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规模增速将进一步加快，低成本缓解费用压力 

事件描述 

近日，我们调研了湖南步步高，主要内容如下： 

1) 2011 年公司超市门店预计新增 20 家左右，2012 年公司超市门店开店数将进一步加快，超市业务收入增速将随

着规模迅速扩大而加快； 

2) 湘潭步步高广场 2011 年上半年实现收入 3.4 亿元，同比增速较快，预计全年收入将略超预期； 

3) 2011 年公司将有望开出长沙河西店及岳阳店，总建筑面积合计约为 17 万平米，且 2012 年公司将开出 2-3 家百

货，百货业务经营规模将迅速扩大； 

事件评论 

第一，超市未来扩张速度进一步加快，经营规模扩大将成为收入增长的主要动力 

自 2009 年公司引入外籍管理团队，2009-2010 年间由于管理层之间的磨合，公司放慢了规模扩张的步伐，2009 年公司

新开门店 9家，大型改造门店 2家，但关闭 6家门店，净增 3家；2010 年，公司新开门店 7家，但关闭置换 3家门店，

净增 4家门店；2011 年，公司的超市门店扩张速度有所加快，上半年公司共新开门店 9家，但由于关闭了 2家门店，

上半年净新增门店 7家。 

1） 同店增速加快及平均单店面积扩大使得单店收入增长，单店贡献度将开始加大 

2010 年上半年，公司超市业务收入为 20.71 亿元，平均单店收入为 1989.96 万元（半年）；2011 年上半年，公司超市

业务收入为 25.16 亿元，同比增长 21.52%，平均单店收入为 2225.70 万元（半年）；由于 2010 年下半年至 2011 年上

半年，公司共新增门店 9家，且由于公司目前开店主要以大卖场为主（大卖场（hyper mall）面积主要集中在 7000-10000

平米，而标准超市（super mall）面积主要为 2000-3000 平米），单店面积的扩大也使得单店收入贡献度加大。根据

测算，2010 年下半年至 2011 年上半年，剔除同店增长因素，新增门店的平均单店收入约为 2190.04 万元（半年）。单

店收入同比均有所增长。 
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图 1：2010-2011 年部分月份的同店增速水平 
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资料来源：长江证券研究部 

 图 2：单店收入贡献度有所提高 
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资料来源：长江证券研究部 

2） 门店改造将在 2012 年完成，改造门店的可比门店增长加快 

公司目前共 113 家超市门店，其中大卖场（hyper mall）约为 74 家，标准超市（super mall）约为 39 家。而自 2009

年开始，公司就一直对部分不达标准超市门店进行门店装修及改造，改造方面主要包括店堂装修，货架摆放，商品结

构，空间管理等方面，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。

且经过空间管理后，门店的商品结构更加紧凑，单位面积的盈利能力也有所提升。以红星店（hyper mall）与广云店

（super mall）为例，红星店经过扩建改造后（2010 年 9 月改造完毕，建筑面积由约 12000 平米扩建至约 16000 平

米），2011 年 1-5 月收入同比增长约为 71.1%，而广云店经过改造后（2010 年进行改造），2011 年 1-5 月收入同比增

速达到 23.90%。而剔除改造前后的影响，改造后的门店平均可比增速一般也会有所提升，可比门店增速一般提高 3-4

个百分点。 

2010 年公司已经改造门店 20 多家，2011 年公司计划改造门店 35 家，其中 2011 年上半年已改造 10 多家，下半年仍有

10 多家门店尚需改造，预计 2012 年还剩下约 20 家进行改造。而在改造门店中，大改门店由于改造工程较大，相当于

重新开店，改造费用相对较高，且需要停业改造，而部分门店仅需要进行小规模改造，费用较低，且可以进行闭店后

改造，对正常经营影响不大。2011 年全年公司拟进行大型改造的门店仅 3-4 家，而 2012 年预计需要大型改造的门店

数量较少。 

图 3：门店改造后部分地区的客单提升较为明显 

5.70%

33.30%

22.60%

17.50%

9.30% 9% 9.30%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

湘潭 长沙 永州 株洲 益阳 衡阳 郴州

客单提升比例  

资料来源：长江证券研究部 

3） 超市业务步入新一轮快速扩张期，未来扩张脚步将继续加快 
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2011 年上半年，公司新开门店 9家（关闭 2家），开店速度较 2009-2010 年相比有所加快，但是距公司 2011 年新开店

