
敬请参阅报告结尾处免责声明 
1 

维持评级 
步步高(002251) 大卖场与超市/零售业 

T_ReportAbstract 

步步高：变革可能催生机会 
报告关键点： 
&  2010年是投入年，但是关键的一年 

& 改革效果可能在第四季度才开始体现 

报告摘要： 

Ø 外籍管理团队和步步高未来5年的宏伟蓝图：5年内，网点扩张增长2.4倍， 

门店增加到269家门店；销售收入复合增长超过30%，净利润复合增长37%。 
2010年和2011年将立足湖南、 发展江西， 扩张重点是长沙和湖南的中小城市， 

并对现有门店进行改造； 从2012年开始进入湖南、 江西之外的5个省份； 2014 
年销售收入是现在的4­5倍，约为180­200亿；息税前利润11­12亿。 

Ø 公司2009年4季度开始在大的层面实施了一系列改革举措，： （1） 清晰的战略； 

（2）新业态途径；（3）新业态/品牌进行重新定位，未来重点发展4000­5000 
平米的紧凑型卖场；（3）新组织架构（新核心能力）（4）新商业流程；（5） 

企业治理和内部管控的改善（内审委员会）。 

Ø 目前直观变化是门店前台管理，后台运营的改革刚刚开始。由外籍团队主导 

开出和改造的4家门店在陈列和现场管理上（布局、形象、品类组合、新的 

商品、货架陈列、客服）有了很大的改善，对于提高购买欲望和增加卖场使 

用率，相信公司的坪效会有明显提升。由于公司2009年超市开店基本停滞今 

年1季度增长十分有限。 

Ø  2010年是投入年，效果可能在第四季度才有体现，重点关注收入增长指标。 

公司在2010年的主要工作是改造57家卖场，这一工作将主要在三季度开始， 

四季度旺季前结束；并新开20家门店，预计主要在三、四季度开出。今年净 

利润增量主要仍为老门店以及今年改造门店净利润的增长。 

Ø 盈利预测与投资评级。我们预计公司2010年、2011年每股收益分别为0.73元 

和0.95元，对应31.5倍和24.2倍 ，估值低于人人乐，与武汉中百相差无几。 

我们认为改革对于公司长远发展将是正面的， 在今年第四季度将看到一定效 

果；暂时维持中性­A的投资评级。 

Ø 未来可能面临的风险。 （1） 扩张速度不能如期， 在湖南省布局慢于竞争对手； 

（2）相对高的投入下无法保持低价优势。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元)  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  5,201.3  5,725.3  6,969.4  8,594.7  10,275.9 

Growth(%)  24.3%  10.1%  21.7%  23.3%  19.6% 
净利润  162.8  165.2  196.2  255.9  329.0 

Growth(%)  31.7%  1.5%  18.8%  30.4%  28.6% 
毛利率(%)  19.7%  19.6%  20.0%  20.1%  20.2% 
净利润率(%)  3.1%  2.9%  2.8%  3.0%  3.2% 
每股收益(元)  0.60  0.61  0.73  0.95  1.22 
每股净资产(元)  5.22  5.77  6.43  7.24  8.28 
市盈率  38.0  37.5  31.5  24.2  18.8 
市净率  4.4  4.0  3.6  3.2  2.8 
净资产收益率(%)  11.6%  10.6%  11.3%  13.1%  14.8% 
ROIC(%)  72.1%  54.3%  29.8%  39.2%  56.7% 
EV/EBITDA  7.4  19.6  16.8  12.4  9.1 
股息收益率  0.4%  0.2%  0.3%  0.6%  0.8% 
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评级： 中性­A 
上次评级： 中性­A 

目标价格：  26.00 元 
期限：  3个月 上次预测：  26.00元 

现价：  22.89元 

报告日期：  2010­05­25 
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市场数据 
总市值(百万元)  6,188.54 
流通市值(百万元)  1,888.75 
总股本(百万股)  270.36 
流通股本(百万股)  82.51 
12 个月最高/最低  20.79/32.50元 

十大流通股东(%)  33.79% 
股东户数  21,623 

12 个月股价表现 
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%  一个月 三个月 十二个月 

相对收益  7.13  (2.66)  (2.07) 
绝对收益  (4.66)  (17.19)  0.15 
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我们对参加公司股东大会、门店调研和最近的电话调研所获得的信息进行梳理。 

