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证券研究报告·A 股公司深度 超市  

胖东来调改即是反内卷  

 

核心观点 

我们认为回归线下是当下消费的一大主线，零售行业迎来质价比

时代，摆脱低价无序内卷的破局点是提供优质的商品及服务。胖

东来帮扶调改帮助公司重塑供应体系和消费者良性互动关系，取

得下一轮周期的先发优势。公司现阶段聚焦湖南本地消费，超市

调改已经取得初步成效，百货调改能够衔接超市客流和客群的积

极变化，综合体模式具有持续成长潜力。 

 

摘要 

公司重组后实现公司治理的改善。公司自 2023 年起持续推进重

整最终于 2024 年 8 月顺利获得通过，公司治理得到极大改善的

同时，财务状况得到了明显缓解，同时引入了多家产业资本在供

应链、营销选品、系统建设等方面带来多重助力。公司今年已经

被撤销风险警示，有望吸引更多投资者关注。 

专注深耕湖南，本地化货盘快速响应。湖南将近 7000 万本地人

口消费能力和意愿强，公司目前保留 27 家超市和 32 家百货，专

注于深耕湖南本地消费者，供应链的改造成本低，适应性好。公

司经营改革迅速，上半年已经实现经营性盈利。 

 

胖东来调改本质是顺应质价比时代的到来。过去数年公司持续减

少外省和湖南地区门店，自 2024 年 4 月开始公司邀请胖东来核

心团队进行第一家门店长沙梅溪湖店的胖东来式改造，调改后的

门店大获成功，之后公司逐步开始将胖东来经营理念推进到其他

门店调整，目前已基本完成现有 19 家超市的改头换面，成熟门

店日均销售稳定超过 80 万元，与本地消费者构建良好的互动生

态。我们认为专注提升产品和服务质量的差异化竞争道路是胖改

成功的关键，也是契合反内卷的差异化成功路径。 

引入强势团队推进百货升级改造。凭借超市调改带来的客流增量

和客群年轻化趋势，公司引进打造过多个成功项目的袁幸福团队

进驻推进百货业态的升级。我们认为调改后超市+百货综合体类

似胖东来天使城，能够将流量最有效率的内部化，大大提升百货

调改成功的概率。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-4.02/-8.21 -23.06/-33.39 55.88/31.37 

12 月最高/最低价（元）  7.36/2.50 

总股本（万股）  268,869.97 

流通 A 股（万股）  207,487.21 

总市值（亿元）  128.25 

流通市值（亿元）  98.97 

近 3 月日均成交量（万）  11368.91 

主要股东   

步步高商业连锁股份有限公司破产

企业财产处置专用账户 
 11.14% 
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投资建议：我们预计公司 2025-2027 年收入分别为 72.89 亿元/90.06 亿元/106.52 亿元、对应归母净利润分别为

2.59 亿元/4.29 亿元/6.19 亿元，对应 PE 分别为 50X/30X/21X。结合相对估值和绝对估值法，我们认为公司合理

市值在 146 亿元，首次覆盖，予以“增持”评级。 

 

风险提示： 

1.公司目前调改门店进度顺利并不能保证后续所有调改都能够顺利进行，公司目前调改门店的积极表现也

可能伴随热度下降而减弱，亦有可能公司适合调改的门店数量没有达到预期的水平。 

2.公司建设自有商品体系可能存在不确定性，消费者对品牌的认知可能减弱，亦有可能出现同类型的竞争

对手进行模仿和跟随策略，导致同质化竞争。 

3.线上平台推广即时零售业务可能挤占部分传统线下零售的市场，对于公司经营坪效构成压力。 

我们预计的调改成熟门店的坪效为 3.65 万元/㎡，即对应超市店效 85 万元/日，如果调改的持续效果不及预

期，我们测算调改门店坪效分别降低至 2.8 万元/㎡和 3.2 万元/㎡，且各项成本固定的情况下，门店层面净利润

率分别为 2.68%和 4.0%，对应 2027 年公司整体净利润分别为 2.95 亿元/4.46 亿元。 

 

  

重要财务指标 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(亿元) 31.01 34.38 72.89 90.06 106.52 

YOY(%) -64.54 10.87 112.01 23.56 18.28 

净利润(亿元) -18.89 12.12 2.59 4.29 6.19 

YOY(%) 25.50 -164.16 -78.63 65.48 44.49 

毛利率(%) 43.47 36.94 35.23 35.38 37.60 

净利率(%) -60.92 35.25 3.55 4.76 5.81 

ROE(%) -66.00 15.40 3.19 5.04 6.88 

EPS(摊薄/元) -2.19 0.45 0.10 0.16 0.23 

P/E(倍) -1.09 13.57 49.51 29.92 20.71 

P/B(倍) 0.86 1.24 1.58 1.51 1.43 
 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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投资要件 