20 家的目标相比，预计下半年开店速度将有所加快。我们认为 2011 年全年新开店数量仍维持在 20 家左右，2012-2014

年公司开店速度将进一步加快。 

经过外籍管理团队的管理磨合期，目前超市业务的后台管理体系已打造完毕，管理效率逐渐提高，超市同店增速随之

同比出现较大幅度提升。我们认为，公司目前处于新一轮规模加速扩张期。2011 年作为公司扩展加速的新起点，门店

数量将在未来几年内迅速增加，同时公司的门店将在 2012 年改造完毕。公司新开店速度的加快，单店收入贡献的增长

及可比门店增速的提高将使得超市业务收入在未来几年继续保持较高的增速，我们预计 2011 年公司超市有望实现约

30%的收入增速，未来增速或将进一步加快。 

第二，长沙河西店以及岳阳店有望在 2011 年开出，百货经营规模增长迅速 

2011 年 9 月 23 日及 2011 年 12 月 16 日，预计长沙河西店及岳阳店有望开始正式营业。河西店总建筑面积约为 10 万

平米，经营面积约为 5万平米，其中地下停车场面积约为 2.6 万平米，共计约 1000 个停车位。河西店位于长沙河西新

城区，与长沙市政府仅距离约 200 米，物业条件较好，该门店定位为中高端精品百货，且该购物中心将餐饮、娱乐休

闲等配套功能设施全部融合进，充分满足消费者的一站式购物需求，功能的完备性对于单体门店的集客能力有了较好

的提升作用。 

由于长沙河西店的土地建安成本较低，河西店的整体成本不到 5 亿元。较低的成本使得公司运营成本较低，我们预计

该门店的收入做到 3亿即可实现盈亏平衡。而该门店的开店在 2011 年十一国庆之前，四季度本身属于消费较为旺盛的

时期，因此我们看好该店开店后的业绩表现。 

表 1：河西店部分经营数据预测情况： 

  2011E 2012E 2013E 

百货经营面积（平方米） 45000 45000 45000 

营业收入（万元） 10000 35000 49000 

百货经营坪销（元/平方米）  7777.78 10888.89 

销售毛利率 13.0% 14.0% 16.0% 

毛利额 1300 4900 7840 

建安成本（万元） 30000 30000 30000 

土地成本（万元） 10000 10000 10000 

折旧摊销费用 916.5 2916 2916 

人工费用 200 800 960 

水电费 300 1200 1200 

利润总额 -116.5 -16 2764 

资料来源:长江证券研究部 

除此之外，公司目前的百货主力门店步步高湘潭购物中心 2011 年上半年实现收入 3.4 亿元，同比增长约为 60%，预计

2011 年该店的收入有望超过 6.5 亿元，略超预期；湘潭步步高广场 2011 年有望实现利润约 4000 万，且按照目前的经

营情况，至 2013 年该店的净利润有望突破 1亿元。而除湘潭步步高广场之外的其他百货门店，近年来的同店增速一直

保持在 20-30%的水平，主要原因是由于当地消费水平的提升带来客单的提升以及居民消费亿元的提升，且目前该趋势

仍有望继续保持。目前，公司的百货门店中仅 3 家新开门店仍略有亏损，分别为江西钧天店（2008 年 1 月开业）、衡

阳店（2009 年 11 月开业）以及武冈店（2010 年 10 月开业），经过门店培育期后，预计 2011 年衡阳店能实现销售收入

8000-9000 万元，实现盈亏平衡。而由于武冈店及钧天店的商品资源相对较差，经营情况仍有待改善，预计钧天店及

武冈店 2011 年合计亏损在 500 万元以内，影响相对有限。 

由于公司近年来的百货业务增速较快，且公司的百货业务目前已渗透湖南省地市县级地区，由于湖南 2-3 线城市商业

容量较小，因此占据核心商业物业的先发优势对缩短百货培育期，夯实商业竞争力有着重要意义。公司目前的百货战

略是在地市级地区以开 60000 平米的综合体为主，而县级城市则以 3000 平米的百货，同时辅以大卖场覆盖。得益于公
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司较早的介入物业项目，公司目前的百货项目储备成本大多不高，湖南地市级城市的建筑及土地成本合计不超过 3000