1.  外籍管理团队和步步高未来 5 年的宏伟蓝图 

1.1.  步步高 5 年计划 

最终目的要把步步高打造成全国最优秀的超市连锁零售商。5 年内，网点扩张增长 2.4 
倍，门店增加到 269家门店；销售收入复合增长率超过 30%；净利润复合增长 37%。 

2010 年和 2011 年将立足湖南、发展江西，扩张重点是长沙地区和湖南地区的中小城 

市，并对现有门店进行改造；从  2012 年开始在湖南、江西之外的省份正式扩张，将 

进入５个新的省份；2014 年销售收入是现在的 4­5 倍，约为 180­200 亿；息税前利润 
11­12 亿。 

1.2.  实现 5 年计划的战略和举措 

公司 2009 年 4 季度开始步步高实施了一系列举措，包括以下几个方面： （1）清晰的 

战略；（2）新业态途径；（3）新业态/品牌进行重新定位；（3）新组织架构（新核心能 

力）（4）新商业流程；（5）企业治理和内部管控的改善（内审委员会） 。 

从组织架构上，由  Noel 团队所管理的超市事业部涵盖超市和家电两块业务；从业态 

上进一步细分，主要发展 3 种业态：（1）Hypermarket，即紧凑型大卖场，营业面积在 
2500­6800 平米；（2） Supermarket， 即普通超市， 营业面积在 500­2500 平米；（3） E­mart 
家电店中店和独立店，营业面积在 1000­7800平米。 

从单店来看，关键性改变主要体现在：新店布局；新品牌形象；改进品类组合；引进 

新的品种；改进购物环境；新的宣传方式；改进门店营运；改进生鲜产品品类和陈列； 

通过货架进行空间管理；增强商品陈列；促进客户服务等。 

Noel 认为 2010 年 1 季度员工劳效、门店营运成本、总销售管理成本、事业部利润增 

长等指标都有一定改善。 

1.3.  未来 2 年的发展战略和目标 
2010 年和 2011 年，发展战略是立足湖南、发展江西；特别是湖南的中小城市（立足 

之本），今年明年计划对湖南省 90%的县级网点进行覆盖。超市业态（2000 平米以内 

的社区超市）适度放缓，重点发展紧凑型大卖场，认为紧凑型卖场业态是未来在中国 

有良好的发展前景。 

2010 年超市卖场、百货、家电卖场开出共 20 个左右；今年在 4­5 个月内完成对现有 

大卖场的体制改造，预计 57 个门店销售收入在现有基础上有机增长 8%左右。 

2010 年超市事业部门店（在卖场中的电器店单独核算）总数 130 家，其中 111 家（占 
85%）的门店将被改造，定位到新的业态和品牌；2010 年将建立坚固的平台来支持网 

点更快的扩张，并通过强劲的供应商流程来加强战略合作。 

2010 年超市事业部销售收入目标是增长 20%­25%，毛利率提升幅度大于 1.5%，将达 

到 20.5%，净利润增长达到 20%左右。 

2.  2010 年是关键的一年 
2.1.  2009 年等待和探索的一年 

公司 2009 年销售收入为 57.25 亿，其中超市部分收入为 38 亿，其中湖南省为；百货 

部分销售收入为 9.56亿，家电部分销售收入为
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2009 年开店速度和净利润增长均低于同类上市公司，2009 年公司业绩没有达成计划 

的主要原因： 

（1）2009 年上半年受金融危机影响，增幅放缓，销售负增长，促销导致综合毛利率 

下降；此外，因甲方物业交付推迟，部门店面没有如期开出； 

（2）  2009 年下半年，与国际团队 5 月份达成合作意向，NOEL团队提出按步步高标 

准开店，然后他们改或者按 NOEL的标准开，有些门店租金已经开始支付但是推迟开 

店 （比如长沙王府店去年 9月份就可以开出来， 因延迟开店必须多承担几百万的租金）， 

总共有超过 1000 万的额外租金支出； 

（3）2009 年下半年步步高购物广场重建影响净利润：步步高购物广场原来销售收入 
3.5 个亿，净利润超过 4000 万；下半年关闭重建，因募集资金投向必须在 2009 年做 

完，新的购物广场于 2009年 12 月 24 日开业；去年影响销售 1.7 亿，影响净利润 2000 
多万。 

表 1 门店总数情况 
2004年  2005年  2006年  2007年  2008年  2009年 

门店总数  34  49  68  87  99  102 
超市店  29  42  59  76  84  81 
百货店  4  6  8  10  13  16 
美采  0  3 
独立电器店  1  1  1  2  2 

