相接，稳固其区域龙头的地位。虽然平价业态

利润率相对较低，但客户群相对稳定，且公司在本土有较好政府关

系及先发优势，公司未来三年内可保持稳定的业绩增长。 

 按照公司 2010-2012 年每年新增门店 18 家、24 家、24 家的计划，

我们预计公司2010-2012年每股收益分别为0.32元、0.37元和0.43

元，参比同类上市公司估值，我们认为公司 2011 年市盈率在 28-33

倍之间比较合理，对应合理价位为 10.36-12.21 元。 

业绩预测： 

 主营收入 
(万元) 

增长率 
(%) 

净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
EPS 
(元) 

ROE 
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2009 445,544 11.15 12,148 32.84 0.30 24.49
2010E 486,222 9.13 13,349 9.89 0.32

2011E 537,178 10.48 15,375 15.18 0.37

2012E 605,238 12.67 17,592 14.42 0.43 

 

发行数据  2010Q3 

发行前股本（万股） 35075.88 

发行数量（万股） 6,000 

发行价格（元） 11.80 

发行前 EPS（元） 0.24 

发行后 EPS（元） 0.21 

发行前每股净资产（元） 1.61 

发行日期 2011-2-21 

上市日期 2011-3-2 

主承销商 海通证券  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
分析师:罗旷怡 
执业证书编号：s0550511020002 
TEL: (8621)6336 7000 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: luoky@nesc.cn 

地 址: 上海市延安东路 45 号 20 楼 

邮 编:  200002 
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1.公司简介 

三江购物俱乐部股份有限公司是浙江省最大的本土连锁超市，公司主营社区平价超市

的连锁经营，坚持“天天低价”的营销模式，努力保持商品低价率在60%以上，同时在选址上

坚持贴近社区消费群体的特色，为社区居民提供便利的服务，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。公司连锁门店遍及浙江省三十多个城市和地区，截至

2010年9月30日，公司共拥有直营门店142家，营业面积合计433,122 平方米。公司自2000

年以来，连续十年被评为中国连锁经营协会发布的“全国连锁经营百强企业”，2007年以

来公司在连锁百强浙江省部分排名中一直位居第一。 

股权结构方面，本次发行前，陈念慈直接持有公司2.26%股权，同时持有公司控股股东

“和安投资”80%的股权（另20%股权为陈念慈女儿陈颖持有），为公司实际控制人。另外，

公司176位自然人股东为公司高管及主要业务骨干人员，共计持有发行前总股本28.16%的股

权，对公司的长期发展将起到有效的激励作用。 

图1：公司股权结构图 

 
资料来源：公司招股说明书 

表1：公司发行前后股本变化 

 
资料来源：公司招股说明书 

 

2.公司经营环境分析 

近年来，我国国民经济持续快速增长，GDP、社会消费品零售总额均表现出良好的增长

态势。经济的持续快速发展、消费市场的迅速崛起，为我国零售业的持续发展提供了广阔

的市场空间。 
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图2：1980-2009社零总额与GDP的规模及增长情况 

 
资料来源：公司招股说明书 

 

1995年至2009年间，我国城镇居民人均可支配收入已由1995年约4,282.95元增加至

2009年的17,174.70元，年复合增长率达10.43%。可支配收入的增加拉动了居民消费开支，

城镇居民人均消费性支出从1995年的约3,537.57元增至2009年的12,264.60元，年复合增长

率为9.29%。与此同时，农村居民人均总收入和消费支出也出现了快速增长，2009年较1995

年分别增长了204.36%和204.76%。居民支出的快速增长带来了消费品市场的空前繁荣。 

图3：1995-2009年人均收入与消费支出变动情况

 
资料来源：公司招股说明书 

我国经济的快速增长、消费品市场的持续繁荣为零售业带来了难得的发展机遇。在日

益激烈的竞争中，零售龙头企业竞争优势得以体现，销售额呈现出快速增长的态势。目前

我国零售业几乎包含了世界上所有的零售业态，而以连锁经营形式发展起来的零售业态已

成为我国零售业发展的主流。超市作为一种新兴业态在连锁零售业中彰显出强大的优势，

占我国连锁零售业的市场份额不断增长，到2009年超市业态销售额达到5,192亿元，占限额

以上连锁零售业销售总额的23.35%。从国家统计局公布的2002-2009年限额以上连锁零售业

销售总额来看，超市的市场份额始终占据百货、超市、便利店三种连锁业态销售总额的60%

以上，明显高于百货和便利店，超市已成为我国连锁零售业的主要业态。 
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图4：2002-2009年限额以上连锁零售企业销售总额比较（亿元） 

