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事件： 

近日，我们对公司进行了实地调研，并针对公司业务的发展方向以及今后经营的重点与公司高层进行了交流。 

问题 1：公司目前主营的超市业态细分定位、经营状况如何以及与外资团队的融合情况？ 

在 CPI 的全面带领下，超市行业今年同店增速的标准值在 9%左右，武汉中百 13%同店增速为行业先进水平。

与之相比，公司今年单店同比增长不超过 3%，80 亿的销售额也与既定的目标有一定差距，这一方面与外资

团队系统化的前后台调整磨合不无关系，另一方面则与今年 7 家左右的旧门店改造有关。今年的业绩将除了

上述因素外还受制于外资团队的人力成本，公司力争达到去年的水平。明年将超市业态的内生增长目标定为

10%，百货为到 20%。未来 2-3 年之内，90%的地级市场和县城都会有公司的布点，零售行业将沿着一线城

市专业化、中小城市综合化的两极化轨道发展，踏寻这一趋势，公司每年计划新开 2-3 家大卖场、购物中心，

2013 年湖南超市布局全部完成，2015 年公司门店数量会得到 300 家，目标是做做全能型的冠军。区域布局

上是在湖南前 20 名县，每一个 6 万平米的百货配套 3 个大卖场。 

就市场关心的外资团队在收益效果、磨合成本的双刃剑效应，王填董事长做了一个形象的比喻：外资团队是

机长，而其本人则是塔台，飞机的落地需要后者本土化的指引和带领。虽然该团队在生鲜采购方面出现了一

定倒退，但在商品管理、货架陈列、卖场环境三方面还是给有效提高了单店的客流和客单价。明年生鲜采购

的改善将是启动超市业绩增长的引擎，而给予外资团队考核的底线则是跑赢 CPI。 

问题 2：未来百货及购物中心的拓展模式和外延区域定位如何？ 

从 09 年上半年公司加大了百货的投入，百货业态目前正常营业门店 17 家，湖南 15 家，江西 2 家。截至至

10 月 31，可比增长 21.94%，规模增长 51.93%，毛利额可比增长 27.07%，税前利润可比增长 83%。百货

同店增速实现了连续 3 年 20%以上的增长，高于行业平均水平。去年新开的 4 家门店中：江西新余地王店

已经实现了正利润，税前利润 6 万元左右；衡阳飞达店、永州舜德店目前尚有亏损，预计 2011 年盈利；步

步高广场今年确定能超过 1800 万的盈利，租金收入今年 1000 万元。明年有望超过长沙五一商圈王府井第

三年 5.5 个亿的销售。 

〃湘潭购物中心可为公司的在这一业态的开创之举：目前双立人、菲仕乐已经入驻购物中心，190 个品牌首

次进入湘潭，17 个品牌首次进入湖南。项目成熟后，税前净利率 8000 万左右，乐观估计能够达到 1 个亿。

目前的硬伤是化妆品结构层次较低，格局行业的规则，百货商场 2 年以内很难引入国际一线品牌。最新的品

牌调整动态是 DIOR 和雅诗兰黛、资生堂即将进驻，兰蔻也有望于 2012 进驻。 

〃河西长沙中心城，明年 9 月份预计开业。共 9 万平米，地下 3 层，地上 9 层，1-6 层为百货，负 2-3 是停

车场。目前招商并没有完全启动，还处于定位复审阶段。明年 3 月底之前招商基本完成。经营满两年将达到

盈亏平衡点，即 2013 年。 
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就百货业态未来的外延地区和模式方面：公司力争在 2012 年实现在湘潭和江西市场份额第一，江西不会进

