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三江购物（601116.SH） 批发和零售贸易 

业绩略低于预期，CPI 高企回落放大宏观不景气影响 

公司研究简报 

◆业绩快报梗概： 
2011年公司实现营业收入51.17亿元，同比增长6.08%，其中主业收入

49.05亿，同比增长5.94%；净利润和扣非后净利润分别为1.52亿元和1.24
亿元，同比增长15.54%和18.84%。公司2011年净开业6家门店，截止2011
年12月31日，公司共拥有门店151家。 
◆四季度营收增速略有回升，前三季度新开门店逐渐成熟是主因： 

公司2011年营业收入增速6.08%，低于1-3Q的增速0.61个百分点。但拆
分来看，四季度单季营业收入为12.6亿元，同比增长为4.24%，较三季度单
季2.09%的增速有所回升。我们认为前三季度新开的8家门店逐渐培育成熟，
逐步产生贡献是营业收入增速回升的主要原因。从展店情况来看，公司2011
年净开6家门店，低于我们之前18家的全年预测，我们认为超市业态较低的
外延扩张能力，将影响公司中长期的业绩增速，但短期由于宏观经济影响，
缩短战线也是一种权宜之计。 
◆受经济下滑及 CPI 高企影响，四季度净利润同比减少 15.2%： 

公司的 EPS 和扣非后 EPS 分别为 0.379 元和 0.312 元，同比增长 1.12%
和 4.01%，低于我们之前全年 0.41 元 EPS 的预期。其中四季度单季的净利
润为 0.39 亿元，较去年 0.46 亿元的水平同比下降 14.01%。除受租金费用
和人工成本拖累外，我们认为这与宏观经济不景气，后半年整个零售行业景
气度下滑有关。同时，作为主要销售必选消费品的超市企业，在 CPI 高企回
落过程中，受到物价下滑冲击时，收入增速较可选消费品百货业更为严重。 
◆略下调盈利预测，六个月目标价 8.60 元： 

我们略下调公司 2011-2013 年 EPS 分别至 0.38/0.43/0.47 元（之前为
0.41/0.48/0.53 元），以 2010 年为基期的三年 CAGR 为 14.0%，认为公司六个
月内目标价为 8.60 元，对应 2012 年 20 倍市盈率。公司地处宁波地区，短期
外延扩张低于市场预期，将造成 2012-2013 年营业收入增速放缓的局面，而
公司未来净利润增速通过内部门店改造和坪效的提升，仍能维持较为稳定的
增长，我们维持减持评级。 
◆风险提示： 
CPI 下降通道影响公司营业收入增速，外延扩张速度低于预期。 
业绩预测和估值指标 
指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
营业收入（百万元） 4,455 4,824 5,114 5,383 5,701 

营业收入增长率 11.15% 8.27% 6.02% 5.25% 5.92% 

净利润（百万元） 121 131 154 177 195 

净利润增长率 32.84% 8.18% 17.39% 14.65% 10.20% 

EPS（元） 0.30 0.32 0.38 0.43 0.47 

ROE（归属母公司)  24.49% 21.55% 10.73% 10.96% 10.78% 

P/E 34 32 27 23 21 

 

减持（维持） 
当前价/目标价：10.10/8.60 元 

目标期限：6 个月 
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市场数据 

总股本(亿股)： 4.11 

总市值(亿元)：41.49 

一年最低/最高(元)：9.68/22.80 

近 3 月换手率：24.61% 

股价表现(一年) 
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三江购物 沪深300  
收益表现 
% 一个月 三个月 十二个月 
相对 -5.74 -11.99 0.00 
绝对 -0.68 -21.02 0.00 

相关研报 
三江购物：业绩略超预期，3Q 单季毛利率大
幅提升是主因---3Q2011 季报点评 
 ··················································· 2011-10-20

三江购物：业绩低于预期，短期 PEG 估值过
高----1H2011 中报点评 
 ··················································· 2011-08-25

三江购物：业绩略低于预期，外延扩张速度放
缓----公司业绩快报点评 
 ··················································· 2011-07-13
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图表 1：4Q2011 单季三江购物净利润同比下滑 14.01% 
2008-4Q2011 三江购物单季经营情况拆分明细  

时间 
营业总收入 

(万） 

营业总收入 

增速（%） 

营业成本 

(万) 

销售毛利率

（%） 

归属母公司 

净利润（万） 

归属母公司 

净利率增速（%） 

1Q2010 134941.56 N/A 112685.52 16.49% 4467.73 N/A 
2Q2010 108176.80 N/A 87249.90 19.35% 4903.26 N/A 
3Q2010 118338.63 N/A 102520.11 13.37% -796.73 N/A 
4Q2010 120911.04 N/A 97232.60 19.58% 4566.86 N/A 
1Q2011 148787.79 10.26% 124153.05 16.56% 5413.42 21.17% 
2Q2011 116057.60 7.29% 93559.32 19.39% 4631.53 -5.54% 
3Q2011 120810.62 2.09% 99261.37 17.84% 1210.88 N/A 
4Q2011 126035.05 4.24% N.A N.A 3927.04 -14.01% 