元/平米。2011 年公司除先开河西店，岳阳店建筑面积约为 7 万平米，但整体的土建装修成本仅约为 3.5 亿元，2012

年，公司还有望新开 3家百货，分别为宜春店（约 8万平米），吉首店（约 6万平米）以及耒阳店（约 3万平米），我

们预计宜春店与吉首店合计成本将不超过 6.5 亿，而耒阳店由于面积较小，资本开始压力相对较小。 

表 2：2011-2012 年公司百货门店扩张计划情况 

百货门店 建筑面积（平方米） 预计开出时间 预计开店成本

河西店 100000 2011-09 不到 5 亿 

岳阳店 70000 2011-12 约 3.5 亿 

宜春店 80000 2011-05 约 3.5 亿 

吉首店 60000 2012 约 3 亿 

耒阳店 30000 2012  

资料来源：长江证券研究部 

我们认为，2011-2012 年公司将有望新增百货 4-5 家，规模扩张迅速，百货业务的收入增速也将随着经营规模的扩大

而迅速加快，且由于较低的开店成本，新开百货门店的培育期将较大的缩短，从而较快开始贡献利润。我们认为，通

过湘潭步步高广场目前较为成功的经营模式和经营结果来看，公司的购物中心模式将有望使公司的百货业务迅速成功

复制扩大，我们看好公司百货业务未来的增长前景，预计今年的百货业务收入有望实现超过 40%的增速。 

第三，预计 2011 和 2012 年的 EPS 分别为 0.89 元和 1.25 元，维持推荐评级 

我们认为，步步高目前处于新一轮高速扩张期中，超市及百货业务在近年内均将维持较高的规模、收入及利润增速，

其主要看点在于： 

1)  外籍管理团队在经历磨合期后，公司在 2011 年全面迎来经营管理效率的提升，人工劳效以及同店增速均有较大

提升，且超市业务的改造效果明显，改造门店的可比门店增速提升较为显著，预计 2012 年公司的超市门店将全

面改造完毕，未来两年内公司的销售收入有望得到持续释放； 

2)  超市业务近年内将加快开店速度，2011 年公司有望新开约 20 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，预计未来几年内超市门店的开店速度会进一步加快。且公司目前主要以开大店为主，单

店贡献度也将有所提升。超市收入规模也将随着经营规模的迅速扩张而进一步加快； 

3） 百货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；

2011 年公司有望新开出河西店以及岳阳店，2012 年也将有望新增 2-3 家百货，百货规模的迅速扩大将带来百货

业务收入的迅速增长，且已有百货门店继续维持较高的同店增长，同店增速的提高为公司百货业务利润的提供了

保障边际； 

我们预计公司 2011-2012 年 EPS 分别为 0.89、1.25 元，考虑到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，2012 年公司的规模扩张速度或将进一步加快。我们强烈看好步步高未来两年内的收入及利润增速，公司

目前的股价对应的估值分别为 30 倍和 20 倍，继续维持“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 8807 12103 16667 货币资金 611 881 1210 1667 

营业成本 5384 7002 9632 13293 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 1387 1806 2470 3374 应收账款 195 247 340 468 

％营业收入 20.5% 20.5% 20.4% 20.2% 存货 840 1083 1490 2056 

营业税金及附加 51 66 91 125 预付账款 446 583 801 1106 

％营业收入 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 其他流动资产 33 41 56 77 

销售费用 998 1251 1694 2333 流动资产合计 2125 2835 3898 5374 

％营业收入 14.7% 14.2% 14.0% 14.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 131 167 230 317 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 9 11 6 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 1492 1688 1758 

资产减值损失 5 5 9 12 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 2 3 

营业利润 220 307 435 581 其他非流动资产 -125 -125 -125 -125 

％营业收入 3.2% 3.5% 3.6% 3.5% 资产总计 3819 4746 5999 7540 

营业外收支 15 15 15 15 短期贷款 200 335 335 154 

利润总额 235 322 450 596 应付款项 1224 1593 2191 3024 

％营业收入 3.5% 3.7% 3.7% 3.6% 预收账款 341 440 605 833 

所得税费用 64 81 113 149 应付职工薪酬 50 62 86 119 

净利润 171 242 338 447 应交税费 49 63 87 117 

其他流动负债 326 418 573 791 归属于母公司所有者

的净利润 170.9 241.7 337.5 447.1 流动负债合计 2189 2911 3877 5038 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.63 0.89 1.25 1.65 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 461 668 913 1177 负债合计 2253 2975 3941 5102 

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 1771 2058 2438 

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 1771 2058 2438 

固定资产投资 -608 -488 -521 -467 负债及股东权益 3819 4746 5999 7540 

其他 2 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -606 -488 -521 -467  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.632 0.894 1.248 1.654 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 5.79 6.55 7.61 9.02 

银行贷款增加（减少） 200 135 0 -181 PE 41.74 29.51 21.13 15.95 

筹资成本 162 -46 -62 -73 PEG 1.10 0.78 0.56 0.42 

其他 -328 0 0 0 PB 4.55 4.03 3.47 2.93 

筹资活动现金流净额 34 90 -62 -253 EV/EBITDA 21.86 11.32 8.04 5.68 

现金净流量 -110 269 330 456 ROE 10.9% 13.6% 16.4% 18.3%
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