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百货与超市两翼齐飞，经营规模开始加速扩张 

事件描述 

今日，我们调研了步步高，主要内容如下： 

 百货现有成熟门店继续维持较高的收入增速，百货整体盈利能力较强，且 2011 年大体量的长沙河西店及岳阳店

有望开出，河西店有望成为百货收入的另一中坚力量； 

 外籍团队加强超市业务的后台管理，费用管控能力开始得到体现，同时超市门店改造效果明显，收入及利润增速

均有较大幅度提高，外籍团队的超市管理改造效果初显 

 百货门店储备资源较多，超市业务的扩张速度也将加快，公司经营规模有望从 2011 年起开始进入新一轮加速扩

张期； 

 预计 2011 和 2012 年的 EPS 分别为 0.83 元和 1.11 元，给予推荐评级。 

事件评论 

第一，百货业务扩张效果开始体现，收入仍保持较高增速 

公司自 2001 年开始涉及百货业务，近年来的百货一直进行稳定的扩张。2008 年之前，公司的百货业务主要以湖南二、

三线城市为主，且百货门店的经营规模整体偏小，为了符合当地的消费实际需求，百货经营档次也以中低端为主，使

得整体的坪销水平偏低，百货业务的收入占比也较小。自 2008 年，公司开始加快扩张速度，当年公司新开 4 家百货，

合计新增面积约为 90000 平米，且公司 2008 年开始迈出百货跨区域扩张的第一步，在江西开出湖南省外第一家百货

店——江西钧天店，2009 年，公司继续加快百货扩张进度，当年公司共开出 4 家百货门店，且面积大幅增加，增加

比例超过 70%。得益于较快的百货扩张，公司的百货业务近年也一直维持较高的收入增长。 

1）百货现有成熟门店继续维持较高的收入增速，且百货整体盈利能力较强 

2006-2010 年，公司百货业务的收入分别为 4.04 亿元，6.01 亿元，8.32 亿元，9.56 亿元和 14.72 亿元，同比增速分

别为 53.14%，48.70%，38.31%，14.91%和 53.96%。2011 年一季度，公司的百货业务收入增速约为 35.6%，而 4

月的单月收入增速更是增至 55.6%，使得 2011 年 1-4 月公司百货业务的收入同比增速达到 41%。且 2009 年 10 月开

业的大体量的步步高广场，2010 年即实现了 4.5 亿元的营业收入，预计 2011 年该店的营业收入有望突破 6.5 亿元，

增速较快； 2011 年，公司还有望新开出长沙河西店以及岳阳店两家百货，预计将分别在 2011 年 9 月以及 12 月开业，

建筑面积分别为 10 万平米和 7 万平米，河西店和岳阳店的开出将使得公司的百货经营规模进一步扩大。 

公司目前 17 家百货门店当中，经营情况整体相当，经营优劣呈纺锤型组合形式，目前经营情况良好的门店包括：怀
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化店、株洲国安店、耒阳店、基建营店、邵阳店、娄底店、益阳店、常德店，尽管这些门店经营面积较小，但单店盈

利水平较高，较好门店的净利润水平甚至能达到 8-10%的净利润率水平，中等的门店也能达到约为 5-6%的水平，因

此使得公司百货业务的净利润率保持较高的水准。目前公司所有的百货门店当中，略有亏损的仅有 3 家，主要是 09

年新开尚处于培育期的门店，从目前的经营情况来看，我们判断这 3 家门店 2011 年有望实现扭亏；而一些处于成熟

期的门店，平均的收入增速也能维持在约 30%的水平，因此我们认为，尽管随着百货经营规模的逐渐增加，收入基数

开始加大，但由于公司百货业务的有效经营，百货门店的培育期逐渐缩短，收入体现较快，使得收入在近年仍能维持

较高的增长速度。 

图 1：百货业务收入随经营规模扩大而保持较高增速 
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资料来源：长江证券研究部 

 图 2：百货收入占比逐年增加 
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资料来源：长江证券研究部 

