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国资入场，未来可期 
[Table_Summary] 
投资要点： 

公司 1 月 16 日发布公告，1 月 11 日，步步高集团与湘潭产投投资签署了《股

份转让协议》《表决权放弃协议》，步步高集团将 8639 万股（占公司总股本 10%）

以协议转让方式转让给湘潭产投投资，转让价款合计 5.18 亿元，折合每股转让

价格 6元；步步高集团将放弃其剩余所持全部 2.16亿股（占公司总股本 24.99%）

对应的表决权。权益变动完成后，湘潭产投投资将成为上市公司的控股股东，

湘潭市国资委将成为上市公司实际控制人。 

同时公司发布 2022年业绩预告，预计 2022年归母净亏 13亿元-19.5亿元，2021

年归母净亏 1.84 亿元；预计 2022 年扣非归母净亏 12 亿元-18 亿元，2021 年

扣非归母净亏 4.44 亿元。 

 

简评及投资建议。 

1. 股份转让及表决权放弃事项意在引入国有资产及产业背景的控股股东，充分

发挥上市公司与国有企业之间的资源互补和协同效应，以国有企业的产业资源

背景为上市公司赋能，推进上市公司的战略性发展。交易完成后，将进一步优

化步步高法人治理结构，提高公司经营及管理效率，促进持续稳定发展。 

2. 2022 年公司亏损增加主因受疫情常态化影响，居民消费复苏缓慢，加之渠道

竞争激烈，公司经营内外环境面临较大压力。公司战略重大调整：除购物中心

和百货店外，自 2022 年四季度开始，通过关停并转从四川市场全面退出，江西

市场大幅收缩至新余、萍乡、宜春三地（临近湖南的城市）；湖南、广西两省也

同步关停并转低效亏损门店。一般而言超市关闭门店将产生一次性损失，主要

包括合同解约损失、装修等长期待摊费用摊余价值的一次性摊销、不可转移的

固定资产净值损失、经营商户解约损失、存货损失、员工安臵补偿支出等。 

我们认为，近年来受疫情和渠道竞争的双重冲击，公司虽经营承压，仍延续 2018

年来做减法甩包袱的战略，门店调优后甩包袱，2023 年将轻装上阵，聚焦主业，

低谷渐过；湘潭国资入主提升综合实力，有望优化财务状况、强化持续经营能

力，助力公司把握行业复苏机遇。 

更新盈利预测。预计公司 2022-2024 年收入各 96.78 亿元、88.63 亿元、93.21

亿元，同比增长-27.6%、-8.4%、5.2%；归母净利润各-17.64 亿元、0.13 亿元、

1.09 亿元，同比增长-857.9%、100.7%、754.5%。考虑到公司重大战略调整优

化业务结构，以及拟推进实控人变为湘潭国资委以提升公司综合实力等，给予

2023 年 0.7-0.8 倍 PS，对应合理市值区间 62 亿-71 亿元，合理价值区间

7.18-8.21 元，首次给以“优于大市”投资评级。 

风险提示：行业竞争加剧，减亏进展的不确定性，资本开支压力持续。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万

元） 
15736 13361 9678 8863 9321 

(+/-)YoY(%) -20.2% -15.1% -27.6% -8.4% 5.2% 

净利润（百万元） 112 -184 -1764 13 109 

(+/-)YoY(%) -35.4% -264.8% -857.9% 100.7% 754.5% 

全面摊薄 EPS(元) 0.13 -0.21 -2.04 0.01 0.13 

毛利率(%) 30.6% 34.0% 33.8% 35.0% 35.3% 

净资产收益率(%) 1.5% -2.5% -32.1% 0.2% 2.0% 
资料来源：公司年报（2020A-2021A），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 



