
 

中银国际研究可在彭博 BOCR <GO>，thomsonreuters.com以及中银国际研究网站 ( www.bociresearch.com.)上获取 
买入 (BUY)指预计该行业(股份)在未来 6个月中股价相对有关基准指数的升幅多于 10%；卖出 (SELL)指预计该行业(股份)在未来 6个月中的股价相
对上述指数的降幅多于 10%。未有评级 (NR)。持有(HOLD)则指预计该行业(股份) 在未来 6个月中的股价相对上述指数在上下 10%区间内波动 
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股价相对指数表现 
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步步高 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
股价表现 
 今年至今 1个月 3个月 12个月 
绝对(%) (16) (9) (3) (9) 
相对新华富时 
A50指数(%) 11  (4) (4) 13  
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 
发行股数 (百万) 270 
流通股 (%) 73 
流通股市值 (人民币 百万) 4,675 
3个月日均交易额 (人民币 百万) 37 
净负债比率 (%) (2010E) 净现金 
主要股东(%)  
步步高投资集团 27 
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 
中银国际证券有限责任公司 

步步高 
超市业态改造进程加速，成果有待时间
检验 
步步高超市业态的全面改造升级将于 2011年 4月完成，
因此我们判断门店调整对公司的影响将于明年中期之前
逐步消化，但是转型和变革成果仍有待时间检验。我们
坚持认为步步高是超市行业具有较大业绩弹性的公司，
将密切关注公司全面业态梳理和门店升级改造进程和效
果。 

支撑评级的要点 
 截至 9月中旬，已完成调整改造门店不到 7家，完成
总进度的 10%。按照目前的进度，未来 7个月将完成
剩余 50家大卖场升级改造，任务依然艰巨。 

 7-8月超市业态可比门店同店增长达到 3%左右，较上
半年的 1%有一定改善。 

 购物广场目前商业部分日均流水约 140万元，预计全
年购物广场实现收入 5亿元，年内有望盈利 2,000万
左右。经营情况较上半年有明显改观。 

评级面临的风险因素 
 展店速度和门店升级改造进展低于预期。 
 执行力不佳影响我们对关键假设的判断。 

估值 
 我们根据开店进展情况对 2010-2012年展店假设进行
调整，并上调整了 2012年盈利预测。我们维持持有
评级和目标价格 26.00元。 

图表 1. 投资摘要 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
销售收入 (人民币 百万) 5,176 5,691 6,805 7,922 9,128 
  变动 (%) 24 10 20 16 15 
净利润 (人民币 百万) 164 167 195 240 316 
全面摊薄每股收益 (人民币)  1.196 0.601 0.704 0.889 1.169 
   变动 (%) 28.6 (49.7) 17.2 26.3 31.5 
市场预期每股收益(人民币) - - 0.812 1.011 1.226 
原先预测摊薄每股收益 (人民币) - - 0.723 0.896 1.036 
   调整幅度 (%) - - (2.6) (0.7) 12.8 
核心每股收益(人民币)   1.196 0.601 0.704 0.889 1.169 
变动 (%) 28.6 (49.7) 17.2 26.3 31.5 
全面摊薄市盈率 (倍) 19.8 39.5 33.7 26.7 20.3 
核心市盈率 (倍) 19.8 39.5 33.7 26.7 20.3 
每股现金流量 (人民币) 2.59 1.38 2.02 2.45 2.94 
价格/每股现金流量 (倍) 9.2 17.2 11.7 9.7 8.1 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 6.4 14.1 11.0 9.3 7.0 
每股股息 (人民币) 0.083 0.600 0.200 0.267 0.351 
股息率 (%) 0.3 2.5 0.8 1.1 1.5 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

2010年 9月 20日 

持有 
002251.SZ – 人民币 23.72 
目标价格: 人民币 26.00 
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调整预测 

截至 9月中旬，已完成调整改造门店不到 7家，完成总进度
的 10%。此外，公司新开超市门店 7家。我们预计今年新开
12家超市门店，其中包括 08-09年延期至今年开设的门店 6
家。此外，今年 4季度公司还将新开新余城北店和邵阳武冈
店两家城市综合体门店，涵盖百货、超市和自营餐饮。我们
判断如果明年上半年全部超市门店调整改造能够顺利完成，
公司将加快超市展店步伐。我们将 2012年新开超市门店假设
由 15家小幅上调至 20家。 

湘潭购物广场 9-10层幼教、健身商铺于今年中期开业，能够
贡献半年租金收入。目前商业部分日均流水约 140万元，百
货业态前台毛利率 17%。随着餐饮、影院等多种附属业态全
面到位，辅以有针对性的营销活动，湘潭购物广场经营情况
较上半年有明显改善。预计全年购物广场实现收入 5亿元，
年内有望盈利 2,000万左右，好于我们此前预期。 

