
敬请阅读末页的重要说明   
 

研究报告 | 公司调研简报 
可选消费 | 批发零售  

未评级 步步高 002251.SZ 

当前股价：23.30 元  
2010年7月13日 转型仍需观察 

  
基础数据  
上证综指 2421
总股本（万股） 27036
已上市流通股（万股） 8251
总市值（亿元） 63
流通市值（亿元） 19
每股净资产（MRQ） 6.1
ROE（TTM） 10.1
资产负债率 49.4%
主要股东 步步高投资集团股份

主要股东持股比例 53.7%
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事件： 

近日我们调研了步步高，与公司财务总监杨芳女士、董秘黎骅先生就公司经营情

况进行了座谈，并实地参观了购物广场店和位于购物广场店负一层的、印尼团队

新规划设计的 supermarket 超市。 

一、 公司经营情况 
1、门店情况 

目前公司门店从业态来分，共有大卖场 61 个，超市 39 个，家电门店 13 个，百

货店 16 个，其中江西地区超市 10 个、百货店 2 个（由于有“百货＋超市”门店，

实际上物理门店 10 家）。今年 1－6 月份新开 5 家店，全部是超市店，皆位于湖

南。预计今年全年新开 20 家店，其中 2 家百货店。 

2、经营业绩 

收入总体增长 15％左右，其中百货部门接近 40％，超市 10％不到，百货增幅大

主要是由于去年底新开了 4 家百货店，新增近 20 万平米的百货经营面积。同店

增长表现不甚理想，总体只有 2％左右，而超市部门的同店增长几乎为 0。毛利

率稳中有升，较去年全年提升约 0.3％－0.5％，约 20％左右。 

3、印尼团队对超市部门的改造 

造成公司超市部门在今年上半年业绩不太理想的一个重要原因是公司去年下半

年聘请了来自印尼的经营管理团队，拟对公司超市部门进行较大幅度的改革。为

配合印尼团队的改造计划，超市部门新开店在去年下半年就停止了，并由印尼团

队主导，开始了超市的改造计划，并提出了超市部门未来 5 年的战略计划： 

 对超市的改造目前主要在前台运营上，主要是布局、动线设计、商品陈列、

商品组合等，着力打造紧凑型卖场，目的在于用有限的经营面积陈列更多的

商品，以提高单位面积利用率。相应的，单店投资额也提高了很多，原来新

开店单店投资 800-1000 元/平米，目前新开店单店投资额要近 2000 元/平米。

公司也拟对现有门店进行一定程度的改造，单店改造成本大约 100 万元左

右。 

 改造的目标业态有 3 种：Hypermarket，营业面积在 2500－6800 平米；

Supermarket，即普通超市，营业面积在 500－2500 平米；E-mart，家电店

中店和独立店。 

 未来 5 年的战略：5 年内，门店扩张 2 倍多，达到 250 家左右，销售收入年

复合增长率超过 30％；2010、11 年将立足湖南、发展江西，扩张重点是两

省的中小城市，从 2012 年开始在湖南、江西以外的省份扩张，拟新进入 5
个省份。 



 
 

公司研究
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 2 
 

   
4、购物广场店经营表现 

该店由原来步步高购物广场店升级改造而来，目前该店总建筑面积近 12 万平米，引进

品牌约 900 个，是一个大型的综合类的购物中心，提供吃喝玩乐一站式服务。该店总投

资近 4 亿，运营费用每年 5000 多万，目前日均销售 120 万元左右。由于公司第一次运

营体量如此大的项目，在招商上给予供应商较大幅度的优惠，目前毛利率在 15％左右，

我们测算该店盈亏平衡点在 3.5 亿左右营收，按照目前销售情况，预计今年税后净利润

在 1500 万左右。 

由于项目是新开业，经营业绩短时间内逊色于原步步高购物广场店（原一年可贡献利润

3000 万左右），但升级后的门店辐射力明显增强，我们分早中晚三个时段对门店进行

了实地调研，客流量表现较好，已经成为了湘潭地区高档时尚购物的聚集地。目前由于

湖南城运会在湘潭召开，湘江一桥路段正在封路改造，对交通影响较大，一定程度上影

响了客流，预计在年末该路段通车后，对客流量会有进一步的拉升作用。 

 

5、江西业务 

公司的江西业务并无多大起色，09 年公司关闭了江西九江店，并置换了新余店，今年

拟再关掉抚州店。总的思路就是收缩战线，往赣西发展，向湖南地区靠拢，以获得湖南

地区的供应链支持。去年江西地区业务亏损近 2000 万，今年在关闭一些经营不好的门

店后，会略有减亏，但幅度不会大，预计全年亏损额在 1500 万左右。 

 

二、 我们对步步高的看法 
1、公司目前处于转型期，主要是聘请的外籍团队对超市部门的改造。我们对此表示谨

慎： 

 实地调研门店后，我们感受到门店前台管理确实发生了较大的变化，但是单店投资

额较大，未必能收到较好的财务效果。且虽然门店档次升级了，但商品组合却没有

发生大的变化，能够体现生活品质的家居类商品较少； 

 紧凑型卖场的实质就是在不减少品类出样的前提下，在有限的经营面积中，展示更

多的商品，核心是商品的周转率，配送频次能否跟上是关键，不然就会造成商品缺

货。商品缺货尤其是畅销品缺货对于门店销售影响非常大，不仅能直接拉低门店销

售，也会间接影响其他品类的销售。我们无法得知公司的缺货率情况，但就以往对

物流配送的调研情况来看，我们表示谨慎乐观； 

 

2、公司今年利润表现不会理想，明年也有待观察 

 公司拟在今年完成对超市老门店的改造项目，平均单店投入约 100 万，改造后会每

年会新增折旧约 2000 万左右，今明两年是费用消化的高峰期，由于去年未有新开

门店储备，今年新开店短时间内也难以贡献业绩，同店增长也不甚理想，因此今年

业绩增速将会比较平淡，预计不超过 10％左右； 

 改造后门店的业绩表现最快也要在明年体现，结合前述的判断，我们认为转型还有

待观察； 
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 我们认为食品 CPI 将迎来年内的高点，行业层面上对公司业绩的推动力也将逐渐减

小； 

 公司目前市值 63 亿，对应 2010 年动态 PE 约 35 倍，动态 PS1 倍左右，股价吸引

力不大，暂不予以盈利预测及投资评级。 

 

 

图 1：步步高历史 PE Band  图 2：步步高历史 PB Band 
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资料来源：招商证券研发中心  资料来源：招商证券研发中心 
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分析师承诺  

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确

地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来

也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

杨夏， 男，经济学硕士，2 年美的集团投资公司 A 股与港股零售公司研究经验，09
年 3 月加入招商证券，任零售行业分析师。  

 

 投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  

 免责条款 

本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司

及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关

联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些

公司提供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告仅向特定客户传送，版权归招商证券所有。未经我公司书面许可，任何机构和

个人均不得以任何形式翻版、复制、引用或转载。 
 


