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步步高与统一超商解除《合作意向书》协议点评 

事件描述 

步步高今日发布关于公司控股股东与统一超商解除《合作意向书》协议的公告，其主要内容为： 

 2011 年 4 月 16 日，步步高投资集团与统一超商股份有限公司签署《合作意向书》，统一超商拟将出售四川统一量

贩超市有限公司及成都统一量贩超市有限公司各 60%股权予湖南步步高投资集团。 

 2011 年 11 月 28 日，步步高投资集团与统一超商签署《合作意向书》解除协议，终止公司与香港统超共同在四川

地区经营超市业务之合作。 

事件评论 

第一，我们认为，步步高投资集团与统一超商解除《合作意向书》协议不影响公司超市业务的扩张进度 

2011 年 4 月 16 日，步步高投资集团与统一超商股份有限公司签署《合作意向书》。统一超商之全资子公司统一超商

香港控股有限公司（简称“香港统超”）全资拥有外商独资企业四川统一量贩超市有限公司及成都统一量贩超市有限公

司(合称“优玛特”)。而在本次合作意向书中，统一超商将出售四川统一量贩超市有限公司及成都统一量贩超市有限

公司各 60%股权予湖南步步高投资集团，统一超商则保留 40％股权，且双方将共同组成经营团队，经营统一“优玛

特”量贩超市。 

统一超商目前仅以统一优玛特超市品牌在四川布局。自 2005 年进入四川市场以来，截至目前为止，统一优马特在四

川开设了 5 家门店，成都有 3 家，南充、遂宁各 1 家，由四川统一量贩超市公司及成都统一量贩超市公司共同经营。

这 5 家门店中，南充和遂宁的门店都是在市中心，占据了最好的位置，加上没有其他竞争者的进入，这两家店也是盈

利能力较大的店。但由于成都市场较强的竞争环境，优玛特目前在成都经营的 3 家门店效果并不理想。使得统一超商

目前在四川市场整体仍处于亏损的状态，尚未扭亏。 

我们认为，步步高投资集团与统一超商的合作将使得公司能迅速在四川市场获得超市门店扩张的物业资源，但由于目

前统一超商在四川市场的经营状况欠佳，公司接手统一超商旗下的门店也将需要一定的培育时期，短期内或会对超市

业务的利润带来一定负面影响。因此步步高投资集团与统一超商解除《合作意向书》协议不会对公司业绩带来负面影

响，并且我们认为放弃与统一超商的本次合作并不意味着步步高未来跨区域扩张步伐的终止，尽管公司目前的超市业

务仍主要集中在湖南市场，但公司在 2005 年跨区域进入江西市场，目前江西市场业务在 2011 年已实现扭亏。预计公

司未来在机会较为成熟的情况下仍将积极进行跨区域扩张，以实现超市业务规模的迅速扩大。 

第二，超市业务未来仍将保持高速扩张速度，收入及利润将随规模迅速扩张而提升 

2011 年，公司目前已新开 12 家门店，由于上半年公司关闭 1 家超市，同时将 1 家超市+百货门店改造为纯百货门店，
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实际净增超市门店 10 家。截至 2011 年 9 月末，公司共有超市门店 116 家。第 4 季度，公司预计将新开出 6 家门店，

全年有望新增超市门店超过 15 家。 

而 2009 年公司引入外籍管理团队以来，在磨合期 2009-2010 年间，公司放慢了超市门店规模的扩张速度，分别净增

门店数量为 3 家与 4 家，由于公司外延扩张速度的放缓，2009-2010 年公司超市业务的收入与利润增速也均大幅放缓，

2009-2010 年的收入增速分别为 8.5%与 7.63%，远低于外籍管理团队之前承诺的复合增速。2011 年，经过前期的磨

合期，公司超市业务的同店增速与外延扩张速度均有了较大的提升，2011 年 1-9 月，公司超市业务的可比门店增速为

12%，且收入增速前三季度同比增长 22.7%。尽管随着 CPI 的回落，公司的可比门店增速有所放缓，预计 2011 年全

年仍能维持约 10%的可比门店增速。 

我们认为，公司未来几年的新开超市门店数量预计不低于 20 家，超市的收入规模也将随经营规模的扩张而迅速提升，

且超市业务的费用压力也将随收入规模的扩大而缓和。从 2011 年公司超市业务的经营效果来看，外籍管理团队对超

市业务的管理改善效果已开始显现，未来超市业务的经营效果将进一步体现出来，利润增速有望从 2012 年开始提升。 

第三，百货业务储备业务项目充足，较强的盈利能力保障公司较高的利润增速  

公司自 2001 年公司开始涉足百货业务，历年来公司的百货一直保持稳定的扩张步伐。截至 2010 年底，公司旗下共有

17 家百货门店，合计面积约为 55.4 万平米，这些百货门店主要分布在湖南省各地级市，以及耒阳及武冈两个县镇。

2009 年以前，公司的百货门店多为单店面积为 2-3 万平米的小百货。而 2009 年末，公司将原湘潭购物广场（原面积

约 2万平米）改建为 12 万平米的步步高购物广场，公司的百货业务开始以购物中心业态进行扩张。 

图 1：近年来步步高各业务的收入占比 
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资料来源：长江证券研究部 