我们判断超市业态升级调整对公司的影响将于明年中期之
前逐步消化。我们坚持认为公司仍将经历一年左右的阵痛
期，我们将密切关注公司全面业态梳理和门店升级改造进程
和效果，这直接关系到对其业绩反转时间点的判断。我们看
好公司长期发展前景，其灵活的机制、管理团队强大的学习
能力将有利于其快速成长。但是，公司一系列经营策略的变
化和管理模式调整仍需要时间的检验。我们暂时维持持有评
级和目标价格 26.00元。 

 

超市业态升级改造将于 2011年 4月完成 

公司原计划今年 5-8月完成剩余全部 57家大卖场的标准化改
造。从目前计划推行的进度看，我们估计全部改造完成的时
间将推迟到 2011年 4月，较原计划延迟约八个月。除了 5-7
月湖南、江西两省强降雨影响之外，就海外零售市场经验如
何运用到中国市场，特别是如何适应和引导地级和县级城市
消费者需求，外籍管理团队经历了一定时间的摸索和调整，
其对区域市场和消费者习惯偏好的把握仍在逐步深化。 
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从 09年 10月超市事业部首席执行官上任到现在，外籍管理
团队已经经历了将近一年的磨合期。在湖南和江西，公司各
类业态均已开出了新的标识体系下的首家门店。对改造所涉
及的卖场布局、商品品类组合（特别是非食品类）、生鲜货
品、货架空间管理、客服和宣传系统等也进行了调整；新开
门店的布点选择和标准化流程也正在执行中。按照目前的进
度，未来 7个月将完成剩余 50家大卖场升级改造，任务依然
艰巨。公司预计今年门店升级改造完成后将每年新增 600-700
万元的折旧费用，因此带动坪销将提升超过 5%。 

 

卖场升级改造案例 

由于各家门店运营时间、竞争环境、物业条件不尽相同，卖
场升级改造程序、所需时间和投入情况差异很大。公司策略
是选择主力形象店以及需要装修的门店先行展开。我们选取
湘潭金海店和长沙红星店，介绍这两家门店改造情况。 

湘潭金海店 2004年 7月开业，经营面积 3,900平米。该门店
于今年 3月进行了门店升级改造，相关资本支出 100万左右。
门店改造主要包括卖场布局、门店形象、商品品类组合（特
别是非食品类）、生鲜货品陈列、货架空间管理、客服和宣
传系统等，改造工程历时 11天，改造期间不停业。经过全面
整改后，坪销和员工绩效得到明显改观，该门店销售收入较
去年同期增长 10-20%，整改效果符合公司预期。 

长沙红星店于 2005年 11月开业，位于长沙南端两个交通干
道韶山南路和湘府路的交汇处，此前是公司在长沙地区旗舰
店之一。红星店周围聚集了建材市场、汽配市场、湖南农业
博览交易中心和湖南国际汽车城等等专业市场，相距不远还
有长沙南站。同一商圈竞争对手有家乐福和大润发卖场。步
步高门店装修较为陈旧，聚客力明显下降。 

今年 8月 8日开始，公司对红星店进行了停业扩店整修，计
划于 9月 21日开业，历时 40天左右，总投资 450万元左右。
门店面积由 12,622 平米扩建为面积 16,622 平米。此次改造除
了对原有的大卖场重新装修和设备更换外，还将在该卖场新
辟近 2,000平米，开设步步高家电门店。 
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家电业态发展提速 

2009年步步高家电类营业收入同比增长 27%至 5.2亿，占公
司总收入的 9%，主营毛利率 10%。得益于公司超市网点布局
广泛的优势，过去十年家电业务主要通过卖场店中店的形式
展开。除了省会长沙，步步高电器在湘潭、岳阳、株洲、衡
阳、郴州、娄底、邵阳、怀化、永州均已布点，并已进入东
安、攸县、醴陵、湘乡、武冈等县级城市，乃至乡镇。步步
高电器在湖南二三线城市具有一定优势。 

在引进外籍管理团队的同时，公司聘请了新的家电事业部主
管。今年 3月底，全新的大卖场（Hyper-mart）和综超（Super-mart）
和家电（E-mart）标识系统启用。5月 1日开业的株洲东都店，
是第一家步步高风格的专业家电卖场。到今年年底，步步高
电器将接连在长沙、湘潭等地陆续开出 3家专业店，并计划
在明年进驻江西开设专业电器店。 
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损益表 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
销售收入 5,176 5,691 6,805 7,922 9,128 
销售成本 (4,175) (4,602) (5,471) (6,336) (7,292) 
经营费用 (646) (681) (808) (967) (1,039) 
息税折旧前利润 355 407 526 619 797 
折旧及摊销 (160) (210) (290) (316) (396) 
经营利润 (息税前利润) 194 198 235 303 401 
净利息收入/(费用) 15 22 15 18 20 
其他收益/(损失) 4 10 10 0 0 
税前利润 213 229 261 321 421 
所得税 (50) (63) (65) (80) (105) 
少数股东权益 0 1 0 0 0 
净利润 164 167 195 240 316 
核心净利润 162 163 190 240 316 
每股收益(人民币) 1.210 0.617 0.723 0.889 1.169 
核心每股收益(人民币) 1.196 0.601 0.704 0.889 1.169 
每股股息(人民币) 0.083 0.600 0.200 0.267 0.351 
收入增长(%) 24 10 20 16 15 
息税前利润增长(%) 15 2 19 29 32 
息税折旧前利润增长(%) (23) 15 29 18 29 
每股收益增长(%) 30 (49) 17 23 31 
核心每股收益增长(%) 29 (50) 17 26 31 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

