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超市扩张有待加速，低线百货龙头指日可待 

事件描述 

步步高今日发布公司购买资产公告，其主要内容为： 

 公司拟购买湘潭高新区鑫诚经济发展有限公司所属湖南省湘潭市岳塘区芙蓉路湖湘商业广场部分物业，涉及面积

约 28110.74 平米，未来拟打造成集生活超市、电器、餐饮为一体的城市生活广场； 

 公司拟购买衡阳深国投商用置业有限公司所属湖南省衡阳市高新区 24 号街区衡阳深国投商业中心部分物业，购买

及租赁物业涉及面积合计约为 57528.99 平米； 

事件评论 

第一，公司百货业务深耕湖南 2-3 线城市，充足的百货储备项目成就湖南低线百货龙头地位 

公司今日发布公告，公司拟购买衡阳深国投商业置业有限公司所属湖南省衡阳市高新区 24 号街区衡阳深国投商业中

心部分物业，包括地下一层整层面积约 15006.61 平米及地上一层面积约 522.38 平米，同时公司还租赁该物业 1-5 层

面积约 42000 平米，拟购买及租赁物业涉及面积合计约为 57528.99 平米，且公司决定在 16500 万元价格以内购买此

处房产。未来公司拟将该项目打造成集生活超市、百货、电器及餐饮于一体的城市购物中心。 

包括衡阳深国投项目，公司目前手头储备的百货项目合计约有 8 个，这些百货储备项目主要分布在湖南及江西省 2-3

线城市。而公司在 2009 年之前的百货存量门店，主要为体量在 3 万平米以下的小百货。自 2009 年公司扩建步步高湘

潭购物广场至 12 万平米，以一站式购齐的购物中心模式进行百货业务的探索，公司目前的百货储备项目也多为体量

较大的小购物中心项目。 

表 1：公司百货业务项目储备情况 

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 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 江西 

怀化店 60000 2013 年 湖南怀化 

衡阳店 57500 未定 湖南衡阳 
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资料来源：长江证券研究部 

而从步步高湘潭购物广场的购物中心模式的尝试情况来看，步步高湘潭购物广场自 2009 年 12 月末正式开业，2010

年该店的收入达到约 4.5 亿元，而从 2011 年前三季度的经营情况来看，湘潭步步高广场的收入增速超过 50%，净利

润增速则超过了 100%，增速惊人，预计 2011 年该店的收入有望突破 6.5 亿元。而同时 2011 年公司新开出长沙河西

店及岳阳店，建筑面积分别约为 10 万平米及 7 万平米。目前河西店及岳阳店均延续了一站式购齐的购物中心模式，

我们认为，公司的购物中心模式在湖南低线城市有较好的发展空间。在湖南 2-3 线城市，由于市场容量较小，购物中

心模式在提供一站式购齐便利的同时，还补充了餐饮娱乐等集客功能较强的配套设施。因此目前一个湖南地区 2-3 线

级城市可容纳该体量级别的购物中心数量较为有限，而公司目前的存量百货以及储备的百货项目主要分布在湖南低线

城市，这些项目将有助于公司取得在低线城市的先发优势，进而奠定公司在湖南及江西地区 2-3 线城市的商业龙头地

位。 

第二，超市扩张速度有待加快，超市业务利润贡献将随扩张速度加快而放大 

公司发布公告称拟购买湘潭高新区鑫诚经济发展有限公司所属湖南省湘潭市岳塘区芙蓉路湖湘商业广场部分物业，涉

及面积约 28110.74 平米，未来拟打造成集生活超市、电器、餐饮为一体的城市生活广场。 

截至 2011 年 3 季度末，公司共计超市门店 116 家。2011 年 1-3 季度，公司合计新开门店 12 家（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，实际净增超市门店 10 家），而 4 季度新开门店合计约为 4 家，

截至 2011 年末，公司合计共有超市门店 120 家。 

而 2009 年末公司引入外籍管理团队以来，公司在 2009 年处于准备阶段，2010 年属于磨合阶段，因此 2009-2010 年

公司的超市分别净增门店分别为 3 家和 4 家，扩张速度显著放缓。且由于超市门店的扩张速度放缓，使得公司的超市

业务在 2009-2010 年的收入增速分别将至 8.5%与 7.63%，超市业务的利润贡献也随之降低。 

我们认为，公司引入外籍管理团队以来，对公司超市业务的管理改善体现在费用的管控、流程的标准化、各业务的模

式化等等方面，使得超市业务的管理效率大大提升，2011 年 1-3 季度，公司的超市业务也一直保持较高的同店增速，

外籍管理团队的管理改善效果初显；同时 2011 年公司也加快了超市业务的扩张速度，预计 2011 年全年共新开超市门

店 16 家，考虑到关闭及改造的门店，2011 年超市合计净增门店 14 家，扩张速度重新加速。且 2011 年前三季度，公

司超市业务同比增速超过 20%，超市业务的收入增速随着扩张速度的加快及同店增速的提高而出现显著提升。未来随

着超市规模扩张速度的加快，超市业务的费用率也有望随着收入规模的扩大而下降，超市业务的利润贡献也有望开始

放大。 

图 1：步步高近年来超市门店的扩张进度情况 
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资料来源：长江证券研究部 

图 2：步步高超市业务收入与扩张速度相关度较高 
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资料来源：长江证券研究部 

第三，预计 2011 和 2012 年的 EPS 分别为 0.92 元和 1.22 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，自 2012 年起公司有望每年新开约 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，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%，百货业务的收入有望在近年持续保持较高增长；同时充足的

百货储备资源将在未来逐步奠定公司低线城市商业龙头地位，看好公司未来百货业务的发展速度与方向； 

我们预计公司 2011-2012 年 EPS 分别为 0.92、1.22 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 9422 12983 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 1387 1806 2415 3312 应收账款 195 247 333 458 

％营业收入 20.5% 20.5% 20.4% 20.3% 存货 840 1083 1457 2008 

营业税金及附加 51 66 89 123 预付账款 446 583 784 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 3812 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 220 316 425 582 其他非流动资产 -125 -125 -125 -125 

％营业收入 3.2% 3.6% 3.6% 3.6% 资产总计 3819 4746 5911 7411 

营业外收支 15 15 15 15 短期贷款 200 329 325 137 

利润总额 235 331 440 597 应付款项 1224 1593 2143 2953 

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

所得税费用 64 83 110 149 应付职工薪酬 50 62 84 116 

净利润 171 248 330 447 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 170.9 248.4 329.7 447.5 流动负债合计 2189 2905 3790 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 1.22 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 461 675 885 1169 负债合计 2253 2969 3854 4973 

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 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 1777 2057 2438 

固定资产投资 -608 -488 -518 -463 负债及股东权益 3819 4746 5911 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 1.220 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 -4 -188 PE 38.73 26.64 20.07 14.79 

筹资成本 162 -46 -60 -72 PEG 1.02 0.70 0.53 0.39 

其他 -328 0 0 0 PB 4.23 3.72 3.22 2.71 

筹资活动现金流净额 34 82 -64 -260 EV/EBITDA 20.19 10.27 7.51 5.18 

现金净流量 -110 269 303 446 ROE 10.9% 14.0% 16.0% 18.4%
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