随着百货业务的扩张，百货业务的收入占比也逐年提升。2010 年，公司百货业务的收入占比为 21.74%，而至 2011

年中期，百货业务的收入占比已提升至 24.03%。且在公司现有的百货门店中，2009 年 12 月重新开业的湘潭步步高

广场 2010 年收入约为 4.5 亿（当年即实现盈利），2011 年预计该店收入有望实现 6.5 亿。湘潭步步高广场目前在公司

的百货业务中收入占比约为 30%，净利润占比超过 40%，，目前是公司百货业务的核心门店。2011 年 1-9 月，湘潭步

步高广场已实现约 53%的收入增长，净利润增长则超过 110%。得益于湘潭步步高广场的高速增长，公司的百货业务

在 2011 年 1-9 月也实现了 36.5%的收入增速，净利润则同比增长约 78.9%，可比门店增速仍在 30%以上。 

我们认为，公司的百货业务起步于湖南地区，以农村包围城市的策略进行百货业务扩张。目前公司的百货业务已进入

湖南地区超过 10 个地级市，且已进入 2 个地县级城市。由于湖南地区的地县城市经济水平尚未达到较高的水平，对

百货门店的市场容量有限，因此较早进入的百货门店将具备较大的先发优势。且公司目前在湖南的 2-3 线城市地区已

有超过 10 年的百货经营经验，具备较高的低线城市经营能力。公司目前已有约 8 个储备项目，未来随着这些项目的

逐渐开出，百货业务的规模优势也将逐步体现出来，收入及利润将有望在未来几年持续保持较高的增速。 
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表 1：公司目前的百货项目储备情况 

百货门店 面积（平方米） 预计开出时间 区域 

河西店 100000 2011 年 9 月末 湖南长沙 

岳阳店 70000 2011 年 12 月 湖南岳阳 

耒阳店 30000 2012 年 湖南耒阳 

郴州店 60000 2012-2013 年 湖南郴州 

宜春店 80000 2012 年 江西 

张家界店 30000 2012-2013 年 湖南张家界 

吉首店 60000 2012-2013 年 湖南吉首 

赣州店 100000 2013 年或以后 江西 

怀化店 60000 2013 年或以后 湖南怀化 

资料来源：长江证券研究部 

第四，预计 2011 和 2012 年的 EPS 分别为 0.92 元和 1.25 元，维持推荐评级 

我们认为，经过 2009-2010 年的蛰伏期，公司自 2011 年起有望迎来其业绩的全面释放期，其增长点主要来自以下几

个方面： 

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初显，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 年公司有望新开超过 15 家门店，且未来几年每年预计新开超市门店不低

于 20 家。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；同时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； 

3） 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%；同时 2011 年将新开出长沙河西店及岳阳店，且百货项目储备

充足，未来几年百货业务仍将保持较高的扩张速度，百货业务未来几年有望持续保持较高的业绩增长； 

我们预计公司 2011-2012 年 EPS 分别为 0.92、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，我们看好步步高未来两年内的收入及利润增速，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 11837 16295 货币资金 611 881 1184 1629 

营业成本 5384 7002 9411 12983 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 1387 1806 2426 3312 应收账款 195 247 333 458 

％营业收入 20.5% 20.5% 20.5% 20.3% 存货 840 1083 1456 2008 

营业税金及附加 51 66 89 123 预付账款 446 583 783 1080 

％营业收入 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 其他流动资产 33 41 55 75 

销售费用 998 1251 1657 2281 流动资产合计 2125 2835 3810 5251 

％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 131 159 225 310 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 1.9% 1.8% 1.9% 1.9% 长期股权投资 406 406 406 406 

财务费用 -17 9 11 5 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 1685 1752 

资产减值损失 5 5 8 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 220 316 436 582 其他非流动资产 -125 -125 -125 -125 

％营业收入 3.2% 3.6% 3.7% 3.6% 资产总计 3819 4746 5909 7411 

营业外收支 15 15 15 15 短期贷款 200 329 326 138 

利润总额 235 331 451 597 应付款项 1224 1593 2141 2953 

％营业收入 3.5% 3.8% 3.8% 3.7% 预收账款 341 440 592 815 

所得税费用 64 83 113 149 应付职工薪酬 50 62 84 116 

净利润 171 248 338 448 应交税费 49 64 85 116 

其他流动负债 326 417 561 773 归属于母公司所有者

的净利润 170.9 248.4 338.3 447.8 流动负债合计 2189 2905 3788 4910 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.63 0.92 1.25 1.66 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 461 675 894 1168 负债合计 2253 2969 3852 4974 

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 1777 2057 2437 

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 1777 2057 2437 

固定资产投资 -608 -488 -518 -463 负债及股东权益 3819 4746 5909 7411 

其他 2 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -606 -488 -518 -463  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.632 0.919 1.218 1.655 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 5.79 6.57 7.61 9.02 

银行贷款增加（减少） 200 129 -12 -188 PE 38.73 26.64 19.56 14.78

筹资成本 162 -46 -62 -72 PEG 1.02 0.70 0.52 0.39

其他 -328 0 0 0 PB 4.23 3.72 3.21 2.71

筹资活动现金流净额 34 82 -73 -260 EV/EBITDA 20.19 10.27 7.39 5.17

现金净流量 -110 269 303 446 ROE 10.9% 14.0% 16.4% 18.3%
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