关键假设 

1.我们认为现阶段消费存在回归线下的趋势，一方面消费者一天使用手机等线上工具的时间存在上限，另

一方面线下租金和线上流量费用走势已持续叉分，质价比时代体验感逐渐成为吸引消费者回归线下的重要因素。 

2.胖东来调改有助于快速建立信任，且主要为本地客流，几乎没有外来游客因素的扰动，因为目前的经营

成效经过时间考验，具有可持续性。我们认为其已经形成了员工幸福、客户满意、企业盈利的良性循环。 

3.我们预计调改客群结构年轻化，有助于公司实现差异化竞争，成熟后的百货+超市单个综合体平均可以实

现 2600 万元的年利润，对应 4500 万元的自由现金流。 

我们为什么与市场普遍观点不同 

1.胖改就是零售反内卷的优秀解决方案。市场关注反内卷主要在于摆脱低价无序竞争，而低价竞争的本质

是没有差异化，但低质量商品的提价本身就是不成立的。胖东来近年来的零售表现充分突出了质价比路线的可

行性，其对外帮扶调改带来的高质量供给也证明了在全国各地都存在胖改的土壤。 

2.市场认为百货调改的难度高，特别是在商业地产持续下行的阶段压力重重，但我们关注到超市调改带来

的客流增量和客群年轻化趋势，这部分客流的外溢能够为楼上的百货/购物中心带来有效增量。 

估值和目标价格 

考虑到 2025 和 2026 年还处于超市和百货调改的推进阶段，短期内的业绩倍数估值不足以充分反映公司未

来持续的盈利能力。结合相对估值和绝对估值法，我们认为公司合理市值在 146 亿元，首次覆盖，予以“增持”

评级。 

股价上涨的催化因素 

1.公司百货调改门店亮相，客流及消费转化持续超预期。 

2.公司恢复超市门店的扩张，以及在自主调改下，相应的销售数据持续验证。 

投资风险 

1.公司目前调改门店进度顺利并不能保证后续所有调改都能够顺利进行，公司目前调改门店的积极表现也

可能伴随热度下降而减弱，亦有可能公司适合调改的门店数量没有达到预期的水平。 

2.公司建设自有商品体系可能存在不确定性，消费者对品牌的认知可能减弱，亦有可能出现同类型的竞争

对手进行模仿和跟随策略，导致同质化竞争。 
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3.线上平台推广即时零售业务可能挤占部分传统线下零售的市场，对于公司经营坪效构成压力。 

我们预计的调改成熟门店的坪效为 3.65 万元/㎡，即对应超市店效 85 万元/日，如果调改的持续效果不及预

期，我们测算调改门店坪效分别降低至 2.8 万元/㎡和 3.2 万元/㎡，且各项成本固定的情况下，门店层面净利润

率分别为 2.68%和 4.0%，对应 2027 年公司整体净利润分别为 2.95 亿元/4.46 亿元。 
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一、步步高破产重组情况梳理 

（一）重组成功焕发新生 

2021 年起，步步高连续三年门店收缩、净利润为负，偿债能力恶化。2023 年 7 月 7 日，债权人龙牌食品以

步步高无法清偿债务为由，向湘潭中院申请重整，认为其作为湖南零售龙头具备挽救价值。 

表 1:步步高破产重组时间线  

时间  公告  事件  

2023 年 7 月 17 日 
关于收到法院预重整决定书及指

定临时管理人的公告 

湘潭中院决定对公司启动预重整 

2023 年 7 月 25 日 
关于临时管理人公开招募和遴选

预重整投资人的公告 

公司向社会公开招募和遴选重整投资人 

2023 年 10 月 29 日 
关于公司股票被实施退市风险警

示暨股票停牌的公告 

2023 年 10 月 31 日起公司股票交易被深圳证券交易所实施退市风险警示，股

票简称由“步步高”变更为“*ST 步高” 

2024 年 1 月 2 日 
关于第一次债权人会议召开情况

的公告 

步步高股份重整案第一次债权人会议顺利召开 

2024 年 1 月 8 日 
关于十四家全资子公司第一次债

权人会议召开情况的公告 

步步高股份十四家全资子公司第一次债权人会议顺利召开 

2024 年 3 月 28 日 
关于法院裁定批准全资子公司调

整提交重整计划草案期限的公告 

湘潭中院裁定批准湘潭华隆步步高、湘潭新天地步步高于 2024 年 4 月 26 日

前提交重整计划草案 

2024 年 4 月 8 日 
关于确定产业投资人暨风险提示

的公告 

公司接到管理人的通知，获悉步步高股份重整投资人招募第二轮评审会议已

顺利召开 

并经管理人确认，确定成都白兔有你文化传播有限公司（吉富白兔联合体成

员）、中国对外经济贸易信托有限公司（联合其产业合作伙伴中化现代农业

有限公司）为中选产业投资人 

2024 年 4 月 23 日 关于补充确定重整投资人的公告 

公司接到管理人的通知，获悉步步高股份重整投资人招募第三轮评审会议已

顺利召开 

补充确定物美科技集团有限公司和北京博雅春芽投资有限公司、湘潭电化产

投控股集团有限公司为产业投资人 

确定吉富创业投资股份有限公司、上海宏翼私募基金管理有限公司、远鉴私

募基金管理（江苏）有限公司、中国对外经济贸易信托有限公司、盛世景资

产管理集团股份有限公司、湘潭九华资产管理与经营有限公司、深圳招商平

安资产管理有限责任公司、长沙湘江资产管理有限公司、一元华楚联合体、

中冠宝联合体、隆杰达华瑞联合体为中选财务投资人 

2024 年 5 月 24 日 关于出资人组会议决议的公告 
通过了《步步高商业连锁股份有限公司及其十四家子公司重整计划（草案）

之出资人权益调整方案》 

2024 年 7 月 1 日 
关于公司及其十四家子公司重整

计划获得法院裁定批准的公告 

公司及其十四家子公司分别收到湘潭中院送达的《民事裁定书》，裁定批准

步步高股份及其十四家子公司《步步高商业连锁股份有限公司及其十四家子

公司重整计划》（以下简称“重整计划”），并终止步步高股份及其十四家
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子公司的重整程序 