资产负债表 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
现金及现金等价物 954 719 675 707 902 
应收帐款 188 227 258 308 351 
库存 549 716 784 952 1,074 
其他流动资产 89 93 113 131 151 
流动资产总计 1,780 1,755 1,830 2,098 2,478 
固定资产 352 616 637 594 373 
无形资产 57 61 71 81 91 
其他长期资产 484 674 916 1,176 1,516 
长期资产总计 893 1,351 1,624 1,852 1,980 
总资产 2,673 3,106 3,454 3,949 4,458 
应付帐款 827 1,034 1,157 1,391 1,577 
短期债务 0 50 40 40 40 
其他流动负债 436 476 571 663 765 
流动负债总计 1,263 1,560 1,768 2,094 2,382 
长期借款 0 0 0 0 0 
其他长期负债 0 0 0 0 0 
股本 135 270 270 270 270 
储备 1,270 1,275 1,416 1,585 1,806 
股东权益 1,406 1,545 1,687 1,855 2,076 
少数股东权益 4 1 0 0 0 
总负债及权益 2,673 3,106 3,454 3,949 4,458 
每股帐面价值(人民币) 10.40 5.72 6.24 6.86 7.68 
每股有形资产(人民币) 9.98 5.49 5.98 6.56 7.34 
每股净负债/(现金) (人民
币) 

(7.05) (2.47) (2.35) (2.47) (3.19) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

现金流量表 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
税前利润 213 229 261 321 421 
折旧与摊销 160 210 290 316 396 
净利息费用 (15) (22) (15) (18) (20) 
运营资本变动 74 38 98 91 103 
税金 (3) 0 0 0 0 
其他经营现金流 (80) (82) (87) (48) (104) 
经营活动产生的现金流 350 373 546 662 796 
购买固定资产净值 (284) (679) (515) (521) (497) 
投资减少/增加 7 0 0 0 0 
其他投资现金流 (29) 33 98 (64) (18) 
投资活动产生的现金流 (305) (646) (417) (584) (515) 
净增权益 883 0 0 0 0 
净增债务 (70) 50 (10) 10 (10) 
支付股息 0 (11) (162) (54) (72) 
其他融资现金流 (13) 0 (1) (2) (3) 
融资活动产生的现金流 799 39 (173) (46) (85) 
现金变动 844 (235) (44) 32 196 
期初现金 110 954 719 675 707 
公司自由现金流 44 (273) 129 78 281 
权益自由现金流 (26) (223) 119 88 271 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

主要比率  
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
盈利能力(%)      
息税折旧前利润率 6.9 7.2 7.7 7.8 8.7 
息税前利润率 3.8 3.5 3.5 3.8 4.4 
税前利润率 4.1 4.0 3.8 4.0 4.6 
净利率 3.2 2.9 2.9 3.0 3.5 
流动性 (倍)      
流动比率  1.4 1.1 1.0 1.0 1.0 
利息覆盖率 64.1 53.8 62.7 85.1 125.2 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率 1.0 0.7 0.6 0.5 0.6 
估值 (倍)      
市盈率 19.6 38.4 32.8 26.7 20.3 
核心业务市盈率 19.8 39.5 33.7 26.7 20.3 
目标价对应核心业务市盈率 21.7 43.2 36.9 29.2 22.2 
市净率 2.3 4.1 3.8 3.5 3.1 
价格/现金流 9.2 17.2 11.7 9.7 8.1 
企业价值/息税折旧前利润 6.4 14.1 11.0 9.3 7.0 
周转率      
存货周转天数 42.6 50.2 50.0 50.0 40.5 
应收帐款周转天数 13.0 13.3 13.0 13.1 13.2 
应付帐款周转天数 54.2 59.7 58.8 58.7 59.3 
回报率      
股息支付率(%) 6.9 97.2 27.7 30.0 30.0 
净资产收益率 (%) 18.1 11.3 12.1 13.6 16.1 
资产收益率 (%) 7.1 5.0 5.4 6.1 7.2 
已运用资本收益率(%) 22.6 14.9 15.3 17.9 21.2 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)
他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 

 

 



 

 

免责声明 
 

本报告是机密的，只有收件人才能使用。 

本报告幷非针对或打算在违反任何法律或规则的情况，或导致中银国际证券有限
责任公司、中银国际控股有限公司及其附属及联营公司(统称“中银国际集团”)
须要受制于任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域的注册或牌照规定，向任
何在这些地方的公民或居民或存在的机构准备或发表。未经中银国际集团事先书
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