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⚫ 西南双业态零售龙头，首次覆盖给予“买入”评级 

步步高是西南地区主营超市、百货业务的双业态零售龙头。我们认为，生鲜已成

为线下超市聚客引流的重要品类，而掌握生鲜供应链优势的区域龙头公司，拥有

广阔发展整合空间。目前，公司战略重心回归超市板块、加速省内外开店，通过

供应链变革与数字化建设持续提升经营效率，盈利能力有望迎来显著回升。我们

预计公司 2020-2022 年归母净利润为 2.20/2.89/3.88 亿元，对应 EPS 为

0.26/0.33/0.45 元，当前股价对应 PE37/28/21 倍。首次覆盖，给予“买入”评级。 

⚫ 超市行业呈现高景气，具备生鲜供应链优势的区域龙头企业更具发展空间 

2020 年以来，受益于疫情期间生鲜消费渠道转移和疫情后消费券等政策刺激，

超市行业在经营层面呈现出较高景气。根据欧睿统计，目前我国超市行业规模接

近 5 万亿，市场空间广阔但行业集中度仍然较低。行业竞争层面，生鲜凭借刚

需、高频消费特点，已成为聚客引流重要品类，而掌握生鲜供应链优势的区域龙

头公司，在门店扩张和渠道整合上也具备了充分的施展空间。 

⚫ 战略重心回归超市主业，供应链变革与数字化赋能驱动经营效率提升 

公司战略重心回归超市板块，2019 年超市门店净增 58 家（2017/2018 年分别为

45、23 家），展店明显提速。公司立足湖南，近年来加速向周边省域渗透，目前

江西、广西等区域零售竞争环境仍相对宽松，存在较大扩张发展机会。随着公司

省外门店逐渐成熟，门店整体坪效及盈利能力也有望显著提升。百货方面，公司

放缓扩张速度、增大餐饮文娱业态，并通过兴建大型地标性购物中心提升品牌影

响力，实现存量提升。此外公司也通过多种措施提升经营效率：一方面积极推进

生鲜供应链变革，加大生鲜直采比例，2019 年门店生鲜产品渗透率达 40%，完

善物流配送也降低了损耗；另一方面，公司通过线上会员运营与到家业务的较早

布局持续加强数字化建设，有望长期提升精准营销与品类优化能力，进一步打开

盈利成长空间。 

⚫ 风险提示：外省门店减亏低于预期；新开店培育期过长。 
 

财务摘要和估值指标  
指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 18,398 19,661 22,680 26,449 31,295 

YOY(%) 6.7 6.9 15.4 16.6 18.3 

归母净利润(百万元) 156 173 220 289 388 

YOY(%) 6.2 11.1 27.5 31.2 34.1 

毛利率(%) 23.0 24.1 23.3 23.4 23.4 

净利率(%) 0.8 0.9 1.0 1.1 1.2 

ROE(%) 2.1 2.3 2.9 3.7 4.8 

EPS(摊薄/元) 0.18 0.20 0.26 0.33 0.45 

P/E(倍) 52.3 47.1 36.9 28.2 21.0 

P/B(倍) 1.1 1.1 1.1 1.0 1.0  
数据来源：贝格数据、开源证券研究所 

 
  

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

2019-05 2019-09 2020-01 2020-05

步步高 沪深300

开
源
证
券 

证
券
研
究
报
告

 

公
司
首
次
覆
盖
报
告

 

公
司
研
究

 



公司首次覆盖报告 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 2 / 20 

 
 

目  录 

1、 立足湖南跨区域发展、双业态齐头并进的综合性零售巨头 ............................................................................................. 4 

2、 超市行业呈现高景气，生鲜供应链能力较强的区域龙头公司发展空间大 ..................................................................... 5 

2.1、 国内线下超市行业空间较大，行业集中度有较大提升空间 .................................................................................. 5 

2.2、 生鲜消费前景广阔，超市渠道渗透率持续提升...................................................................................................... 6 

2.3、 湖南省发布消费券等消费刺激政策，有利于超市等线下零售渠道 ...................................................................... 8 

3、 战略重心回归超市主业，多效并举提升经营效率 .......................................................................................................... 10 

3.1、 聚焦超市主业快速开店，同店收入重回正增长.................................................................................................... 10 

3.2、 百货业态立足存量提升，逐渐转型购物中心........................................................................................................ 12 

3.3、 以生鲜为核心推进供应链变革，完善物流设施建设 ............................................................................................ 13 

3.4、 数字化转型赋能新零售，全民直播与到家业务快速发展 .................................................................................... 14 

4、 盈利预测与估值 .................................................................................................................................................................. 17 

4.1、 关键假设 ................................................................................................................................................................... 17 

4.2、 盈利预测与估值 ....................................................................................................................................................... 17 

5、 风险提示 .............................................................................................................................................................................. 17 

附：财务预测摘要 ...................................................................................................................................................................... 18 

 

图表目录 

图 1： 步步高以超市和百货为业态主力 ................................................................................................................................... 4 

图 2： 公司多业态灵活组合协同发展 ....................................................................................................................................... 4 

图 3： 2019 年公司实现营业收入 197 亿元 .............................................................................................................................. 4 