2024 年 7 月 29 日 
关于重整计划资本公积金转增股

本实施的公告 

因执行《重整计划》进行资本公积金转增股本 

2024 年 8 月 1 日 

关于重整计划资本公积金转增股

本实施进展暨公司股票复牌的公

告 

公司为执行《重整计划》拟转增的 1,848,481,036 股股份已全部完成转增，其

中 1,175,316,633 股为首发后限售股，673,164,403 股为无限售条件流通股，公

司总股本由 840,218,653 股增加至 2,688,699,689 股。上述 1,848,481,036 股股

份已全部登记至管理人开立的步步高股份破产企业财产处置专用账户，后续

将由法院根据申请另行扣划至重整投资人及债权人指定账户 

2024 年 9 月 27 日 
关于公司及十四家子公司重整计

划执行完毕的公告 

公司收到湘潭中院送达的《民事裁定书》，湘潭中院裁定确认《步步高股份

及其十四家子公司重整计划》（以下简称“《重整计划》”）执行完毕并终

结重整程序 

2024 年 10 月 14 日 

关于公司股票交易撤销退市风险

警示并继续被实施其他风险警示

暨临时停牌的公告 

本次撤销退市风险警示后将继续实施其他风险警示，公司股票简称将由“*ST 

步高”变为“ST 步步高” 

2025 年 4 月 17 日 
关于公司股票交易撤销其他风险

警示暨停复牌的公告 

自 2025 年 4 月 21 日开市起撤销其他风险警示，证券简称由“ST 步步高”变

更为“步步高” 

资料来源：公司公告，中信建投证券 

重整启动：2023 年 7 月 17 日，湘潭中院决定对公司启动预重整。2023 年 7 月 26 日，管理人启动投资人招

募工作。2023 年 10 月 26 日，法院裁定受理重整，公司股票于 2023 年 10 月 30 日停牌一天，复牌交易起被实

施退市风险警示，股票简称改为“*ST 步高”。 

重整投资人确定：2024 年 4 月 7 日，重整投资人招募第二轮评审会议确定白兔集团、外贸信托及其产业合

作伙伴中化农业为中选产业投资人。2024 年 4 月 23 日，重整投资人招募第三轮评审会议补充确定物美集团和

博雅春芽、湘潭电化产投为产业投资人；确定吉富创投、上海宏翼基金、远鉴基金、外贸信托、盛世景资管、

九华资管、招商平安、湘江资管、一元华楚联合体、中冠宝联合体、隆杰达华瑞联合体为中选财务投资人。 

重整方案提交：2024 年 4 月 25 日，公司及管理人向湘潭中院提交了重整计划草案。2024 年 6 月 25 日，债

权人会议表决通过《重整计划（草案）》。2024 年 6 月 30 日，湘潭中院裁定批准《重整计划》，并终止步步

高及其十四家子公司的重整程序。 

重整计划实施：步步高以总股本 840,218,653 股为基数，按每 10 股转增 22 股的比例实施资本公积金转增，

共计转增 1,848,481,036 股股票。2024 年 8 月 1 日资本公积金转增股本进行股权登记，当日停牌；2024 年 8 月 2

日转增股份上市，当日复牌。2024 年 9 月 11 日，全部产业投资人及财务投资人足额缴纳了 25 亿元重整投资款。

2024 年 9 月 27 日，湘潭中院裁定确认步步高及十四家子公司重整计划执行完毕，并终结步步高及十四家子公

司重整程序。 

2024 年 10 月 14 日，深交所同意撤销对公司股票交易实施的退市风险警示，股票简称由“*ST 步高”变为

“ST 步步高”，自此历时近一年的步步高破产重组完成。 

（二）重整方案引入多重产业资源 

权益调整：按照《重整计划》，步步高以总股本 840,218,653 股为基数，按照每 10 股转增 22 股实施资本公
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积金转增，共计转增约 1,848,481,036 股，其中 1,175,316,633 股股票用于有条件引入重整投资人，另外 673,164,403