表 1：近年来新开门店目前的经营情况 

开业时间 面积（平方米） 百货门店 所在区域 2010 年经营状况 

2008 年 1 月 30 日 20000 江西钧天店 江西 亏损 

2008 年 5 月 1 日 30000 株洲东都店 湖南株洲 盈利 

2008 年 9 月 27 日 17000 罗家井店 湖南郴州 盈利 

2008年 11月 28日 25000 长沙开元店 湖南长沙 盈利 

2009 年 5 月 28 日 40000 江西新余店 江西 盈利 

2009年 11月 21日 30000 衡阳店 湖南衡阳 亏损 

2009年 12月 29日 120000 步步高广场 湖南湘潭 盈利 

2009 年 12 月 31 日 40000 永州店 湖南永州 盈利 

2010 年 10 月 1 日 36000 武冈店 湖南武冈 亏损 
资料来源：长江证券研究部 

2）长沙河西店有望成为百货收入的另一中坚力量 

继 2009 年底湘潭步步高广场开业之后， 2011 年 9 月，公司又一大体量购物中心有望开业。步步高长沙河西店位于

河西金星大道以东、桐梓坡路以北，矗立于市府板块的商业中心地带，总占地 3 万平方米，总建筑面积达 10 万平方

米（经营面积约为 6 万平米），是长沙大河西目前最大的商业、娱乐、购物中心。步步高广场长沙河西店位于大河西

先导区商业中心，距市政府仅 200 米，距新市政文化中心 1.5 公里，周边还有配套相关职能部门机关单位及各大高校，

可谓是“府前经济圈”的最早受益者，河西城区周边常住人口约 65 万、居住和流动人口总计 100 万。未来，通过城

际高速、轻轨等交通网络，与株洲、湘潭、衡阳等城市连接，辐射消费人群将达 2000 万人。在政府、地铁和集团的

三重推动下，步步高广场河西店占据大河西的商业黄金地段，未来有望成长为长沙地铁时代的商业翘楚，引领长沙时

尚购物新风尚。公司也将长沙河西店看作公司的百货业务在长沙地区的翻身之作，对公司本身具有较为重要的意义。 

河西城区目前只有通程的一家大众百货，且与步步高河西店距离较远。由于河西店定位较为高端，具备一站式购物中

心消费体验功能，整体定位高于通程店。自 2011 年 4 月 15 日河西店开始招商，目前配套设施的招商基本完毕，且

招商情况好于预期。配套设施包括万达 IMAX 电影城、星巴克，面包心语等，除此之外还包括 30 多家餐饮门店，而
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目前商品招商也在陆续进行，品牌定位的也均为中高端，以白领、公务人员、私营业主等中高收入群体为主要客群，

涵盖全客层消费，按照“精品+时尚＋休闲+平价”思路，商品配置预计以国际一线精品为引领，国际二线品牌与国内

一线品牌为主体，国内二线品牌为补充，除此之外，河西店还拥有面积约为 2.6 平米的双层地下停车场，可同时容纳

1000 辆汽车的停靠问题，因此，齐全的配套功能，加上充足的商品品类，河西店有望开业后迅速成为河西最大、服务

功能最齐全的商业摩尔以及市府核心商圈的首席精致生活形象名店。 

图 3：河西店目前的施工进度图 

资料来源：长江证券研究部 

 图 4：河西店的完工效果图  

资料来源：长江证券研究部 

 