数据来源：安信证券研究中心 

图 1 步步高营业收入 图 2  步步高净利润 
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数据来源：公司公告，安信证券研究中心 数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

2.2.  超市业务停滞，百货业务在 2009 年迅速发展 
2009 年 12 月 29 日步步高湘潭购物中心改建后开业，总面积达 12 万平米；此外还开 

出了江西新余地王店、衡阳飞达店、永州舜德店，使得百货业态新增门店面积  20 余 

万平方米。 

在金融危机服装出口转内销的大背景下，公司 2009 年尝试开设了 3 家美采平价服装， 

以买断的方式来；随着公司 2010 年发展重心转向超市业务，这一尝试暂告终止。 

图 3  公司各业务板块比重
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3.  超市业务目前的变化 
3.1.  超市前台管理水平明显改善，坪效有一定提高 

从目前外籍团队主导开出的 4家门店： 

醴陵 2 号店——将在地县级城市被广泛复制的紧凑型卖场：4000­5000平米，2010 年 
4 月 8 日开业，为步步高在醴陵的第 2家门店（第 1家 1998 年开业）。4月份（经营 
22 天）税前销售额为 800 多万，据此推算坪效较高。公司测算紧凑型卖场投入成本为 
2000 元/平方米，则单店投入在 800 万左右，以前约为 1500 元/平米。 

新开长沙王府店——2010年 5月 14日开业， 14000平米， 其中紧凑型卖场为 4000­5000 
平米，招商区包括（百货、家电、餐饮）等营业面积在  7500 平米，连续下雨的几天 

单日税前销售额在 35万左右。 

湘潭购物中心精品超市：2010年 1 月开业，营业面积在 2400 平米左右，与百货店配 

套， 未来不可能大量复制； 平均每天销售额在 12­15 万， 全年销售约在 5000 万元左右。 

改造了湘潭金海店：金海店营业面积在 8000 平米左右，因金海店 2008年开业，物业 

条件较好，改造投入相对较少为 100 多万。改造方向主要是货架、陈列、动线设计的 

改造、以及卖场购物环境的改善。 

从对门店的调研看，基本上体现了外籍团队对超市前台改造的重点：即前述的新店布 

局；新品牌形象；改进品类组合；引进新的品种；改进购物环境；新的宣传方式；改 

进门店营运；改进生鲜产品品类和陈列；通过货架进行空间管理；增强商品陈列；促 

进客户服务等。我们认为超市现场管理的改善也反映了公司商业流程的改进。 

3.2.  后台运营的改革刚刚开始 

采购方面对于商品的采购和筛选将更加严格，同时外资团队与供应商的谈判似乎比以 

前更加强势；物流配送方面目前还在和供应商交流，以便制定出更好的改进方案，并 

有建设新的物流中心的计划； IT系统方面明年计划花 2000 万左右买个世界级的软件。 

3.3.  有待时间去检验的问题
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公司是否可以兼顾低价和高的投入；以及开店速度较慢的问题。 

如何获取低价：我们认为作为定位于二三线城市普通家庭的连锁卖场而言，在不降低 

品质的前提下保持比竞争对手相对较低的价格是最重要的竞争力。支持超市低价的基 

础是：(1) 供应商的支持，较高的销售规模、市场份额，较快的扩张所导致的和供应 

商的谈判能力的增强；（2）后台各项运营成本的节省；（3）一些技术较为高超的促销 

措施和品类管理。第 1 和第 2条是能够持久支持价格优势，而销售规模的增长是支撑 

良性循环的基础。而短期内第 2 条面临挑战。 

湖南大卖场方面市场份额比较分散，公司 2009 年凭借 38 亿的销售收入目前处于第一 

位，随着其他竞争者加快扩张步伐，地位并不是十分稳固。相比其他竞争对手在湖南 

省较快的扩张步伐，公司开新店的速度相对较缓。 

4.  2010 年是投入年，效果在第四季度将开始有所体现 

今年改造门店主要集中在 7­9月份：我们认为门店改造对大部分门店销售不会产生负 

面影响，改造完成后对于销售有提升作用。外籍管理团队计划在今年十一之前的淡季 
7­9 月份对 57 家卖场进行改造，我们认为今年改造完全部门店不是很现实，除了进度 