图 4： 公司 2016 年以后归母净利润增速中枢上升 ................................................................................................................. 4 

图 5： 公司毛利率有所提升、净利率仍处于低位 ................................................................................................................... 5 

图 6： 公司销售费用率有所上升 ............................................................................................................................................... 5 

图 7： 我国连锁零售行业存量市场规模近 9000 亿元 ............................................................................................................. 6 

图 8： 国内超市行业集中度低，永辉市场份额位居第四........................................................................................................ 6 

图 9： 居民每周购买各类生鲜频次较高 ................................................................................................................................... 6 

图 10： 2018 年我国生鲜市场规模近 5 万亿 ............................................................................................................................ 6 

图 11： 2010 年以来必需消费品线上渗透率显著提升，但在生鲜品类并不明显 ................................................................. 7 

图 12： 生鲜终端消费渠道中，超市渗透率逐年提升 ............................................................................................................. 7 

图 13： 大型超市相对菜市场具有众多优势 ............................................................................................................................. 7 

图 14： 2020 年 1-4 月社零总额累计同比下滑 16.2% .............................................................................................................. 8 

图 15： 消费券主要可以分为政府消费券、转移性消费券等五大类 ...................................................................................... 8 

图 16： 发放消费券后杭州市社零增速明显回升 ..................................................................................................................... 9 

图 17： 2009 年杭州两批消费券主要流向为超市和商场......................................................................................................... 9 

图 18： 公司超市门店数量保持较快增长 ............................................................................................................................... 10 

图 19： 2019 年超市业务占公司营收比重达 66% .................................................................................................................. 10 

图 20： 公司超市同店收入重回正增长 ................................................................................................................................... 11 

图 21： 公司超市坪效受省外门店拖累有所下滑 ................................................................................................................... 11 

图 22： 公司省外门店加速扩张 ............................................................................................................................................... 11 

图 23： 公司在湖南省外的收入占比明显提升 ....................................................................................................................... 11 

图 24： 公司门店所在几个省份区域竞争环境相对宽松........................................................................................................ 12 



dYmYxOwViVPYxUCV8OaO8OpNrRmOnNkPrRqNeRmOoN9PtRsQNZsPtRxNnRoR

公司首次覆盖报告 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 3 / 20 

图 25： 公司百货业态收入增长迟缓 ....................................................................................................................................... 12 

图 26： 百货业务毛利率持续下行 ........................................................................................................................................... 12 

图 27： 步步高-梅溪新天地项目总建筑面积达 70 万平方米 ................................................................................................ 13 

图 28： 公司在多层面推进生鲜供应链变革 ........................................................................................................................... 13 

图 29： 公司 2019 年仓库总面积达 35.8 万平方米 ................................................................................................................ 14 

图 30： 公司 2019 年仓储物流吞达 76.75 亿元 ...................................................................................................................... 14 

图 31： 步步高发力数字化建设全渠道营销平台 ................................................................................................................... 15 

图 32： 公司数字化会员增长速度较快 ................................................................................................................................... 15 

图 33： 数字化转型以来会员销售占比逐步提升 ................................................................................................................... 15 

图 34： 公司通过 Better 购小程序开启直播带货 .................................................................................................................... 16 

图 35： 公司直播带货成效显著 ............................................................................................................................................... 16 

图 36： 步步高门店与京东到家达成合作 ............................................................................................................................... 16 

图 37： 公司门店接入到家服务数量明显增多 ....................................................................................................................... 16 

 

 表 1： 湖南省总工会预计发放数十亿元规模消费券 ............................................................................................................... 9 

表 2： 超市行业上市公司估值情况：步步高估值低于行业平均水平 .................................................................................. 17 

 
 

  



公司首次覆盖报告 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 4 / 20 

1、 立足湖南跨区域发展、双业态齐头并进的综合性零售巨头 

步步高是一家起步于湖南、以超市和百货为主力业态的双业态区域零售龙头。公司

1995 年成立于湖南湘潭，2005 年开始加速拓展省外业务，2008 年 6 月登陆深交所，

目前已发展成为一家深耕湖南，以超市和百货为主体，大卖场、家电专业店、城市生

活广场等多业态齐头并进的综合性零售渠道商。截至 2019 年底，公司已涉足湖南、

广西、江西、川渝地区，共经营百货门店 54 家、超市门店 348 家（含家电门店）。在

经营模式上，超市业务以自营为主、百货业务以联营为主。公司自成立以来，已逐步

形成了立足中小城市发展、密集式开店网络布局、多业态组合等经营优势，同时不断

推进数字化转型、加速线上线下融合，打造核心竞争力。 

图1：步步高以超市和百货为业态主力  图2：公司多业态灵活组合协同发展 

 

 

 