资料来源：公司公告 
 
图表 2：2011 年公司内生增长较缓，坪效仅略增 1.85% 
2007-4Q2011 三江购物门店经营情况一览表   (2012/1/31 更新)

  2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 1Q2011 1H2011 3Q2011 2011 

门店总数 97 106 126 145 147 148 149 151 

当年新增门店数 15 9 22 21 2 4 8 11 

当年关闭门店数 0 0 2 2 0 -1 -4 5 

营业面积 万平米 29.45 32.47 37.99 44.14 45.12 45.69 45.83 N.A 

营业面积增速% N.A. 10.26% 17.01% 16.19% N.A. N.A. N.A. N.A 

当年净新增面积 平米 N.A. 30,212 55,239 61,507 9,736 15,444 16,842 N.A 

当年新增单店面积 平米 N.A. 3,357 2,511 2,929 4,868 4,496 3,820 N.A 

单店面积 平米 3,036 3,063 3,015 3,044 3,069 3,087 3,076 N.A 

营业收入 万元 320,392 400,833 445,544 482,368 148,788 264,845 385,656 511,691

营业收入增速% N.A. 25.11% 11.15% 8.27% 10.26% 8.94% 6.69% 6.08% 

单店坪效 万元 3,303 3,781 3,536 3,327 1,012 1,789 2,588 3,389 

单店坪效增长% N.A. 14.48% -6.49% -5.92% N.A. N.A. N.A. 1.85% 

面积坪效 元/平米 10,880 12,346 11,727 10,928 3,298 5,797 8,416 N.A 

面积坪效增长% N.A. 13.47% -5.01% -6.82% N.A. N.A. N.A. N.A 

资料来源：公司公告 
 
相关报告： 
 
2011-02-15 三江购物：甬城平民化超市，下沉浙江二三线可期---新股上市深度 
2011-04-12 三江购物：业绩符合预期，短期估值仍有压力---2010 年报点评 
2011-04-21 业绩符合预期，小家碧玉型的区域超市---1Q2011 季报点评 
2011-06-27 波澜不惊的经营情况，短期估值压力较大---公司调研简报 
2011-07-24 业绩略低于预期，外延扩张速度放缓---1H2011 业绩快报点评 
2011-08-25 业绩低于预期，短期 PEG 估值过高---1H2011 中报点评 
2011-10-20 业绩略超预期，3Q 单季毛利率大幅提升是主因---3Q2011 季报点评 
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利润表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 4,455 4,824 5,114 5,383 5,701
营业成本 3,723 3,997 4,203 4,423 4,685
折旧和摊销 51 57 46 50 54
营业税费 30 32 35 37 39
销售费用 506 580 619 646 678
管理费用 69 70 87 89 86
财务费用 6 4 -3 -13 -12
公允价值变动损益 0 0 0 0 0
投资收益 0 0 0 0 0

营业利润 125 139 171 201 225
利润总额 167 174 206 236 260

少数股东损益 0 0 0 0 0
归属母公司净利润 121.48 131.41 154.26 176.86 194.89

 

资产负债表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E

总资产 1,644 1,868 2,710 2,951 3,224
流动资产 1,002 1,166 1,984 2,195 2,442
货币资金 242 316 1,090 1,248 1,432
交易型金融资产 0 0 0 0 0
应收帐款 5 8 5 5 5
应收票据 0 0 0 0 0
其他应收款 23 22 43 46 48
存货 514 587 580 610 646
可供出售投资 5 3 5 5 5
持有到期金融资产 0 0 0 0 0
长期投资 19 19 19 19 19
固定资产 549 604 624 643 659
无形资产 33 32 30 29 27

总负债 1,148 1,258 1,273 1,337 1,415
无息负债 1,068 1,258 1,273 1,337 1,415
有息负债 80 0 0 0 0

股东权益 496 610 1,437 1,614 1,809
股本 334 351 411 411 411
公积金 80 88 752 769 789
未分配利润 82 171 275 434 609
少数股东权益 0 0 0 0 0

 

现金流量表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E

经营活动现金流 202 269 179 225 252
净利润 121 131 154 177 195
折旧摊销 51 57 46 50 54
净营运资金增加 -79 -77 47 5 4
其他 108 158 -68 -7 -1

投资活动产生现金流 -84 -98 -82 -80 -80
净资本支出 76 100 80 80 80
长期投资变化 19 19 0 0 0
其他资产变化 -179 -217 -162 -160 -160

融资活动现金流 -68 -97 676 14 12
股本变化 34 17 60 0 0
债务净变化 -96 -80 0 0 0
无息负债变化 102 189 15 64 78