上难以完成之外，将给公司全年带来较大的费用压力。目前的改造计划是销售情况越 

好的门店越先改造，以使得这些门店在国庆期间获得较好的销售。假设已开门店销售 

收入平均增长在 8%左右。 

新开门店假设：公司今年开新店的计划是 20 家左右，其中新开百货店 1家，其余全 

部为超市、家电门店，从目前情况来看，新开店将主要集中在下半年，尤其是第四季 

度；具体开店仍要取决于实际物业交付。 

百货部分：对收入有明显提升，公司预计步步高湘潭购物中心今年实现收入约为 5亿 

元左右；2009年新开百货店江西新余地王店、衡阳飞达店、永州舜德店今年将略有亏 

损，假设平均每家店亏损在 300 万左右；步步高湘潭购物中心乐观估计今年净利润与 

去年持平；主要来自原有百货店净利润的增长。 

因此今年净利润增量主要仍为老门店以及今年改造门店净利润的增长；以及去年关闭 

的 6 家门店的亏损减少 （去年计提损失 800 多万）。 综上， 我们预计公司 2010 年、 2011 
年销售收入分别为 69.7 亿、85.9 亿，同比增长 21.7%、23.3%；净利润分别为 1.96 亿、 
2.56 亿，同比增长 18.8%、30.4%，暂时维持中性­A的投资评级。由于公司业绩改善 

仍然不太明朗， 我们保持谨慎的态度， 但我们认为改革对于公司长远发展将是正面的， 

在今年第四季度将看到效果。
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间  2010­5­25 
利润表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  财务指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  5,201.3  5,725.3  6,969.4  8,594.7  10,275.9  成长性 

减:营业成本  4,175.3  4,602.5  5,575.6  6,868.9  8,197.0  营业收入增长率  24.3%  10.1%  21.7%  23.3%  19.6% 
营业税费  25.5  34.3  34.8  45.6  62.7  营业利润增长率  26.8%  4.5%  21.4%  31.4%  28.2% 
销售费用  723.9  777.5  959.7  1,165.4  1,377.0  净利润增长率  31.7%  1.5%  18.8%  30.4%  28.6% 
管理费用  82.5  113.2  146.4  180.5  200.4  EBITDA 增长率  15.9%  2.1%  13.0%  28.1%  27.4% 
财务费用  ­15.4  ­21.9  ­11.7  ­10.0  ­1.0  EBIT 增长率  16.4%  1.5%  29.1%  33.5%  31.7% 
资产减值损失  3.7  4.3  3.4  1.0  ­0.3  NOPLAT 增长率  17.4%  ­2.5%  30.8%  32.3%  32.4% 

加:公允价值变动收益  ­  ­  ­  ­  ­  投资资本增长率  29.5%  138.2%  0.7%  ­8.6%  ­8.4% 
投资和汇兑收益  0.1  ­0.1  0.2  0.2  0.2  净资产增长率  249.9%  10.7%  11.4%  12.6%  14.4% 

营业利润  206.0  215.4  261.5  343.5  440.3  利润率 

加:营业外净收支  7.3  13.9  5.0  ­1.0  1.0  毛利率  19.7%  19.6%  20.0%  20.1%  20.2% 
利润总额  213.3  229.3  266.5  342.5  441.3  营业利润率  4.0%  3.8%  3.8%  4.0%  4.3% 
减:所得税  50.1  63.3  69.3  85.6  110.3  净利润率  3.1%  2.9%  2.8%  3.0%  3.2% 

净利润  162.8  165.2  196.2  255.9  329.0  EBITDA/营业收入  5.1%  4.7%  4.4%  4.5%  4.8% 
资产负债表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  EBIT/营业收入  3.7%  3.4%  3.6%  3.9%  4.3% 
货币资金  953.6  700.8  810.7  1,099.7  1,464.4  运营效率 

交易性金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  固定资产周转天数  37  47  47  38  31 
应收帐款  187.5  183.3  210.0  254.3  323.3  流动营业资本周转天数  ­28  ­30  ­25  ­19  ­16 
应收票据  ­  ­  45.8  56.5  65.7  流动资产周转天数  89  108  94  94  100 
预付帐款  76.3  195.9  201.4  208.3  270.8  应收帐款周转天数  1  1  1  1  1 
存货  549.4  577.4  727.4  884.5  1,077.5  存货周转天数  34  36  34  34  34 
其他流动资产  12.9  3.3  0.1  0.1  0.1  总资产周转天数  145  180  166  151  145 
可供出售金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  投资资本周转天数  16  28  33  26  20 
持有至到期投资  ­  ­  ­  ­  ­  投资回报率 