股用于按照重整计划的规定支付相关重整费用及清偿各类债权，股票抵债价格为 9.69 元/股。 

表 2:重整投资人分配方案   

单位  股份数 价格（元/股） 总额（元） 锁定  解锁时间 

产业投资人 

白兔集团 241,982,972 1.65 399,271,904 36 个月 2027 年8月 2日 

外贸信托 70,000,000 1.90 133,000,000 24 个月 2026 年8月 2日 

湘潭电化 42,424,242 1.65 69,999,999 36 个月 2027 年8月 2日 

物美集团及博雅春芽 181,818,181 1.65 299,999,999 36 个月 2027 年8月 2日 

财务投资人 639,091,238 2.50 1,597,728,095 12 个月 2025 年8月 2日 

 资料来源：公司公告，中信建投证券  

其中财务投资人包括吉富创投、外贸信托、招商平安、湘江资管、九华资管、上海宏翼基金、远鉴基金、

盛世景资管、一元华楚联合体、隆杰达华瑞联合体、中冠宝联合体。 

产业投资人支持：白兔集团、湘潭电化产投、物美集团及博雅春芽为产业投资人，通过资金支持、产业资

源赋能及管理重构帮助步步高走出供应链低效、数字化滞后的困境，减轻债务负担并提高可持续盈利能力。重

点赋能生鲜供应链、自有品牌孵化及数字化基建，提升中长期竞争力： 

白兔集团与步步高股份组建合资公司进行“产品严选”，为步步高股份超市搭建自营商品供应链体系，逐

步将合资公司的自营商品进行品牌化，并将与步步高股份的合资公司作为培育自营商品供应链体系的唯一平台；

外贸信托产业合作伙伴中化农业与步步高股份开展优质农产品的产销合作、联营合作、供应链上下游合作、直

播带货合作、电商平台合作等，帮助步步高股份优化超市业务生鲜产品供应链，减少生鲜产品的供应链中间流

转环节，降低采购成本及损耗率，助力步步高超市在生鲜产品领域取得竞争优势；物美集团及博雅春芽利用强

大的数字化能力助力步步高股份提高运营效率，并助力步步高股份进一步提升供应链能力。此次转增后，原第

一大股东步步高集团及其一致行动人张海霞持股比例由合计 29.90%稀释至 9.34%。 

表 3:重整前后股权结构变化  

股东名称 
转增前 转增后 

持股数量（股） 持股比例 持股数量（股） 持股比例 

步步高投资集团股份有限公司 199,251,438 23.71% 199,251,438 7.41% 

张海霞 51,958,322 6.18% 51,958,322 1.93% 

湘潭产投产兴并购投资合伙企业（有限合伙） 86,390,395 10.28% 86,390,395 3.21% 

湘潭晟立企业管理合伙企业（有限合伙） 0 0.00% 42,424,242 1.58% 

北京物美博雅春芽科技发展中心（有限合伙） 0 0.00% 163,636,363 6.09% 

北京雅信春芽科技发展中心（有限合伙） 0 0.00% 18,181,818 0.68% 

川发宏翼私募证券投资基金（温州）合伙企业（有限合伙） 0 0.00% 137,123,684 5.10% 

白兔有你文化科技（温州）合伙企业（有限合伙） 0 0.00% 104,859,288 3.90% 

资料来源：公司公告，中信建投证券  
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二、胖东来调改：“反内卷”的成功案例 

（一）胖东来如何“反内卷” 

首先胖东来自身就是“反内卷”的成功案例。在经营效率方面，胖东来是超市行业中的领先者。2024 年，

胖东来包含百货在内的整体经营坪效指标从 3.80 万元/平米提升到了 6.01 万元/平米，远远高于行业平均水平，

利润增长率达 471%。胖东来 14 家门店门庭若市，相当于部分来自于外地游客慕名而来，其背后代表消费者追

求品质生活，对于优质商品的需求远远没有得到满足。 

图 1:胖东来部分自营商品  

 

数据来源：胖东来线上商城小程序，中信建投证券 

 

表 4:胖东来部分经营数据整理 

 2021 2022 2023 2024 

超市业务收入/亿元 31 40 46 81 

整体业务收入/亿元 70 70 107 170 

门店数 11 13 14 14 

面积/㎡ 166475 176475 282475 282475 

整体坪效（万元/㎡） 4.20 3.97 3.80 6.01 

利润/亿元 - - 1.4 8 

资料来源：于东来官方抖音账号，中国连锁经营协会，中信建投证券 

 

胖东来带来的“质价比”理念起到了一定的示范作用，并且通过帮扶永辉超市、步步高等传统零售企业从

KA 模式转型为自营模式，将这样的良性循环带到全国各地。根据连锁经营协会数据，挑选出三家 2024 年胖东

来调改的超市惠友、新乐、邻里，虽然各处不同区域，但店均收入都在去年大幅提升，反映了胖东来调改的模
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式在各地区都有亮眼的战绩。根据联商网数据，新乐超市“胖改”首店西关店改造投入超 900 万元，员工增编

58%，薪资增长 29%，坪效提升完全覆盖了薪资开支。该店调改后来客数增长 68%，客单价增长 28%，销售收

入翻番，顾客满意度达到 95%以上。 

表 5:胖东来部分帮扶调改超市经营数据 

超市 惠友 新乐 邻你 

时间 2023 2024 2023 2024 2023 2024 

收入/亿元 25 23 9 10 13 13 

YOY% 3.4% -8.4% 12.5% 9.4% -0.2% 4.8% 

门店数 51 40 48 42 24 18 

YOY% -3.8% -21.6% -11.1% -12.5% -4.0% -25.0% 

店均/万元 4,896 5,716 1,897 2,373 5,298 7,403 

资料来源：中国连锁经营协会，中信建投证券 

 