资料来源：网易财经  资料来源：公司公告、开源证券研究所 

近年来公司营收整体呈上升趋势，但增速起伏较大。公司 2019 年实现营业收入 197

亿元，同比增长 6.87%，实现归母净利润 1.73 亿元，同比增长 11.1%，自 2017 年开

始，公司利润增长逐渐进入快车道。分业务来看，2019 年超市（含家电）/百货/批发

广告物流/其他业务分别实现收入 129 亿/41 亿/0.7 亿/21 亿/24 亿，超市和百货占收入

比重达 86.3%。受疫情影响，公司家电、百货业态在 2020 年 1 月下旬相继停业，而

相关折旧摊销、人力成本开支仍在发生。受此影响，2020Q1 公司实现营业收入 55 亿

元，同比下滑 1.83%，实现归母净利润 1 亿元，同比下滑 46.21%。 

图3：2019 年公司实现营业收入 197 亿元  图4：公司 2016 年以后归母净利润增速中枢上升 

 

 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所  数据来源：公司公告、开源证券研究所 
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毛利率稳步提升，净利率低位徘徊。2019 年公司整体毛利率为 24.11%，同比提升

1.08pct，自 2016 年以来呈现稳步提升趋势，主要原因为公司在供应链、运营及服务

三方面持续改善，此外部分百货由自营转为租赁、增大体验业态比重，也带来高毛利

率的其他业务收入占比提升。2020 年 Q1 公司毛利率为 22.01%，同比下滑 1.65pct，

预计主要原因为低毛利生鲜销售占比提升以及对商户租金的减免。费用率方面，2019

年销售/管理/财务费用率分别为 18.88%/2.04%/1.63%，近年来销售费用率和财务费用

率呈现逐渐上行趋势。销售费用率增长的原因主要是公司为了推进数字化建设，增

大了人力方面的投入，以及新增商业实体开业导致折旧与摊销费用增大。财务费用

增长较快的原因主要是公司持续自建及并购门店，对贷款资金的需求增大。2020 年

一季度，公司销售/管理/财务费用率分别为 16.09%/1.75%/1.64%，同比保持相对稳定。

净利率方面，受大西南业务拓展、电商平台投入影响以及百货等重资产拖累，公司的

净利率一直维持在 1%左右的低位水平。未来随着公司业务加快整合调整、数字精细

化运营推进，净利率有望触底回升。 

图5：公司毛利率有所提升、净利率仍处于低位  图6：公司销售费用率有所上升 

 

 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所  数据来源：公司公告、开源证券研究所 

 

2、 超市行业呈现高景气，生鲜供应链能力较强的区域龙头公

司发展空间大 

2.1、 国内线下超市行业空间较大，行业集中度有较大提升空间 

国内线下超市行业空间较大，行业集中度仍然较低。近年来，受到电商冲击影响，我

国线下超市行业增速有所放缓，但存量市场规模依然巨大：根据国家统计局数据，

2018 年我国连锁零售企业中，便利店、折扣店、中小型超市、大卖场和仓储会员店

合计规模近 9000 亿元；若再考虑非连锁零售业规模，我国线下日常消费品零售将达

到 4.5 万亿元（Euromonitor2018 年统计数据）。尽管行业规模较大，但相比于欧美成

熟市场而言，我国零售市场集中度仍然较低：根据前瞻产业研究院统计，2018 年美

国超市行业 CR3（Concentration Ratio N，指行业内最大 N 个公司的合计市场份额，

下同）为 79%，日本便利店行业 CR3 为 76%，而当前国内线下零售业 CR3/CR5/CR10

仅分别为 19.8%/27.1%/ 36.5%，相较欧美存在较大的提升空间。具体来看，根据凯度

数据，2018 年国内连锁超市市场份额前三名为高鑫零售、华润超市、沃尔玛，对应

市场份额分别为 8.3%/6.6%/4.8%，步步高以 1.6%位居第九。 
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图7：我国连锁零售行业存量市场规模近 9000 亿元  图8：国内超市行业集中度低，永辉市场份额位居第四 

 

 

 

数据来源：国家统计局、开源证券研究所  数据来源：凯度、开源证券研究所 

2.2、 生鲜消费前景广阔，超市渠道渗透率持续提升 

生鲜消费存在刚需、高频特点，国内市场规模广阔且仍然保持增长。果蔬、肉禽蛋等

生鲜品类具有刚需、高频的消费特点，在生活中几乎不可或缺。根据艾媒咨询统计，

2019 年居民每周购买各类生鲜两至三次的占比约为 40%，其中又以果蔬购买频次最

高，每周购买两至三次的居民占比为 42%，而购买超过三次的居民占比也达到 27%。

高频需求、居民收入提升驱动的消费升级以及国内庞大的人口基数，共同造就了生

鲜消费广阔的市场规模。根据欧睿统计，2018年国内生鲜食品零售额为 4.93万亿元，

过去五年平均复合增速为 6.5%。 

图9：居民每周购买各类生鲜频次较高   图10：2018 年我国生鲜市场规模近 5 万亿  

 

 

 

数据来源：艾媒咨询、开源证券研究所  数据来源：欧睿、开源证券研究所 

生鲜品类受电商冲击最小，因此成为线下超市抵御线上渗透、获客引流的重要武器。

近年来，线上电商的快速发展对传统零售业造成了较大冲击，但生鲜品类不易保存、

物流成本高、损耗高等特点天然形成了电商渗透的障碍，因此也就成为了受电商冲

击较小的品类之一。根据欧睿统计，生鲜品类的线上渗透率近 10 年来仅从 0.3%提升

至 5%，而同期其他生活必须品类线上渗透率增长均明显高于生鲜，如消费电器、服

装等线上渗透率已超过 30%。同时与其他品类相比，生鲜品类的另一大特点是复购

率较高，根据波士顿咨询数据，60%的消费者在购买生鲜产品会交叉购买其他品类，

因此，生鲜也逐渐成为了线下零售商引流的重要品类。目前，线下超市加大生鲜品类

布局从而稳住其他高毛利率产品销售，已成为明显的经营趋势。 
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图11：2010 年以来必需消费品线上渗透率显著提升，但在生鲜品类并不明显 