表 2：步步高广场河西店的盈利预测情况 

  2011E 2012E 2013E 

经营面积（平方米） 60000 60000 60000 

营业收入（万元） 10000 35000 47000 

经营坪销（元/平方米） 5833 7833 

销售毛利率 16.0% 17.0% 17.5% 

毛利额 1600 5950 8225 

建安成本（万元） 40000 40000 40000 

土地成本（万元） 12000 12000 12000 

折旧摊销费用 1100 3600 3600 

人工费用 324 1296 1555.2 

水电费 300 1200 1200 

利润总额 -124 -146 1869.8 

资料来源：长江证券研究部 

我们认为，作为公司的百货业务在长沙的颠覆之作，公司对河西店也是寄予了厚望。公司对该店的定位目标是：2-3

年内致力于满足大河西地区的消费；3-5 年，成为覆盖大长沙地区的精品百货店，且该店的目标是未来 5 年内实现 10

个亿的销售收入。目前河西店已经封顶，将开始进行外墙以及内部店堂装修， 2011 年 9 月底有望顺利开业，预计该

店 2011 年有望实现 1 亿元的收入，2012 年有望突破 3.5 亿元，且由于公司整体的费用管控能力较强，6 万平米的经

营面积，公司的自有员工数量仅约为 270 人，同时由于水电费用也可以与供应商及商铺进行分摊，因此整体的费用压

力并不大，预计 2011-2012 年公司将略有亏损，2013 年有望开始贡献利润。 

第二，超市业务调整效果初显，改造及扩张速度开始加快 

2009 年 10 月，步步高公司以合同聘用制的方式引进以 Noel Trinder 先生为公司超市事业部首席执行官的 12 人外资

管理团队，以一个整体团队的形式植入到步步高超市业态的高级管理层，全面管理步步高超市事业部的主要经营管理

工作，聘用期为 5 年。且公司为了配合外籍团队的改造进度，近两年公司超市业务的扩张速度有所放缓，2009 年，
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公司共新开门店 9 家，关闭 6 家，净增门店 3 家；2010 年，公司新开门店 8 家，关闭置换了 3 家，截至 2010 年末，

公司共有超市门店 106 家。而 2011 年，公司开始加快超市门店的扩张以及改造进度，预计 2011 年，公司将新开超市

门店 20-30 家，改造门店的进度也将有所加快，预计 2011 年改造的 hyper mart 将超过 12 家，从数据来看，2011 年

一季度，公司已新开门店 4 家，从目前的开店进度来看，我们认为公司 2011 年有望顺利完成开店目标。且公司 2011

年 4 月与统一超商签署合作意向，双方将合作开拓四川市场，目前统一优玛特在四川开设了 5 家门店，未来有望在公

司的管理之下重新开张运营。 

图 5：超市门店的扩张速度近两年有所放缓 
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资料来源：长江证券研究部 

 图 6：2009-2010 年超市业务收入增速放缓  
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资料来源：长江证券研究部 

1）外籍团队加强超市业务的后台管理，费用管控能力开始得到体现 

2010 年，公司引入的外籍管理团队主要对超市业务的后台管理进行了改造，包括对超市的费用管控，品类管理以及将

门店决策权统一收回总部，由总部统一进行资源调配和统筹管理，除此之外，公司还加强了后台信息管理力度，以信

息化管理来支撑日益庞大的零售体系后台管理，提高管理的有效性。对超市费用管控这一方面，公司对各部门实行费

用细分，制定费用计划，由各部门对其费用进行执行管控，从而整体上实现费用集约；而对于劳动密集型的零售行业

而言，人工费用是零售企业无法避开的问题，对此，公司主要通过提高劳动效率来缓解人工上涨压力，2010 年公司的

劳动效率提升比例约为 25%，通过劳动效率的提高，公司的员工数量增速得到了有效抑制，目前公司的门店配备人员

低于同行业水平。 

2011 年一季度，公司的销售费用率及管理费用率分别为 11.56%和 1.71%，总费用率合计同比下降了 0.92 个百分点，

同比 2009 年也下降了 0.05 个百分点，除此之外，2011 年一季度人工费用的同比增速仅为 5.74%，从而使得人工费

用率同比下降了 1.16 个百分点至 5.34%。我们认为，超市业务经过 2010 年一整年的磨合和改造，目前许多管理机制

已经初步建立，2011 年将有望是收获的一年。 

图 7：超市门店的费用率同比开始出现下降 
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资料来源：长江证券研究部 