（二）步步高超市“胖改”进度迅速 

步步高在其重整计划中提到，将系统性引入胖东来的经营理念与供应链体系，全面学习胖东来服务标准与

运营逻辑；接入胖东来商品资源，优化供应渠道；强化线下体验与线上营销协同，改革采购评价机制等，多种

方式提升经营水平。目前胖东来已启动对步步高超市门店的帮扶行动，从商品、价格、环境、员工等各方面对

超市门店进行调改，切实提升了消费者和员工福祉。 

2024 年 3 月 31 号，于东来亲自率队进驻长沙，启动步步高帮扶行动。胖东来调改首店梅溪湖店从 2024 年

4 月 1 日开始调改，期间并未停止营业，经营业绩提效明显，日均客流从 2100 人跃升至 1 万人，销售额从调改

前日均 15 万到 4 月 15 日达到 100 万、4 月 20 日 142 万、5 月 1 日 240 万直至 2025 年春节的最高 500 万。至

2025 年春节期间，步步高已调改 16 家门店，销售额同比增长 326%，进店客流突破 200 万人次，实现较调改前

日均客流增长 5 倍、日均销售增长 6 倍。2024 年百货业态借助胖东来百货团队指导赋能超市门店调改的契机，

实现了年度客流 2.12 亿人次，相较 2023 年增长 15.5%。截止 7 月底，公司已经完成 19 家门店的调改 

表 6:步步高门店调改进度  

调改开始时间 重新开业时间 门店  下架单品数 下架比 重新规划单品数 新增单品占比 

2024 年 4 月 5 日 2024 年 4 月 25 日 长沙梅溪湖店 17,925 65.70% 8,622 46.00% 

2024 年 5 月 15 日 2024 年 5 月 22 日 湘潭九华新天地店 - 70.00% - - 

2024 年 6 月 26 日 2024 年 7 月 20 日 长沙星城天地店 10,632 71.00% 17,659 58.70% 

2024 年 7 月 17 日 2024 年 8 月 24 日 邵阳新天地店 14,982 70.70% 14,558 65.50% 

2024 年 8 月 19 日 2024 年 9 月 21 日 湘潭易俗河广场店 14,982 70.00% 14,558 65.50% 

2024 年 8 月 19 日 2024 年 9 月 28 日 长沙砂之船奥莱店 16,284 75.27% 15,137 64.78% 

2024 年 9 月 18 日 2024 年 10 月 27 日 岳阳金鹗店 - - - - 

2024 年 10 月 10 日 2024 年 10 月 30 日 岳阳花板桥店 14,909 72.23% 15,107 65.46% 
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2024 年 9 月 9 日 2024 年 11 月 8 日 湘潭购广超市店 12,358 73.00% 8,020 64.28% 

2024 年 10 月 11 日 2024 年 11 月 8 日 湘潭华隆店 12,358 73.00% 8,020 64.28% 

2024 年 10 月 10 日 2024 年 11 月 23 日 郴州广场店 13,042 74.96% 9,853 68.84% 

2024 年 10 月 28 日 2024 年 11 月 30 日 湘潭金海店 9,773 74.72% 7,347 64.44% 

2024 年 10 月 28 日 2024 年 12 月 11 日 株洲天元店 14,197 75.56% 8,236 66.91% 

2024 年 11 月 4 日 2024 年 12 月 18 日 岳阳新天地店 18,846 75.89% 9,479 67.89% 

2024 年 11 月 4 日 2024 年 12 月 31 日 衡阳广场店 13,127 77.05% 14,877 69.97% 

2024 年 7 月 10 日 2025 年 1 月 1 日 长沙金星店 15,175 79.85% 13,917 68.80% 

2024 年 12 月 5 日 2025 年 1 月 15 日 岳阳华容新天地店 16,544 76.14% 7,450 64.97% 

2024 年 12 月 5 日 2025 年 1 月 18 日 娄底五江碧桂园店 16,436 78.72% 9,177 67.28% 

2025 年 3 月 5 日 2025 年 4 月 18 日 长沙丽发新城店 16,164 78.73% 12,569 63.91% 

2025 年 3 月 11 日 2025 年 4 月 25 日 张家界十字街店 12,343 77.59% 12,207 66.74% 

2025 年 6 月 25 日 2025 年 8 月上旬 永州舜德店 - - - - 

资料来源：步步高超市公众号，中信建投证券 

 

对员工来说，“胖改”后工作时间缩短，工资提升。步步高超市营业时间由 8 点至 22 点调整为 9 点 30 分

至 21 点 30 分，使员工工作时长缩短两小时；员工月工资由 2500 元提升至 4500 元，相较于 2024 年平均工资涨

幅接近 60%。调改门店通过设置薪酬底线标准、关心员工状态和感受，激励员工以更好的工作状态待客。 

对消费者来说，“胖改”后步步高超市商品品类更加丰富，调改平均下架比超过 70%，平均新增单品占比

超过 60%，梳理后商品结构达到胖东来商品结构的 90%以上。胖东来的 DL 自有商品在自身供不应求的状态下

仍然按成本价供给步步高，且要求步步高超市不得涨价，使顾客能够以合理的价格享受到高品质服务。 

根据联商网报道，首家胖改店长沙梅溪湖店已经调改超过一年，日均客流从 2100 人跃升至 1 万人，销售额

从 20.5 万元提升至 117 万元，19-30 岁年轻客群占比显著提升，每周购物 3-4 次的顾客占比提升至 30%。许昌

胖东来由于其网红效应会吸引到大量游客消费者，但湖南步步高并不会因为胖改而有游客，几乎可以认为全部

是本地消费者，因而持续调改后的销售成绩代表了周边客户已经与门店构成了稳定的消费关系，经营业绩具有

持续性。 

我们预计调改后门店客单价在 50-100 元，按每周 2 次购物频率计算，月消费额约 400-800 元，预计其吸引

的主要目标客户群体为月收入达到 5000 元的中青年群体。按照 2024 年湖南常住人口 6539 万人估算，对应目标

客群在 5%的渗透率即对应 300 万人，考虑家庭单位后预计 900 万人。如果按照一家高质量门店所在 3 公里范围

内对应 20-30 万居民来计算，预计胖改超市在湖南地区的空间在 30-45 家，目前同类型超市生态位上步步高所面

对的本地竞争对手并不多，我们认为步步高旗下胖改超市在湖南地区可以开到 30 家规模。 
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（三）调改高管到位，百货有望衔接超市调改热度 