                                                  公司研究〃步步高（002251）2 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

步步高 2003 年成立，前身为湘潭开源商业有限公司，2008 年 IPO，截至 1H22，

在湖南、广西、江西、四川等地开设门店数 367 家，其中超市 322 家（含家电）、百货

45 家，共 497 万平米。受拓展川渝、电商投入、商业地产重资本开支及副业等拖累，

2016-18 年公司净利率均不超 1%、ROE 下滑至 2%左右。 

公司 2018 年以来同时推进加、减法，以期经营提效：做减法，2018 年以来战略反

思和调整，优化管理结构，剥离电商和无效副业、推进 REITS；做加法，聚焦优势区域

和核心主业，以超市为主辅以购物广场高效加密扩张。但 2020 年以来，疫情影响下居

民消费倾向下降，渠道竞争激烈、社区团购冲击，公司对门店进行调整， 2021 年关闭

52 家门店产生的较大闭店支出也加大了亏损压力。 

[Table_PicPe] 图1 公司历史发展阶段及对应的收入与净利率、ROE、EBITDA 净利率 

 
资料来源：Wind，公司 2009/2013/2018/2020/2021 年年报，《步步高:关于公司金星路步步高广场 REITs 产品发行的公告》，联商网，公司官网，海通证券

研究所 

公司 2021 年收入 134 亿元同比下降 15.09%，归母净利润-1.8 亿元同比下降 265%。

收入结构：分业态，超市、百货、家电、批发、物流广告和其他业务各占比 75.22%、

4.47%、0.33%、0.55%、1.61%、17.82%；分地区，湖南省主营收入、外省主营收入

和其他业务收入占比各 55.96%、26.22%、17.82%。2021 年亏损主因疫情影响、社区

团购冲击、闭店支出、南城百货和梅西百货商誉减值计提等因素；2022 年疫情影响和渠

道竞争依旧激烈，同时由于 2021 年 REITs 项目产生投资收益，1-3Q22 归母净利 0.2 亿

元同比下降 90.1%，剔除非经常损益影响后，1-3Q22 扣非归母净利-0.3 亿元同比减亏

1.3 亿元。 

图2 公司总收入及增速（2005-3Q22） 

 
资料来源：wind，海通证券研究所 

 

图3 公司归母净利润及增速（2005-3Q22） 

 
注：2021 年归母净利增速-265%，1-3Q22 归母净利增速-90% 

资料来源：wind，海通证券研究所 
 

经营亏损的同时，公司流动性压力加大。2017-2021 年，公司资产负债率由 59.54%
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增长到 76.44%，有息负债率由 21.65%增长到 44.27%；短期借款由 23.94 亿元增长到

78.88 亿元，而 2021 年公司货币资金仅 17.1 亿元，面临较大缺口。2022 年 6 月，兴

湘集团、湖南麓谷发展集团两家国资企业分别与步步高签订《意向协议》，将向步步高

提供流动性资金支持 20 亿元。我们认为，此次股份转让后，湘潭国资的入主，有望在

资金与资源方面给予步步高有效帮助。 

图4 公司资产负债率和有息负债率（%，2017-2021） 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图5 公司货币资金和短期负债（亿元，2017-2021） 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

疫情后加大门店调整力度，收缩区域布局。公司 2014 年收购广西零售龙头南城百

货，成为区域第 1；2017 年收购梅西商业加强布局四川；2019 年步步高集团参与重庆

商社混改；1H19 收购长沙家润多 22 家门店。公司在 2017-2019 年加速开店扩张，新

开门店业态主要以超市为主，区域布局重点深化湖南市场加密。2020 年以来，受疫情

影响及自身所处发展周期，公司逐年收缩拓店规模，并在 2021 年开始加大门店调整力

度，4Q22 公司战略重大调整：除购物中心和百货店外，通过关停并转从四川市场全面

退出，江西市场大幅收缩；湖南、广西两省也同步关停并转低效亏损门店。 

图6 公司门店数及分业态结构（家，2014-1H22） 

 
资料来源：公司 2014-2021 年年报，2022 半年报，海通证券研究所 

 

图7 公司开店及关店（家，2014-1H22） 

 

资料来源：公司 2014-2021 年年报，2022 半年报，海通证券研究所 
 

 