 图 8：2011S1 人工费用改善较为明显  
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2）超市门店改造效果初显，改造门店的可比收入增速开始加快 

目前公司的超市业态主要分为 hyper mart（3000 平米以上）、super mart（3000 平米以下）以及 E mart（家电专卖场），

截至 2011 年一季度，公司共有超市门店 110 家，其中 hyper-mart 约为 57 家，super-mart 约 53 家，E-mart 目前 2

家。2009-2010 年，公司开始着手按照新超市标准对部分老门店进行改造，2009 年公司大型改造门店 2 家，2010 年

改造 5 家，整体改造速度偏缓，而 2011 年开始，公司将加快超市门店的改造进度，计划 2011 年改造门店 25 家，预

计 2011 年有望改造 hyper mart 约 12 家，除此之外，公司按照目前的超市标准新开超市的速度也将加快，2011 年预

计将新开超市 20-30 家。 

对于超市的改造，改造后的门店装修更为紧凑，购物环境更为舒适，商品品类组合更加合理，从而提高购物体验，除

此之外，生鲜区域的面积也有所扩大，商品品类进行了增加使得品种更加丰富。从改造后的结果来看，2011 年一季度

超市业务的同店增速约为 10%左右，4 月份超市业务的可比增长为 14.3%，增长速度明显加快。我们认为，随着改造

后门店的同店增速开始加快，加之 2011 年公司的门店扩张速度也将加快，超市业务收入近年有望实现 20%以上的增

长速度。  

图 9：改造后的店面环境改善了购物体验 

资料来源：长江证券研究部 

 图 10：改造后生鲜区域面积有所扩大  

资料来源：长江证券研究部 

表 3：超市门店改造效果简易对比情况 

 广云店（super-mart） 红星店（hyper-mart） 

经营面积 2000 多平米 建筑面积 16000 平米，经营面积约

9800 平米 

改造时间 2010 年 2010 年 9 月 

改造内容 生鲜区域扩大，商品品类增加并

调整

生鲜区域扩大，商品品类增加和调

整，增加了家电卖场 

2010 年收入 约 3500 万（税前） 1.2 亿（税前） 

净利润 约 200 多万 约 1000 万 

2011S1 同店增速（改造后） 20%以上 约 85% 

改造前同店增速 约 2-3% 较低 

当前客单价 约 30 多元 约 75 元 

改造后客单提升幅度 约 20% 约 70-80% 

211 年销售目标 约 4200 万 约 2 亿 

资料来源：长江证券研究部 

3）物流中心规模的扩大将更好的支撑超市门店的快速扩张 

公司的物流中心目前只在湘潭地区，占地面积约 210 亩，另外两个仓储配送点分别在怀化以及江西新余。对公司超市
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业务而言，物流体系的建设将有助于减少商品缺货率，提高商品周转速度，同时也一定程度上改善毛利水平。但是由