长期股权投资  0.1  0.0  ­  ­  ­  ROE  11.6%  10.6%  11.3%  13.1%  14.8% 
投资性房地产  ­  ­  ­  ­  ­  ROA  6.1%  5.5%  5.8%  6.7%  7.5% 
固定资产  568.1  915.9  906.2  889.2  859.3  ROIC  72.1%  54.3%  29.8%  39.2%  56.7% 
在建工程  72.5  126.3  76.4  46.4  28.5  费用率 

无形资产  56.9  107.0  99.9  93.4  87.2  销售费用率  13.9%  13.6%  13.8%  13.6%  13.4% 
其他非流动资产  195.7  232.0  298.6  283.0  259.2  管理费用率  1.6%  2.0%  2.1%  2.1%  2.0% 

资产总额  2,672.9  3,041.9  3,376.6  3,815.4  4,436.0  财务费用率  ­0.3%  ­0.4%  ­0.2%  ­0.1%  0.0% 
短期债务  ­  ­  ­  ­  10.0  三费/营业收入  15.2%  15.2%  15.7%  15.5%  15.3% 
应付帐款  942.3  996.0  1,130.4  1,311.4  1,487.9  偿债能力 

应付票据  79.9  208.7  229.1  245.7  300.6  资产负债率  47.3%  48.7%  48.5%  48.7%  49.5% 
其他流动负债  240.4  275.5  322.8  355.5  390.8  负债权益比  89.6%  94.9%  94.2%  95.0%  98.2% 
长期借款  ­  ­  ­  ­  ­  流动比率  1.41  1.12  1.22  1.35  1.46 
其他非流动负债  0.4  0.7  0.7  0.7  0.7  速动比率  0.97  0.73  0.77  0.87  0.97 

负债总额  1,263.0  1,480.9  1,638.0  1,858.3  2,197.3  利息保障倍数  ­12.41  ­8.84  ­21.35  ­33.35  ­439.28 
少数股东权益  4.4  3.8  4.8  5.8  7.8  分红指标 

股本  135.2  270.4  270.4  270.4  270.4  DPS(元)  0.09  0.05  0.07  0.14  0.18 
留存收益  1,270.4  1,286.9  1,463.4  1,681.0  1,960.6  分红比率  15.4%  8.2%  10.0%  15.0%  15.0% 

股东权益  1,409.9  1,561.0  1,738.6  1,957.1  2,238.7  股息收益率  0.4%  0.2%  0.3%  0.6%  0.8% 
现金流量表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  业绩和估值指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
净利润  163.2  166.0  196.2  255.9  329.0  EPS(元)  0.60  0.61  0.73  0.95  1.22 
加:折旧和摊销  121.5  142.4  173.9  185.0  157.8  BVPS(元)  5.22  5.77  6.43  7.24  8.28 

资产减值准备  3.7  4.3  3.4  1.0  ­0.3  PE(X)  38.0  37.5  31.5  24.2  18.8 
公允价值变动损失  ­  ­  ­  ­  ­  PB(X)  4.4  4.0  3.6  3.2  2.8 
财务费用  6.8  ­11.3  ­22.9  ­11.7  ­10.0  P/FCF  191.6  ­30.7  32.3  19.9  15.9 
投资收益  ­0.1  0.1  ­0.2  ­0.2  ­0.2  P/S  1.2  1.1  0.9  0.7  0.6 
少数股东损益  0.4  0.8  1.0  1.0  2.0  EV/EBITDA  7.4  19.6  16.8  12.4  9.1 
营运资金的变动  64.3  134.1  105.2  117.0  97.6  CAGR(%)  16.3%  25.9%  49.6%  ­100.0%  ­100.0% 

经营活动产生现金流量  349.9  414.8  467.8  549.7  584.9  PEG  2.3  1.4  0.6  ­0.2  ­0.2 
投资活动产生现金流量  ­277.4  ­652.6  1.3  ­1.9  ­1.9  ROIC/WACC 
融资活动产生现金流量  771.3  ­14.9  ­7.9  ­28.4  ­38.3  REP 
资料来源：安信证券研究中心  Wind.NET 资讯
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