 

数据来源：欧睿、开源证券研究所 

生鲜消费渠道方面，大型超市占比在持续提升，有望对传统农贸市场进行存量替代。

生鲜消费渠道主要包括农贸市场、超市、便利店、生鲜电商和个体商贩等。目前农贸

市场仍然是生鲜消费的最主要渠道，市场份额超过一半，但近年来已有逐渐下滑。取

而代之的是超市板块，根据欧睿统计，2017 年超市渠道渗透率已提升至 36.4%，市

场份额位居第二。尽管近年来生鲜电商在资本助推下发展较快，但行业毛利率低、前

期仓储物流建设成本高及缺乏规模效应等痛点尚未得到较好解决，目前仍普遍处于

亏损状态，且渗透率仍较低。因此长期来看，生鲜领域超市渠道对菜市场的存量替代

逻辑远远大于与生鲜电商新模式的短期竞争。超市企业凭借规模优势、丰富运营经

验以及完善布局的供应链仍然具有更大竞争力。 

生鲜消费中，超市渠道具有便利、购物体验好和提供高品质产品供应的优势。根据

麦肯锡 2019 年的线下采访，偏好超市的生鲜消费者主要基于以下考虑：1）便利性，

超市中除了生鲜产品还可以购买其他品类；对于生活在城区的消费者，大卖场和社

区超市相比于菜市场网点数量更多，距离也更近；同时部分超市提供送货到家服务。

2）购物体验：相比于菜市场，超市环境更加干净整洁，售后服务也更完善，由此带

给消费者更好的购物体验；3）高品质产品：在消费升级的大环境下，进口产品、有

机产品和绿色产品逐渐占领消费者的心智，而超市在此类产品供应上具有优势。 

图12：生鲜终端消费渠道中，超市渗透率逐年提升  图13：大型超市相对菜市场具有众多优势 

 

 

 

数据来源：欧睿、开源证券研究所  数据来源：麦肯锡、开源证券研究所 
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2.3、 湖南省发布消费券等消费刺激政策，有利于超市等线下零售渠道 

疫情影响社会消费，多省多地发放消费券，助力提振线下消费。根据国家统计局数

据，2020 年 1-4 月全国名义社零同比下滑 16.2%，疫情对线下消费造成了显著的冲

击。为了有效应对疫情对消费的影响，国内很多城市相继出台了鼓励消费的政策措

施，发放消费券就是其中一项重大举措。根据商务部数据，截至 5 月 8 日，全国已

有 28 省份的 170 多个地市发放了 190 多亿元消费券。 

图14：2020 年 1-4 月社零总额累计同比下滑 16.2% 

 

数据来源：国家统计局、开源证券研究所 

发放消费券具备见效快、定位准、乘数高等特点，有望短时间内带动特定行业消费。

消费券一般会限制使用时间且无法提现，因此政府企业通过发放消费券能够短期内

提升居民消费欲望、刺激消费；同时消费券也规定了使用范围，因此能够对特定行业

进行精准支持。鉴于中国大陆居民储蓄意愿较强的国情，相比于发放现金，预计发放

数字消费券对于短期消费的提振作用更大。 

图15：消费券主要可以分为政府消费券、转移性消费券等五大类 

 

资料来源：《杭州市第二阶段消费券发放工作意见》、开源证券研究所 
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从历史经验来看，政府发放消费券对于消费提振作用大，零售渠道受益尤其显著。

从历史经验来看，2008 年金融危机导致杭州市众多外贸企业倒闭及众多工人失业，

杭州市社零增速明显下降。2009 年 1 月起，杭州市政府分两批次、三阶段发放了总

额约为 9.1 亿元的消费券，有效刺激了居民消费。从数据来看，消费券政策推出后，

杭州市社零增速实现快速恢复，并于当年年末基本追平全国增速，之后持续上行。而

从两批次消费券的最终流向来看，第一/第二批次中分别有 82%、50%流向了杭州各

大超市及商场，可见消费券的发放对于消费刺激有一定的定向聚集效应，商场、超市

及家电连锁卖场等线下零售渠道，受益尤其明显。 

图16：发放消费券后杭州市社零增速明显回升  图17：2009 年杭州两批消费券主要流向为超市和商场 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：《市民消费券工作简报》、开源证券研究所 