于公司目前物流体系规模较小，支撑超市门店日常配送比例在 50%以下，目前，公司计划扩建湘潭物流中心，拟在原

有基础之上新增 30000 平米，扩建部分仍主要以常温仓库为主，预计 2011 年 11 月底前，扩建的物流中心将有望开始

使用。 

我们认为，物流中心规模的扩大将更好的支撑现有超市的门店配送，同时依托物流中心配送能力的增强，公司超市业

务规模的扩张也将得到更好的支持。  

第三，预计 2011 和 2012 年的 EPS 分别为 0.83 元和 1.11 元，给予推荐评级 

1) 公司 2009 年底至 2010 年合计新开 4 家百货门店（包括步步高广场，衡阳店，永州店以及江西新余店），合计面

积约为 23 万平米，百货的经营规模扩大超过 50%，百货业务的收入有望在 2011 年出现较高增长，同时步步高

广场长沙河西店以及岳阳店均有望在 2011 年开业，定位偏高端的百货将有望进一步提升公司百货业务的整体经

营质量，大体量的购物中心的开业在带来收入增长的同时也有望进一步提升公司百货业务的整体毛利水平； 

2) 外籍管理团队接手步步高超市业务后存在一段时间的磨合期，公司或由此迎来经营管理效率的提升，2011 年一季

度公司超市业务的同店增速约为 10%，而 4 月份的同店增速增至 14.6%，超市业务的改造效果初显，外籍管理团

队与公司度过磨合期后的改造成果在未来两年内有望得到持续释放； 

3) 公司的扩张速度开始加快，百货目前储备项目较多，未来将以大体量的购物中心模式使百货业务的收入迅速提升，

同时超市业务近年内将加快开店速度，2011 年公司有望新开 20-30 家门店，外籍团队的后台管理机制初步完成

后，收入建设将随之跟上步伐； 

4) 公司在近期与统一超商签署合作协议，拟进军四川市场，公司将有望以“百货+超市”的业态来拓展四川市场，

这将是公司自江西省之后的又一跨区域经营尝试，其经营效果值得期待； 

我们预计公司 2011-2012 年 EPS 分别为 0.83、1.11 元，考虑到公司目前的百货及超市业务收入增速均开始加快，同

时公司经营规模的扩张也从 2011 年开始加速，经营拐点或已出现，我们看好步步高未来两年内的收入及利润增速，

给予推荐评级。  
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 6770 8472 10651 13456 货币资金 611 847 1065 1346 

营业成本 5384 6722 8423 10618 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 1387 1749 2228 2838 应收账款 195 238 299 378 

％营业收入 20.5% 20.6% 20.9% 21.1% 存货 840 1040 1303 1642 

营业税金及附加 51 64 80 101 预付账款 446 559 701 883 

％营业收入 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 其他流动资产 33 40 51 62 

销售费用 998 1228 1544 1884 流动资产合计 2125 2725 3419 4311 

％营业收入 14.7% 14.5% 14.5% 14.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 131 161 202 256 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 1.9% 1.9% 1.9% 1.9% 长期股权投资 406 406 406 406 

财务费用 -17 10 11 4 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 -0.3% 0.1% 0.1% 0.0% 固定资产合计 1262 1489 1671 1713 

资产减值损失 5 4 6 7 无形资产 145 138 131 124 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 7 1 1 2 

营业利润 220 283 384 586 其他非流动资产 -125 -125 -125 -125 

％营业收入 3.2% 3.3% 3.6% 4.4% 资产总计 3819 4633 5503 6432 

营业外收支 15 15 15 15 短期贷款 200 339 325 52 

利润总额 235 298 399 601 应付款项 1224 1529 1916 2415 

％营业收入 3.5% 3.5% 3.7% 4.5% 预收账款 341 424 533 673 

所得税费用 64 74 100 150 应付职工薪酬 50 60 75 95 

净利润 171 223 299 450 应交税费 49 59 77 107 

其他流动负债 326 402 504 633 归属于母公司所有者

的净利润 170.9 223.3 299.0 450.4 流动负债合计 2189 2813 3429 3975 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.63 0.83 1.11 1.67 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 64 64 64 64 

经营活动现金流净额 461 625 795 1059 负债合计 2253 2877 3493 4039 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

1566 1756 2010 2393 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 0 0 0 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1566 1756 2010 2393 

固定资产投资 -608 -485 -507 -435 负债及股东权益 3819 4633 5503 6432 

其他 2 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -606 -485 -507 -435  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.632 0.826 1.106 1.666 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 5.79 6.49 7.43 8.85 

银行贷款增加（减少） 200 139 -14 -272 PE 36.80 28.16 21.03 13.96 

筹资成本 162 -43 -56 -72 PEG 0.96 0.74 0.55 0.37 

其他 -328 0 0 0 PB 4.02 3.58 3.13 2.63 

筹资活动现金流净额 34 96 -71 -344 EV/EBITDA 19.12 10.37 7.65 5.05 

现金净流量 -110 236 218 281 ROE 10.9% 12.7% 14.9% 18.8%
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