原先大龄客群对于价格高度敏感，且生活方式较为固定，难以转化为百货客户。如前述，步步高超市调改

后客流存在明显的结构性改善，年轻客户占比明显提升，这部分客群对于新型业态和新锐品牌具有较好的认知

基础，如果百货内部品牌进行年轻化改造，能够有效承接超市“外溢”的客流量。 

根据联商网报道，曾在茂业国际、银泰商业和东百集团任职的袁幸福（成功打造出银泰百货杭州武林总店、

福州东百中心、邯郸新世纪中心等众多标杆项目）于 2025 年 5 月携团队加入步步高担任购物中心事业部顾问，

负责百货业务的调改。袁幸福团队 2022 年在三线城市邯郸参与新世纪中心项目的调改，引入国际一线品牌并重

塑高效的组织架构，成为了下沉市场的首个 3.0 版超级百货。该团队加入步步高有望加强公司的招商能力，对

于引入年轻化品牌具有积极帮助，同时能够升级步步高现有百货的管理效率和服务水平，将超市提供的热度带

入到整个综合体内。 

由于公司目前的物业绝大部分为自有状态，也就是绝大部分成本是固定的，因而调改后如果带动经营收入

和租金收入的提升，对应的经营杠杆高，能够有效带动公司的收益提升。 
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盈利预测与估值 

我们认为公司目前留存的百货+超市综合体在改造后具有向胖东来天使城、时代广场等标杆项目看齐的潜质，

对线下消费客流的转化完整，两个业态强强联合能够实现经营效益的改善。从财务角度，我们对超市和百货的

模型进行分别测算： 

【超市】单店角度：我们根据胖东来公开数据（包括门店面积、销售额、员工收入等）进行测算，分为调

改初期门店（即前期胖东来供应链帮扶）和调改成熟门店（即公司建设起自有品牌稳定供应体系后）两种模型。 

收入角度：胖东来目前开业的 14 家门店差异较大，较小的如魏源店和劳动店只有一千多平米，坪效达到

12-20 万元/㎡，较大的如时代广场和天使城因为包含多层百货，坪效基本在 3-6 万元/平方米。因此，选取开业

于 2019 年，经营面积 9000 平米包含超市和医药的金三角店作为参考，2024 年营业收入为 5.47 亿元。按照目前

步步高 8500 平米作为标准门店面积，在目前公开报道的调改后门店普遍能够实现 80 万以上的日均销售额，同

时考虑公司目前均为本地消费，湖南地区消费开支比例略高于其他省份，预计调改门店初期和成熟店坪效分别

为 33000 元/㎡和 36500 元/㎡。 

毛利角度：考虑特色供应链建立后，产品质价比提升和销量增长的规模效应带动毛利率提升。 

销售费用：租金维持现阶段不变、店均人员从不足 100 人提升到 250 人并逐步伴随服务升级提升至 275 人、

调改后人均工资平均上浮 100%，成熟门店再提升 10%、装修升级后折摊及其他费用略有上升。 

最后我们预计调改门店可以实现 4.6%的净利率水平，并在成熟后进一步提升到 5.2%。 

表 7:超市单店模型测算（万元） 

门店类型  步步高老店 胖改店爬坡 胖改店成熟 

收入 

面积/平米 8,400 8,500 8,500 

坪效元/平米 5,000 33,000 36,500 

销售额/万元 4,200 28,050 31,025 

日均/万元 11.51 76.85 85.00 

毛利 

毛利率 17.1% 18.3% 19.8% 

自有占比 5% 15% 25% 

毛利 716 5,259 6,283 

 税金及附加/万元 11 70 78 

销售费用 

单位租金 元/平米 235 235 235 

租金费用/万元 197 200 200 

占比% 4.7% 0.7% 0.6% 

店均员工/人 100 250 275 

人均工资/万元 3.5 7.0 7.7 

员工薪酬/万元 350 1,750 2,118 

占比% 8.3% 6.2% 6.8% 

折摊/万元 300 600 600 
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占比% 7.1% 2.1% 1.9% 

其他费用/万元 450 600 750 

占比% 10.7% 2.1% 2.4% 

销售费用/万元 1,297 3,150 3,667 

占比% 30.9% 11.2% 11.8% 

管理及其他 

管理费用/万元 105 154 155 

占比% 2.5% 0.6% 0.5% 

其他费用/万元 42 56 56 

占比% 1.0% 0.2% 0.2% 

利润 

营业利润/万元 -739 1,703 2,172 

营业利润率 -17.6% 6.1% 7.0% 

净利润/万元 -739 1,277 1,629 

净利率 -17.6% 4.6% 5.2% 

资料来源：公司财报，中信建投证券  

 

【超市】门店角度：自 2024 年 4 月长沙梅溪湖店作为第一家调改店开始到 2025 年 7 月公司已经完成 19 家

门店的调改，现在 27 家超市中剩余的部分门店暂时关闭，但伴随整体口碑的回升，我们预计公司后续在湖南地

区能够将营业超市门店提升至 30 家。由于供应链和货盘集中在湖南省内，调改进度较快，调改难度较低，后续

规模效应还能在各项成本费用中有所体现（即成熟店模型）。结合门店和单店假设，我们预测 2025-2027 年超

市业务收入分别为 59.08/76.08/91.59 亿元、对应营业利润分别为 3.87/5.19/6.28 亿元 

表 8:门店数量测算  

 2024 2025E 2026E 2027E 

调改门店 16 20 25 30 

传统门店 11 - - - 

总计 27 20 25 30 

资料来源：公司官网，中信建投证券  
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【百货】单店角度：我们根据步步高目前百货门店的合营及租赁收入/毛利率角度构建单店情况。 