湖南省发放数十亿元“湘消费”消费券，连锁超市等线下零售渠道受益大。2020 年

3 月，湖南省总工会、省财政厅联合下发《关于进一步动员全省广大职工工会会员积

极消费繁荣市场发展经济的通知》，通知要求全省机关企事业单位工会将全年可发放

的有关节日慰问费未发放部分，加上省总工会此前规定的抗击疫情特别慰问费，以

消费券形式提前一次性发放，且职工、工会会员应在 5 月 5 日 24 时前消费完毕。考

虑湖南全省 1400 万职工，此次消费券规模将达到 52 亿元。由于此次消费券可在湖

南全省任意商贸、餐饮、旅游等线下实体商户开展消费，有望显著提振线下消费。根

据潇湘晨报报道，湖南“湘消费”消费券上线至今，湖南线下微信支付消费增长 270

亿元。超市作为重要的线下零售渠道，有望显著受益于消费券的刺激提振。 

表1：湖南省总工会预计发放数十亿元规模消费券 

项目 内容 

发放目标群体 
全省机关、事业、企业(含央企、省市县属国有企业、民营企业、港澳合及外资企业)单位工会按照《湖南省

基层工会经费收支管理实施细则》规定可以发放的职工和工会会员。 

发放金额 全年 2100 元节日慰问费的未发放部分，此外加上了 300 元的抗击疫情特别慰问消费券。 

发放形式 非现金，通过湘消费”小程序和中国移动“和包支付”领取。 

消费场所 
职工、工会会员凭券在承接“湘消费”或“和包支付”等电子消费券的全省任意商贸、餐饮、旅游等线下实

体商户开展消费。电子消费券不能转赠和提现。 

预计规模 按照湖南省 1400 万职工，单计算 300 元的抗击疫情消费券便有 52 亿元。 

资料来源：平江县人民政府官网、开源证券研究所 
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3、 战略重心回归超市主业，多效并举提升经营效率 

3.1、 聚焦超市主业快速开店，同店收入重回正增长  

超市业务构成公司营收主力。截至 2019 年底，步步高共经营百货门店 54 家，超市

门店 348 家。从业态数量上看，超市门店占据绝对数量优势且保持较快增长。分板

块来看，2019 年公司超市（含家电）、百货、批发、广告物流、其他业务分别实现收

入 129 亿/41 亿/0.7 亿/21 亿/24 亿，其中超市为公司营收主力，2019 年占比达 66%，

自 2014 年以来已经提升 3.25pct。近年来，电商快速发展给实体零售带来较大冲击，

其中以经营可选消费为主的百货业态受影响最大。2019 年公司百货业务收入占比

21%，自 2014 年以来已下滑 6.65pct。受公司对供应商议价能力增强以及增大餐饮、

娱乐休闲等体验业态比重影响，2019 年公司其他业务收入增长较快，同比增速为

21.3%，占营收比重达到 12%。 

图18：公司超市门店数量保持较快增长  图19：2019 年超市业务占公司营收比重达 66% 

 

 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所  数据来源：公司公告、开源证券研究所 

超市同店收入重回正增长，省外拓展拖累整体门店坪效。2019 年公司可比店（可比

门店不含 2018 年-2019 年新开门店及闭店门店）销售收入/营业收入分别同比增长

0.18%/0.71%，同店收入重回正增长，利润总额同比增长 5.37%。受益于门店扩张叠

加经营效率提升，门店销售改善明显。超市可比店坪效方面近三年则呈现逐渐下滑

趋势，2019 年为 12078 元/平米。主要原因为近年来公司加快对湖南省外市场拓展，

由于消费文化差异、供应链完善程度低等方面原因，省外门店的培育期会更长，从而

拖累了整体超市门店坪效。在湖南省内/外开店数据方面，分别为 2017 年（32 家/8

家）、2018 年（26 家/12 家）、2019 年（41 家/22 家），省外超市拓展明显加快。根据

公司年报中披露的全业态（包括超市和百货）坪效数据，2019 年湖南省内可比店的

坪效为 14447 元/平米，而湖南省外仅为 9172 元/平米。对比来看，省外门店坪效还

存在较大的改善空间。未来随着省外门店逐渐培育成熟，公司整体门店坪效也有望

逐渐提升。 
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图20：公司超市同店收入重回正增长  图21：公司超市坪效受省外门店拖累有所下滑 

 

 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所  数据来源：公司公告、开源证券研究所 

近年来，公司加速线下开店，湖南省外收入占比持续提升。2019 年公司新开/净开超

市门店 63家/58家（包括并购湖南家润多超市 22家门店），新开店同比增长达 21.7%，

创近五年最高增速。其中湖南省内/外省分别新开 41 家/22 家（2018 年同期分别为 26

家/12 家），公司正加快省外超市门店扩张速度。从收入端来看，2019 年湖南省内/省

外/其他业务分别实现收入 123 亿/50 亿/24 亿元，占比 62%/25%/12%。随着公司在湖

南省外加速拓展，省外收入占比从 2014 年的 10%提升至 2019 年的 25%，收入构成

更加多元。 

图22：公司省外门店加速扩张  图23：公司在湖南省外的收入占比明显提升 

 