净现金流 50 74 773 158 184
资料来源：光大证券、上市公司 

净利润_增长率

0

50

100

150

200

250

2009 2010 2011E 2012E 2013E
0%
5%
10%
15%
20%
25%
30%
35%

净利润 增长率  

销售收入_增长率

0
1000
2000
3000
4000
5000
6000

2009 2010 2011E 2012E 2013E
0%
2%
4%
6%
8%
10%
12%

销售收入 增长率  

资本回报率

0%
5%

10%

15%

20%

25%

30%

2009 2010 2011E 2012E 2013E
ROE ROA ROIC WACC  



2012-02-01 三江购物     

敬请参阅最后一页特别声明                                  - 4 -                                           证券研究报告 
 

 

关键指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
成长能力（%YoY）      

收入增长率 11.15% 8.27% 6.02% 5.25% 5.92% 
净利润增长率 32.84% 8.18% 17.39% 14.65% 10.20% 
EBITDA 增长率 7.69% 10.14% 6.90% 11.12% 12.74% 
EBIT 增长率 6.02% 9.45% 17.37% 11.67% 13.82% 

估值指标      
PE 34 32 27 23 21 
PB 8 7 3 3 2 
EV/EBITDA 19 17 16 13 11 
EV/EBIT 26 24 20 17 14 
EV/NOPLAT 36 32 27 23 19 
EV/Sales 1 1 1 1 1 
EV/IC 6 6 5 5 4 

盈利能力（%）      
毛利率 16.44% 17.14% 17.81% 17.82% 17.83% 
EBITDA 率 4.07% 4.14% 4.17% 4.41% 4.69% 
EBIT 率 2.93% 2.96% 3.28% 3.48% 3.74% 
税前净利润率 3.74% 3.61% 4.02% 4.38% 4.56% 
税后净利润率（归属母公 2.73% 2.72% 3.02% 3.29% 3.42% 
ROA 7.39% 7.04% 5.69% 5.99% 6.05% 
ROE（归属母公司）（摊 24.49% 21.55% 10.73% 10.96% 10.78% 
经营性 ROIC 16.47% 19.23% 19.96% 21.13% 23.02% 

偿债能力      
流动比率 0.87 0.93 1.56 1.64 1.73 
速动比率 0.42 0.46 1.10 1.19 1.27 
归属母公司权益/有息债务 6.20 - - - - 
有形资产/有息债务 19.68 - - - - 

每股指标(按最新预测年度股      
EPS 0.30 0.32 0.38 0.43 0.47 
每股红利 0.00 0.09 0.00 0.00 0.00 
每股经营现金流 0.49 0.66 0.44 0.55 0.61 
每股自由现金流(FCFF) 0.36 0.35 0.11 0.26 0.32 
每股净资产 1.21 1.48 3.50 3.93 4.40 
每股销售收入 10.85 11.74 12.45 13.10 13.88 

资料来源：光大证券、上市公司 
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分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发
表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确
性、客户的反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的
任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 
 

分析师介绍 

唐佳睿,毕业于德国波恩大学国民经济学，获得 CFA CAIA FRM 证书，现主要负责商贸零售行业研究。曾就职于中
信证券研究部商贸零售组和海富通基金 QFII 投资顾问组。 2011 年获得商贸零售业“水晶球奖”第五名，“金牛奖”
第五名，2011 年新财富最佳分析师商贸零售业第六名。 优势：与上市公司关系紧密，专注基本面分析及客观研究，
并从买方角度来研判。 最熟悉的板块：百货和黄金珠宝。 最熟悉的上市公司：明牌珠宝、老凤祥、潮宏基、友阿
股份、合肥百货、开元控股、友谊股份。     
 
投资建议历史表现图 
三江购物（601116） 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 股价 目标价 评级 

2011-02-15 21.78 9.50 无评级

2011-03-20 17.27 11.40 无评级

2011-04-12 16.59 9.50 中性 

2011-04-21 16.36 9.50 中性 

2011-06-26 13.94 9.00 中性 

2011-07-13 14.27 8.60 中性 

2011-08-25 13.10 8.60 减持 

2011-10-21 12.08 9.60 减持 

 

 

买入— 增持— 中性— 

减持— 卖出—  

 
行业及公司评级体系 
买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 
增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 
中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 
减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 
卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
市场基准指数为沪深 300 指数。 
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特别声明 

    光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性
综合类股份制证券公司，是中国证监会批准的首批三家创新试点公司之一。公司经营业务许可证编号：z22831000。 
     本公司已获业务资格：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与
保荐；证券自营；证券资产管理；为期货公司提供中间介绍业务；证券投资基金代销；融资融券业务；中国证监会
批准的其他业务。 

本证券研究报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信
为可靠、准确、完整的信息为基础，但不保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证
券研究所可能将不时补充、修订或更新有关信息，但不保证及时发布该等更新。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅供本公司的客户使用。 
本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整。报告中的

信息或所表达的意见不构成任何投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，本公司不就任何人依据报告中的内
容而最终操作建议作出任何形式的保证和承诺。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能
为这些公司提供或正在争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司
附属机构就报告内容可能存在的利益冲突，不应视本报告为作出投资决策的唯一参考因素。 
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