收入角度：公司目前 32 家百货平均面积在 46000 平米，按照公司 2024 年百货及其他业务（主要是租金）

收入大约 15 亿元推算，平均一家百货门店的收入在 4300 万元，按照两项业务毛利率估算平均一家百货门店的

毛利润在 3000 万元。如果百货调改引进的品牌与客群结构变化相匹配，预计超市带来的客流增量能够有效转化

为百货收入增长，预计调改店及成熟店分别达到 4850 万元和 5350 万元。 

毛利角度：考虑特色供应链建立后，产品质价比提升和销量增长的规模效应带动毛利率提升。 

销售费用：按照公司折旧摊销及运营成本分摊到每家门店约 2800 万元，期间费用率大约 3%。 

考虑到百货采用净营收法，增量销售转化到租金带来的利润提升的经营杠杆较高，我们预计百货调改门店

可以实现 11.4%的净利率水平，并在成熟后进一步提升到 18.3%。 

表 9:百货模型测算（万元） 

门店类型  步步高老店 胖改店爬坡 胖改店成熟 

收入 

面积/平米 6,000 6,000 6,000 

坪效 元/平米 1,333 1,750 2,250 

经营收入 800 1,050 1,350 

面积/平米 40,000 40,000 40,000 

坪效 元/平米 875 950 1,000 

租赁收入 3,500 3,800 4,000 

合计 4,300 4,850 5,350 

毛利 

经营毛利率 63% 70% 75% 

租赁毛利率 71% 80% 85% 

合计 70% 78% 82% 

毛利/万元 2,989 3,775 4,413 

综合费用 
费用/万元 2800 2900 3000 

占比 65% 60% 56% 

管理及其他 

管理费用/万元 129 133 134 

占比% 3.0% 2.8% 2.5% 

其他费用/万元 43 49 54 

占比% 1.0% 1.0% 1.0% 

利润 

营业利润/万元 17 693 1,225 

营业利润率 0.4% 14.3% 22.9% 

净利润/万元 14 555 980 

净利率 0.3% 11.4% 18.3% 

资料来源：公司财报，中信建投证券  
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【百货】门店角度：自 2025 年 5 月引入百货调改团队，预计年内第一家调改门店将开业并于明后年加速调

改，我们预计公司后续在湖南地区能够运营 30 家百货综合体。结合门店和单店假设，我们预测 2025-2027 年百

货及其他业务收入分别为 13.82/13.99/14.94 亿元、对应营业利润分别为 0.12/0.85/2.46 亿元 

表 10:门店数量测算  

 2024 2025E 2026E 2027E 

调改门店 - 1 10 27 

传统门店 32 31 20 3 

总计 32 32 30 30 

资料来源：公司官网，中信建投证券  

 

其次，进行估值假设： 

由于公司目前战略集中在湖南省内，以超市和百货作为一个综合体，如前述，我们认为在三年左右时间开

到 30 个综合体的可实现性较高。参照我们此前关于永辉超市的深度报告，依旧以相对和绝对估值体系探究： 

【1】相对估值体系 

假设山姆中国单独剥离，其 1000 亿元销售额占沃尔玛全球 6481 亿美元销售额的 2%而对应占 7612 亿美元

市值的 2%即 162 亿美元，约等于 1200 亿人民币或者约 1.2 倍市销率。但考虑到山姆中国单店销售额已经显著

超过山姆美国约一倍（20 亿人民币 vs1.4 亿美元），其利润率水平超过 3%的行业平均，甚至达到 5%属于合理

推测，反过来推算对应 30-40 倍的市盈率估值（沃尔玛目前按照 wind 一致预期 2026E 估值约 39 倍）。显然山

姆中国属于沃尔玛整个体系内表现突出的部门，在山姆中国继续保持每年稳步开店，这一偏向成长属性的估值

体系具有合理性。 

虽然步步高综合体与山姆/胖东来仍有极大的不同，但是我们认为公司现阶段的调改策略已经初步奏效。由

于我们预计 2025 年公司尚处于百货调改初期，经常性业绩表现预计要在 2026-2027 年逐步体现。因而以 2027

年为基准，对应超市+百货收入一共 106.52 亿元。对于调改门店给予 1.2 倍市销率对应估值 128 亿元，按照一年

8%的必要回报率折现到 2025 年对应 110 亿元。如果按照市盈率估值体系，考虑到公司以省内布局，开店空间

较小，折扣后给予 20-30 倍估值，以 2027 年归母净利润 6.19 亿元，对应市值 124-186 亿元，按照一年 8%的必

要回报率折现到 2025 年对应 106-159 亿元，取中间值 133 亿元，我们认为相对估值体系具有合理性。 

【2】绝对的估值体系 

如前述测算，单个调改成熟综合体的净利润约在 2600 万元/年，对应 EBITDA 约为 5500 万元/年，剔除总

部费用后的自由现金流约为 4500 万元/年，不考虑翻新再投入，一般综合体运营的运营时间为 10-15 年，折现率

按照十年期 1.70%，以 12 期现金流折现价值约为 4.85 亿元。按照 2026 年 30 家综合体计算的绝对估值约为 146

亿元。与相对估值法的估值差异不大，但考虑到绝对估值方式更符合对未来现金流的预期，我们采用绝对估值

考量为主。 
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投资评价和建议 

基于以上盈利预测及估值方式，我们预计公司 2025-2027 年收入分别为 72.89 亿元/90.06 亿元/106.52 亿元、

对应归母净利润分别为 2.59 亿元/4.29 亿元/6.19 亿元，对应 PE 分别为 50X/30X/21X。结合相对估值和绝对估值

法，我们认为公司合理市值在 146 亿元，首次覆盖，予以“增持”评级。  
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风险分析 