 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所  数据来源：公司公告、开源证券研究所 

湖南大本营优势显著，周边省域竞争环境宽松、渗透空间广阔。公司优先选择在湖

南区域内布局，随着市场份额逐步稳定，也开始向周边省域扩张，通过跨区域发展保

持较快发展速度。2005 年始，公司加快省外扩张，陆续进入江西、川渝、广西地区，

市场份额不断扩大。目前来看，公司门店布局所在区域的线下零售业竞争环境相对

宽松，而公司在湖南、江西、广西等省份都已位居头部地位，未来仍有广阔的渗透空

间。根据规划，2020 年公司将重点聚焦填补省区空白区域、发展县级城市，预计至

2022 年，湖南省的县城覆盖率将达到 100%，四川、江西、广西省的县城覆盖率也将

分别达到 20%、40%、40%。 
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图24：公司门店所在几个省份区域竞争环境相对宽松 

 

资料来源：中国连锁经营协会、开源证券研究所 

3.2、 百货业态立足存量提升，逐渐转型购物中心 

公司百货业态收入增长迟缓，毛利率持续下行。公司目前拥有百货门店 54 家，其中

湖南省内 31 家，省外 23 家。2019 年百货业务实现收入 41 亿元，同比增长 0.3%，

近五年来平均复合增速仅为 1%。盈利能力方面，2019 年公司百货业务毛利率为

14.56%，同比下滑 0.65pct，拉长时间维度来看，百货业务毛利率呈现持续下滑趋势。

由于百货业态主要经营可选消费，电商崛起客观上对线下百货造成较大冲击，预计

纯百货模式经营在未来仍会持续承压。 

图25：公司百货业态收入增长迟缓  图26：百货业务毛利率持续下行 

 

 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所  数据来源：公司公告、开源证券研究所 

发力购物中心，打造城市商业综合体。相比于百货商场，购物中心经营业态更加多

元，如餐饮、文娱等业态均具有较强聚客引流作用，难以被线上替代，因而向购物中

心转型逐渐成为传统百货抵御线上冲击的常见方式。2009 年，以步步高湘潭广场开
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业为标志，公司启动了向购物中心转型的第一步。近年来，公司加速兴建大型地标性

购物中心（新天地项目）。根据公司官网显示，截至 2020 年 5 月 15 日，公司在湖南、

江西、重庆、四川和广西 5 个省份的 15 个城市中运营着 15 个新天地项目，总建筑

面积超过 600 万平方米。步步高新天地项目融合购物、生活、娱乐、旅游、体验、社

交等多种功能，有望快速提升公司品牌影响力，助力公司百货业务转型，成为未来重

要盈利增长点。  

图27：步步高-梅溪新天地项目总建筑面积达 70 万平方米 

 

资料来源：公司官网 

3.3、 以生鲜为核心推进供应链变革，完善物流设施建设 

2019 年初，公司超市业态总部全面启动了以生鲜为核心的供应链变革，力求全供应

链高效、高品质配送。在生鲜采购方面，通过基地、联采、供应链中台等举措推行，

逐渐打通生鲜供应链全链条、减少中间环节，将逐步提高商品毛利率；物流配送方

面，公司加大了带笼带板运输及标准件推进力度，从而降低物流环节损耗。目前，公

司蔬菜标准件覆盖率已达到 98%、水果标准件达到 86% ，显著提升了蔬果品质；门

店销售方面，公司 2019 全年超市业态生鲜销售同比增长 18.2%，生鲜商品在门店的

渗透率达到 40%。 

图28：公司在多层面推进生鲜供应链变革 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所 
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公司现已拥有辐射湖南、广西、江西、四川的仓储物流系统。2019 年公司新投运了

四川冷链仓及四川农产仓，实现了四川区域生鲜及冷链商品高效配送。截止 2019 年

底，公司拥有 29 个常温、保鲜、冷冻、冷藏、保税等各类型仓库，总面积达 35.8 万

平方米，全年实现仓储物流吞吐达 76.75 亿元。此外公司还积极拓展第三方物流业

务，目前主要合作客户有安得、中粮、维达、迅达、燕之坊、太太乐、白象、天冰、

香江集团、中部岳塘国际商贸城、顺丰等，为客户提供干、仓、配一体化解决方案同

时提升自身物流水平。 

 

图29：公司 2019 年仓库总面积达 35.8 万平方米   图30：公司 2019 年仓储物流吞达 76.75 亿元 

 

 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所  数据来源：公司公告、开源证券研究所 

 

3.4、 数字化转型赋能新零售，全民直播与到家业务快速发展 

步步高充分利用腾讯体系流量优势，打造智慧零售，提高消费者粘性，形成消费闭

环。2018 年 2 月，腾讯、京东与步步高达成《战略合作框架协议》，分别出资 8.87/7.39 

亿元，持有步步高 6%/5%股权，成为公司第三、第四大股东。在腾讯支持下，公司

Better 购小程序迅速发展，这项小程序集扫码购、微信支付、到家、会员码+支付码

合一且领取优惠券自动抵扣、停车缴费功能于一身，通过与用户对话，洞察用户需求

并不断提供服务，对消费者进行全方位和全生命周期的运营。2018 年双 11，步步高

Better 购小程序首次上线百货资讯，为消费者精准推送美妆笔记、生活美食、亲子活

动等内容。此外，步步高的会员整合营销 8+1 法，整合场景内容和多业态会员，将

线上用户引流线下，引领消费者重返实体店，借力数字化建设赋能，实现了用户的有

效增长。 
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图31：步步高发力数字化建设全渠道营销平台 

 