 
资料来源：公司招股说明书 

外资超市进入我国以来，凭借强大的资金优势，从一线城市开始不断扩张，并逐渐向

二三线城市渗透。2009年，沃尔玛、家乐福在中国的门店数分别达到175家和156家，易初

莲花也拥有近100家门店，外资零售巨头在我国已进入快速扩张时期。相比内资超市，外资

超市除具有资金优势外，在品牌影响力、议价能力、管理能力和购物环境等方面有着独特

的优势。本土超市呈现出区域重点布局的特点，表现出较强的区域性。区域零售企业凭借

对当地市场需求的准确把握，成为区域龙头企业，与外资企业相抗衡。区域龙头企业得以

充分发挥独有的区域优势，在区域内赢得主导地位。 

3.公司经营情况分析 

公司以社区平价超市为经营业态，定位于社区，在居民小区等社区居民集中的地方进

行布点，以所在社区居民为主要服务对象，向居民提供日常生活所需的消费品，如生鲜、

食品、日用品等；为消费者提供“便宜”“便利”的零售服务是社区平价超市核心竞争力所在。 

社区平价超市在商业业态上介于大型超市和便利店之间，定位于为社区居民提供服务。

与中小便利店相比，社区平价超市的营业面积较大，商品品种较多，品类较全，能满足老

百姓日常生活所需，价格又比较便宜；与大型超市相比，商品价格便宜，当顾客购买较少

商品时，要比大型超市方便。因此，社区平价超市在一定程度上与其他零售业态之间是各

取所长，互为补充的关系。 

表2：不同业态之间比较 

 
资料来源：公司招股说明书 
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在清晰定位的基础上，公司的核心竞争力则体现为便宜、便利及独特的会员制销售模

式。公司在充分的市场调查后，充分考虑主要竞争对手的价格水平，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。公司定位于社区平价超市，门店开设在社区周边，距离上更加贴近社

区居民；商品品种以食品、日用品和生鲜等居民购买频率高的商品为主，足以满足日常生

活所需；门店营业面积适中，一般在3,000平米左右，顾客可以快捷的挑选到所需商品。同

时，公司实行会员和非会员制并行的销售模式，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。近年来公司会员客户快速增长，

会员消费成为公司主要销售来源，近三年来公司会员消费额占公司总销售额的比例始终保

持在70%以上。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了有力保障。 

表3：2007-2010 年3 季度会员费收入情况

 
资料来源：公司招股说明书 

在门店拓展方面，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（93家）、杭州（16家）、金华（2家）、台州（14家）、

丽水（2家）、湖州（1家）、嘉兴（3家）、绍兴（6家）等三十多个城市和地区，是浙江

省最大的本土连锁超市。且作为尝试，公司2010年在上海也新开了1家门店。 

 

图5：公司门店拓展情况及地区分布 

 
资料来源：公司招股说明书 

在内生增长和外延扩张的双重作用下，公司2008、2009年分别实现营业收入40.08亿元

和44.55亿元，分别同比增长25.11%和11.15%；分别实现净利润9145万元和1.21亿元，分别

同比增长13.66%和32.84%。 
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表4：公司主要盈利指标（万元） 

 
资料来源：公司招股说明书 

 

4.募集资金投资项目分析 

公司本次拟发行6000万股，募集资金将用于连锁超市拓展项目、加工配送中心升级改

造项目及信息系统改造升级项目建设，项目投资具体情况如下： 

表5：公司募投项目 

 
资料来源：公司招股说明书 

连锁超市拓展项目是对公司现有区域门店布局进行的优化和完善。通过在宁波、绍兴、

杭州、舟山、台州等一线城市密集布点，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、金华市场，提升公司品牌影响力和市场占有率，巩固公司

在省内连锁超市业的绝对竞争优势。根据现有基础条件和未来发展目标，公司计划在2010

年4月到2013年3月内通过购买和租赁的方式新建连锁超市70家，其中购买2家，租赁68家，

规划总面积为228,527平方米，公司将采取滚动方式进行网点拓展，每年新设门店数约20余

家。 

表6：各地区门店拓展速度 

 
资料来源：公司招股说明书 
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公司现有两个大型配送中心，即杭州配送中心和奉化配送中心。其中杭州配送中心占

地100亩，建筑面积63,526.09平方米，主要负责宁波以外地区的商品配送。奉化配送中心

占地107亩，建筑面积43,000平方米，主要负责宁波地区商品配送。现有平面仓库存储商品

能力有限，为确保公司仓储配送能力满足公司未来规模扩张的需要，公司拟对现有平面仓

库进行立体化改建。建成后的立体仓库可使仓储面积提高到1.8倍，满足126家门店的配送

需求。另外，公司计划设立食品加工线，进行食品包装以及对基地采购的农副产品进行分

装和加工，计划通过建立恒温仓库，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。 

公司一直致力于社区平价超市的发展和完善，这种业态的有着自身的特点和要求，表

现在网点密集分布、涉及区域广、商品多且需求满足度要高、客流大但单个客户消费比重

低、生产过程劳动密集、人力成本占比高等。信息系统项目建设有助于整合供应链，提高

公司集中采购能力，有效提升公司对会员的服务能力和水平，有助于提供公司的科学决策

水平，提高公司盈利能力。 

5.盈利预测与价值区间 

我们认为公司在激烈的市场竞争中，定位于社区超市，针对特定的消费群体，采取会

员制的销售模式，为消费者提供便宜、便利的消费体验，避免了与强势的外资大卖场短兵

相接，充分发挥本土地缘优势，稳固其区域龙头的地位，在社区平价超市业态下具备较强

的竞争力。虽然平价业态利润率相对较低，单客户群相对稳定，且公司在本土有较好政府

关系及先发优势并以宁波市为最主要的拓展区域，我们认为公司未来三年内可保持稳定的

业绩增长。 

按照公司2010-2012年每年新增门店18家、24家、24家的计划，我们预计公司2010-2012

年每股收益分别为0.32元、0.37元和0.43元，参比同类上市公司估值，我们认为公司2011

年市盈率在28-33倍之间比较合理，对应合理价位为10.36-12.21元。 

 

表7：可比上市公司估值 

 
资料来源：公司招股说明书 
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表8：公司利润表预测 

 
数据来源：公司公告,东北证券 
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