1.公司目前调改门店进度顺利并不能保证后续所有调改都能够顺利进行，公司目前调改门店的积极表现也

可能伴随热度下降而减弱，亦有可能公司适合调改的门店数量没有达到预期的水平。 

2.公司建设自有商品体系可能存在不确定性，消费者对品牌的认知可能减弱，亦有可能出现同类型的竞争

对手进行模仿和跟随策略，导致同质化竞争。 

3.线上平台推广即时零售业务可能挤占部分传统线下零售的市场，对于公司经营坪效构成压力。 

我们预计的调改成熟门店的坪效为 3.65 万元/㎡，即对应超市店效 85 万元/日，如果调改的持续效果不及预

期，我们测算调改门店坪效分别降低至 2.8 万元/㎡和 3.2 万元/㎡，且各项成本固定的情况下，门店层面净利润

率分别为 2.68%和 4.0%，对应 2027 年公司整体净利润分别为 2.95 亿元/4.46 亿元。 

表 11:调改成熟门店敏感性分析 

坪效（万元/㎡） 2.80 3.20 3.65 

门店净利率% 2.6% 4.0% 5.2% 

公司层面 2027 年净利润/亿元 2.95 4.46 6.19 

资料来源：中信建投证券 
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报表预测 
  

报表预测（单位：亿元） 

 

数据来源：公司公告，中信建投证券 

  

利润表 2023 2024 2025E 2026E 2027E 资产负债表 2023 2024 2025E 2026E 2027E
营业总收入 31.01 34.38 72.89 90.06 106.52 现金及等价物 8.50 10.30 9.34 8.17 5.04
营业总成本 41.02 38.81 70.73 85.77 99.28 应收账款 1.14 0.52 0.91 1.00 1.07
    营业成本 17.53 21.68 47.21 58.19 66.46 预付账款 1.56 0.83 1.35 1.53 1.66
    税金及附加 1.17 1.08 2.04 2.43 2.77 存货 4.63 3.25 5.90 6.47 6.65
    销售费用 14.60 11.76 17.46 20.69 25.35 其他流动资产 4.08 4.05 4.05 4.05 4.05
    管理费用 2.34 2.05 1.90 2.43 2.93 流动资产合计 20.73 19.70 22.29 21.96 19.21
    研发费用 0.23 0.23 0.29 0.27 0.27 投资性房地产 142.81 137.09 136.09 135.09 134.09
    财务费用 5.15 2.01 1.84 1.75 1.50 固定资产 25.38 23.52 21.52 19.52 17.52
其他收益 -5.36 20.45 1.50 1.00 0.50 在建工程 13.08 12.41 11.41 10.41 9.41
营业利润 -15.35 16.03 3.66 5.29 7.74 无形资产 25.85 17.36 15.86 14.36 12.86
营业外收入 0.12 0.15 0.00 0.00 0.00 商誉 1.68 0.97 0.97 0.97 0.97
营业外支出 3.38 2.51 0.50 0.00 0.00 长期待摊费用 7.78 6.46 6.96 6.46 5.46
利润总额 -18.61 13.68 3.16 5.29 7.74 其他非流动资产 4.14 3.79 3.79 5.79 7.79
所得税 0.22 1.41 0.57 1.01 1.55 非流动资产合计 220.70 201.59 196.60 192.60 188.10
净利润 -18.82 12.27 2.59 4.29 6.19 资产总计 241.43 221.29 218.89 214.56 207.31
少数股东损益 0.06 0.15 0.00 0.00 0.00
归母净利润 -18.89 12.12 2.59 4.29 6.19 短期借款 61.14 0.00 0.00 0.00 0.00

应付账款 25.48 7.73 7.87 8.95 9.49
现金流量表 2023 2024 2025E 2026E 2027E 合同负债 5.73 6.08 6.08 6.08 6.08
净利润 -18.82 12.27 2.59 4.29 6.19 其他应付款 54.90 26.73 21.57 12.39 8.23
非现金项目 -5.30 14.36 -0.06 0.19 -4.51 流动负债合计 147.26 40.52 35.52 27.42 23.80
经营现金流量净额 -13.52 -2.09 2.65 4.10 10.70 长期借款 37.74 63.11 63.11 63.11 56.80

其他长期负债 24.46 35.48 35.48 35.48 33.25
投资活动现金流入 6.63 0.60 1.50 1.00 0.50 非流动负债合计 62.21 98.59 98.59 98.59 90.04
投资活动现金流出 4.65 3.74 3.00 4.00 3.00 负债合计 209.46 139.11 134.11 126.01 113.85
投资现金流量净额 1.98 -3.14 -1.50 -3.00 -2.50

股本 8.64 26.89 26.89 26.89 26.89
筹资活动现金流入 72.65 25.39 0.00 0.00 0.00 资本公积 33.10 53.14 53.14 53.14 53.14
筹资活动现金流出 57.38 15.13 1.84 2.27 11.33 其他综合收益 27.10 26.77 26.77 26.77 26.77
筹资现金流量净额 15.26 10.26 -1.84 -2.27 -11.33 盈余公积 3.14 3.14 3.14 3.14 3.14

未分配利润 -43.36 -31.24 -28.65 -24.88 -19.97
现金及现金等价物净增加额3.72 5.03 -0.69 -1.17 -3.13 归母所有者权益 28.62 78.69 81.29 85.06 89.97
    期初现金及现金等价物余额1.27 4.99 10.03 9.34 8.17 少数股东权益 3.35 3.49 3.49 3.49 3.49
    期末现金及现金等价物余额4.99 10.03 9.34 8.17 5.04 所有者权益合计 31.97 82.18 84.78 88.55 93.46

负债和所有者权益总计241.43 221.29 218.89 214.56 207.31
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增持 相对涨幅 5%—15％ 
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