资料来源：腾讯咨询 

数字化战略实施以来，步步高门店会员数量迅速上升、门店坪效提升明显。公司财

务报表显示，截至 2019 年底，步步高实现数字化会员 1640 万，数字化会员贡献销

售占总销售 62%。2019 年数字化运营试点门店坪效提升明显，日销 10 万元以上、人

效提升 30%；运营效率方面，自助收银测试门店占比达 50%，微信支付单店最高占

比达 70%，收银效率测试门店提升 100%，动态用工占比测试门店已达到 15%。2020

年一季度，公司数字化会员数量进一步提升至 1882 万，会员销售占比达 70%，数字

化程度提高帮助公司更好地把握消费者偏好，从而做到精准营销与品类优化。 

图32：公司数字化会员增长速度较快  图33：数字化转型以来会员销售占比逐步提升 

 

 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所  数据来源：公司公告、开源证券研究所 

疫情以来，公司积极尝试超市、百货门店直播带货，收效良好。三月以来，为增强消

费者信心、进一步增强顾客消费黏性，公司在超市和百货门店开始“每日一直播”模

式。借助于步步高 Better 购直播小程序，步步高超市首场直播卖货就实现了在线观

看人数近 6 万人、点赞 60W+、商品点击高达 2.2 万次的不俗成绩。此后公司又举办

了以联合利华、伊利、龙牌、宝洁、金龙鱼等为代表的“百大品牌”直播活动。3 月

6 日，公司与联合利华合作线上直播，24 小时内下单突破 9 万、销售突破 200 万，

带货效果显著。 
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图34：公司通过 Better 购小程序开启直播带货  图35：公司直播带货成效显著 

 

 

 

资料来源：搜狐网  资料来源：搜狐网 

公司线上到家业务布局早，疫情中超市同店增长亮眼。新冠肺炎疫情对线下零售造

成较大冲击，但步步高早期在供应链与数字化方面的投入为疫情期间超市业务发展

提供了支撑。2020 年 1 月 29 日，公司迅速推出“小步到家”服务，整个模式从酝酿

到执行推动，仅用时 48 小时。小步到家采取微信社群集单、小程序下单，并启用自

由物流配送，订单从仓库直达社区，有效将线下流量引至线上，减少超市人群聚集风

险，提高了配送效率，同时更快满足顾客对生鲜品类的需求。截至 2020 年一季度末，

公司 Better 购超市到家门店 341 家、京东到家门店 151 家、其它第三方平台 316 家，

分别较 2019 年底增加 33 家/29 家/211 家。 

图36：步步高门店与京东到家达成合作  图37：公司门店接入到家服务数量明显增多 

 

 

 

资料来源：网易财经  数据来源：公司公告、开源证券研究所 
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4、 盈利预测与估值 

4.1、 关键假设 

（1）公司开启线下超市门店提速扩张战略，2020/2021/2022 年分别净增超市门店

65/90/120 家；百货方面，存量提升为未来重心，开店速度放缓。 

（2）随着公司供应链变革、数字化建设等多项措施推进，线上到家业务发展进一步

提升超市门店坪效，公司超市门店的同店增长及毛利率均逐渐改善。 

 

4.2、 盈利预测与估值 

公司作为深耕西南地区的双业态零售龙头，近年来战略重心回归超市板块加速开店，

通过供应链变革与数字化建设持续提升经营效率，盈利能力有望显著提升。 

我们预计公司 2020/2021/2022 年归母净利润为 2.20/2.89/3.88 亿（同比增速分别为

27.5%/31.2%/34.1%），对应 EPS 为 0.23/0.33/0.45 元，当前股价对应 PE 为 37/28/21

倍，低于超市行业平均水平。 

首次覆盖，给予“买入”评级。 

表2：超市行业上市公司估值情况：步步高估值低于行业平均水平 

证券代码 证券简称   收盘价 归母净利润增速（%） PE（倍） 

   2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E 

603708.SH 家家悦 37.25 6.4 20.6 17.8 16.6 50 41 35 30 

601116.SH 三江购物 13.51 43.8 -13.6 3.7 18.6 46 53 51 43 

601933.SH 永辉超市 9.08 5.6 62.2 29.7 23.9 56 34 26 21 

  A 股平均 
     

50 43 37 31 

002251.SZ 步步高 9.42 11.1 27.5 31.2 34.1 47 37 28 21 

数据来源：Wind、开源证券研究所（收盘价日期为 2020/5/22，家家悦、永辉超市、步步高为开源预测数据，三江购物使用 Wind 一致

预期预测数据） 

 

5、 风险提示 

疫情对客流影响持续期不确定，导致百货业态收入继续承压； 

外省门店减亏进程低于预期； 

新开门店培育期拉长，对利润造成拖累。 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  利润表(百万元) 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 5576 6386 7905 7487 9596  营业收入 18398 19661 22680 26449 31295 