入南昌以东的地区，和当地较早进驻的天虹商场形成正面竞争。在新余、赣州等靠近湖南的地方密集开店，

地级城市倾向于 6 万平米的购物中心，一般 18 个月内百货店能够实现盈利。在 2015 年前公司至少有 7 个项

目，全部是购物中心业态，总共 100 万平米。目前购物中心的运作模式是集团物业租给上市公司，今后将尽

量避免关联交易，由集团先牵头地产、通过与地产商合资共营，采取先孵化，成熟后再注入上市公司的阶段

性模式。均衡的运作目标是三分之一公司自建；三分之一集团获取资源，租给上市公司；三分之一和地产商

合作，租给上市公司。 

问题 3：对于超市至关重要的后台物流、配送等方面的建设公司有无最新规划，美采等其他业态的计划？ 

公司的物流配送系统于今年国庆节上线了国际先进的美国买哈顿软件系统，目前每天的吞吐量在 30 万件左

右，覆盖 103 家超市，针对每个单体门店，最多三天送一次货，中心的费用率目前在 2.17%左右。物流仓储

中心的信息化建设有待进一步提高；而从配送模式来看，随着公司加大生鲜的投入比例，直送的占比也将水

涨船高，这将进一步加快公司的后台周转速度。美采是金融危机的产物，作为一个试验业态，随着国内服装

出口的逐步回暖，美采的供货遇到了一定瓶颈。而家电和餐饮两大业务方面，分别计划作出 20 个亿和 5 个

亿的盘子。 

结论： 

1、 中西合璧铸就超市业态的跨越式发展。就内涵空间而言，外资团队“洋为中用”战略的摩擦成本普遍长

于公司和市场的预期。但作为标准化、系统化倡导者的外资团队和本土化消费习惯，店长粗放式经营的

管理磨合所付出的学习成本，将在品类、陈列等作用的毛利率水平上和后台、生鲜系统改造带来的客流

量上得到一定补偿。我们看好外资在亚洲各国屡试不爽的国际化先进超市管理体系与“食尚之都”湖南

本土化特色的扬长避短组合。以我们实地调研的一家外资团队主导的 SUPEMART 门店为例，改造费用

在 500 万左右，其中 60%用在了生鲜运营，占比 2%以上的面包熟食品类在联营改自营后，销售增速高

达 70%，毛利率也在原有 30%的基础上得到明显提升。 

而在外延方面，以销售净利率表示的一定区域范围内行业的竞争程度和扩张绩效水平，以包含各种通道

费在内的其它收入占比反映对上游供应商议价能力，我们发现两者呈现明显的正相关关系。步步高复合

业态经营的区域垄断地位以及由此带来的议价能力优势明显，利润率已经接近 3%的行业先进水平，高

出华联综超 2 个百分点，这进一步形成了冷链物流体系投入和区域范围内扩张的源动力。 

图 1：超市连锁上市公司扩张绩效对比 
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资料来源：WIND,东兴证券研究所 
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2、 百货超市两条腿走路领航湘赣二线城市消费升级。不同于一线城市对身份和个性化的追求，二三线城市

消费群体的行为更大程度上是在范围较小的熟人网络中追寻共性的平衡，聚集性的消费倾向尤为明显，

融合餐饮、娱乐、购物、文化等多要素的购物中心充当了人们情感交流和满足“时尚虚荣”的生态环境。

公司作为地区龙头，外资竞争尚不激烈，相对于万达+万千的订单地产模式，公司拥有更多的上游供应商

资源，相对占优。在地级市主推购物中心，县级地区 6 万百货配套 3 家大卖场的准购物中心模式不仅通

过一定比例的自有物业实现了资产升值，也同时分享了当地的消费升级。购物中心内部各业态的协同效

应和品牌效应又进一步形成了提高租金和提高扣点议价能力的良性循环。公司做全能冠军的五年目标（11

年 130 亿，12 年 170 亿，13 年 230 亿，14 年 300 亿），充分诠释了其对于零售行业两极化趋势的判断，

此外，随着外资团队全面接管超市业态，公司将预留更多的精力集中于百货和购物中心的开发。 

3、 通胀与政策双重红利下的首选标的。中央制定的十二五规划建议中，着力提高城乡中低收入居民收入的

要求。其次，从通胀的角度来看，超市板块的毛利率水平与 CPI 指标密切相关，而收入增速和利润水平

则有一定滞后。今年 10 月份 CPI 达到已经达到了 4.4%，供需缺口和充裕的流动性在短期内难有反转的

可能，明年上半年将成为物价集中爆发的阶段，考虑到季节性因素和货币流动的滞后效应，严重通胀将

在明年下半年凸显。十二五规划对边际倾向较高的中低收入政策倾斜、流动性泛滥背景下的通胀风险，

形成了内部提升、外部催化并举的温床，超市业态有望迎来前所未有的发展机遇。 

图 2：超市连锁上市公司扩张绩效对比 
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资料来源：WIND,东兴证券研究所 

步步高在湘潭的强势垄断地位与自身的购物中心、EMART 探索形成了内臵的双品牌战略形成了后台供

应链系统和前台品牌效应的双重协同效应，以全国连锁定位的人人乐、华联综超面临外部外资超市巨头

渠道下沉和区域龙头多业态竞争的内外围剿，加之而后端物流和信息化建设的滞后，短期内较难形成有

效的业绩突破。而以大卖场和便利店为主的友谊股份在细分业态上不具备一定的可比性，步步高的毛利

率和净利率水平均高于同为区域型超市的新华都和武汉中百，而前者由于尚无进行省外扩张，存货周转

率略为占优。综合上述对比，我们将步步高作为双重红利下的超市首选。 

表 1：超市类上市公司相关财务指标对比   

公司 毛利率 净利率 存货周转率 

武汉中百 18.15  2.12  7.65  

步步高 19.61  2.90  8.17  

新华都 18.84  2.11  9.13  

人人乐 20.80  2.62  8.29  

华联综超 19.34  0.66  9.92  
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友谊股份 21.08  2.10  9.09  

资料来源：东兴证券研究所 

4、 盈利预测与投资评级。在政策向中低收入人群倾向的政策扶持和通胀愈演愈烈的大背景下，步步高中西

合璧的管理团队不仅打造了后台优良的供应链管理系统（存货周转水平）和标准化的前台品类、布局管

理（毛利率），其多业态全能型定位的协同效应与其所主导的二三线城市消费升级形成了良好的契合。

预计 2010-2011 年公司 EPS 分别为 0.68 元和 0.89 元，对应 PE 分别为 38 倍和 29 倍。我们首次给予

公司“推荐”的投资评级。 
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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，本报告依据公开的信息来源，力求清晰、

准确地反映分析师人的研究观点。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。本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本人研究成果，引用的相关信息和

文字均已注明出处。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，研究报告中所引用信息均来自

公开资料，但并不保证报告所述信息的准确性和完整性。 

本研究报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议。对于本报告所提供信息

所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任何责任。 

本研究报告版权仅为东兴证券股份有限公司研究所所有，未经书面许可，任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为东兴证

券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。东兴证券股份有

限公司保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 

行业评级体系 

公司投资评级： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

本报告体系采用沪深 300指数为基准指数。 