现金 1170 1490 2045 1128 1856  营业成本 14161 14922 17386 20266 23965 

应收票据及应收账款 75 123 105 161 154  营业税金及附加 141 147 169 197 234 

其他应收款 210 268 283 359 401  营业费用 3330 3725 4151 4827 5680 

预付账款 1124 991 1449 1397 1970  管理费用 422 377 420 476 563 

存货 2261 2547 3056 3476 4247  研发费用 9 26 23 26 31 

其他流动资产 735 967 967 967 967  财务费用 184 322 330 366 404 

非流动资产 15334 17992 18534 19234 20155  资产减值损失 19 -45 24 24 24 

长期投资 7 7 5 2 -0  其他收益 36 42 47 52 57 

固定资产 3988 4598 5175 5894 6790  公允价值变动收益 14 33 33 33 33 

无形资产 1484 2780 3060 3372 3744  投资净收益 5 -2 0 0 0 

其他非流动资产 9856 10607 10294 9965 9621  资产处置收益 -5 0 0 0 0 

资产总计 20910 24378 26438 26721 29751  营业利润 240 226 315 412 550 

流动负债 11589 13465 15835 16349 19494  营业外收入 33 23 28 28 28 

短期借款 3751 5422 5422 5422 5422  营业外支出 53 23 35 35 35 

应付票据及应付账款 4103 4292 5490 5913 7570  利润总额 221 226 309 405 543 

其他流动负债 3735 3751 4924 5014 6502  所得税 60 45 77 101 136 

非流动负债 1562 3079 2624 2176 1739  净利润 160 182 232 304 407 

长期借款 985 2494 2040 1592 1155  少数股东损益 5 9 11 15 20 

其他非流动负债 577 584 584 584 584  归母净利润 156 173 220 289 388 

负债合计 13152 16544 18459 18524 21233  EBITDA 1200 1471 1538 1739 2000 

少数股东权益 265 275 286 301 321  EPS(元) 0.18 0.20 0.26 0.33 0.45 

股本 864 864 864 864 864        

资本公积 3853 3626 3626 3626 3626  主要财务比率 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

留存收益 1296 1383 1481 1616 1801  成长能力      

归属母公司股东权益 7493 7559 7693 7896 8197  营业收入(%) 6.7 6.9 15.4 16.6 18.3 

负债和股东权益 20910 24378 26438 26721 29751  营业利润(%) 10.7 -6.0 39.7 30.5 33.5 

       归属于母公司净利润(%) 6.2 11.1 27.5 31.2 34.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 23.0 24.1 23.3 23.4 23.4 

       净利率(%) 0.8 0.9 1.0 1.1 1.2 

现金流量表(百万元) 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 2.1 2.3 2.9 3.7 4.8 

经营活动现金流 1434 1763 2767 1628 3650  ROIC(%) 2.7 3.4 3.1 3.6 4.3 

净利润 160 182 232 304 407  偿债能力      

折旧摊销 722 796 879 993 1128  资产负债率(%) 62.9 67.9 69.8 69.3 71.4 

财务费用 184 322 330 366 404  净负债比率(%) 51.6 88.7 75.0 78.9 62.5 

投资损失 -5 2 -0 -0 -0  流动比率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

营运资金变动 391 431 1359 -2 1743  速动比率 0.1 0.1 0.2 0.1 0.1 

其他经营现金流 -18 31 -33 -33 -33  营运能力      

投资活动现金流 -2750 -3100 -1388 -1660 -2016  总资产周转率 1.0 0.9 0.9 1.0 1.1 

资本支出 2775 2579 1423 1696 2052  应收账款周转率 232.6 198.5 198.5 198.5 198.5 

长期投资 -345 -256 2 0 2  应付账款周转率 3.9 3.6 3.6 3.6 3.6 

其他投资现金流 -320 -777 38 36 38  每股指标(元)      

筹资活动现金流 837 1314 -824 -885 -905  每股收益(最新摊薄) 0.18 0.20 0.26 0.33 0.45 

短期借款 1357 1670 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.66 2.04 3.20 1.88 4.22 

长期借款 223 1509 -455 -448 -437  每股净资产(最新摊薄) 8.67 8.75 8.90 9.14 9.49 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -279 -226 0 0 0  P/E 52.3 47.1 36.9 28.2 21.0 

其他筹资现金流 -465 -1639 -370 -437 -468  P/B 1.1 1.1 1.1 1.0 1.0 

现金净增加额 -478 -23 555 -917 728  EV/EBITDA 10.3 10.4 9.4 8.6 6.9  
数据来源：贝格数据、开源证券研究所  
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起正

式实施。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其适用的

投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险承受能

力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师承诺  
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及开源证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持

（underperform） 

预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡

（underperform） 

预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A 股基准指数为沪

深 300 指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500 或纳斯达克综合指数。我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不

同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的

决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比

较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型

均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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法律声明  

开源证券股份有限公司是经中国证监会批准设立的证券经营机构，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供开源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的机构或个人客户（以下简称“客户”）使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给开源证券客户的，属于机密材料，只有开源证券客户才能参

考或使用，如接收人并非开源证券客户，请及时退回并删除。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工

具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他金融工具的邀请或向人做出邀

请。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、

价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。客户应当

考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。本报告中所

指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必

要）咨询独立投资顾问。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情

况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。若本报告的接收人非本公司的

客户，应在基于本报告做出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾问。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的开源证券网站以外的地址或超级链接，开源证券不对

其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任

何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

开源证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供

或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。开源证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无
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