图8 公司新开店分业态（家，2017-1H22） 

 
资料来源：公司 2017-2021 年年报，2022 半年报，海通证券研究所 

 

图9 公司新开店分区域（家，2017-1H22） 

 

资料来源：公司 2017-2021 年年报，2022 半年报，海通证券研究所 
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可比店分业态：百货坪效约为超市 90%，同店增速 2020 年超市 9.79%表现良好、

百货-12.95%，百货同店大幅下降主因疫情影响 1 月下旬相继停业。可比店分区域：外

省坪效约为湖南省 60%，湖南省同店增速表现较为稳定，2020 年同店 2.7%较优，外省

同店增速 2017-2019 年较弱、2020 年转正。 

表 1 公司分业态/分地区可比门店坪效/同店增速 

 坪效（元/平米/年） 同店增速（%） 

分业态 

 2017 2018 2019 2020  2017 2018 2019 2020 

超市（含家电） 14027  13222  12078  12202  超市（含家电） 0.07% -1.06% 0.71% 9.79% 

百货 11877  11588  13102  10871  百货 2.24% 0.50% 1.02% -12.95% 

百货/超市 85% 88% 108% 89% 超市-百货 -2.17% -1.56% -0.31% 22.74% 

分地区 

 2017 2018 2019 2020  2017 2018 2019 2020 

湖南省 15736  15356  14447  13608  湖南省 3.23% 1.32% 2.14% 2.70% 

外省 9182  9174  9172  9061  外省 -5.28% -5.23% -2.20% 0.73% 

外省/湖南 58% 60% 63% 67% 湖南-外省 8.51% 6.55% 4.34% 1.97% 

注：便于可比，2020 年坪效为总额法 

资料来源：公司 2017-2020 年年报，海通证券研究所 

对标同业，效率提升空间大。坪效：2017-2020 年，公司超市业态可比店坪效由

1.4 万元/平米/年逐年下降至 1.2 万元/平米/年左右，下降后坪效略低于永辉、远低于家

家悦。毛利率：2017-2021 年，公司超市主营毛利率由 17.4%提升至 17.94%，毛利率

高于永辉、略低于家家悦，但公司生鲜占比也低于后两者。 

图10 A 股超市可比店坪效对比（万元/平米/年，2017-1H22） 

 
资料来源：各公司 2017-2021 年年报，2022 半年报，海通证券研究所 

 

图11 A 股超市毛利率对比（%，2017-1H22） 

 

资料来源：各公司 2017-2021 年年报，2022 半年报，海通证券研究所 
 

更新盈利预测。预计 2022-2024 年收入各 96.78 亿元、88.63 亿元、93.21 亿元，

同比增长-27.6%、-8.4%、5.2%；归母净利润各-17.64 亿元、0.13 亿元、1.09 亿元，

同比增长-857.9%、100.7%、754.5%。考虑到公司重大战略调整优化业务结构，以及

拟推进实控人变为湘潭国资委以提升综合实力等，给予 2023 年 0.7-0.8 倍 PS，对应合

理市值区间 62 亿-71 亿元，合理价值区间 7.18-8.21 元，首次给以“优于大市”投资评

级。 

表 2 步步高收入分项预测（百万元，2019-2024E） 

  2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

总收入（百万元）  19725  15736  13361  9678  8863  9321  

yoy  6.88% -20.23% -15.09% -27.56% -8.42% 5.17% 

毛利率（%）  24.35% 30.58% 34.02% 33.81% 35.04% 35.29% 

利息收入  64  98  105  110  115  121  

其他业务        

收入（百万元）  2359  2165  2362  1852  1693  1781  

yoy  21.66% -8.22% 9.11% -21.59% -8.57% 5.17% 
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毛利率（%）  83.72% 88.58% 90.29% 80.00% 82.00% 82.00% 

主营业务        

收入（百万元）  17303  13473  10894  7716  7055  7420  

yoy  5.13% -22.13% -19.14% -29.17% -8.57% 5.17% 

主营毛利率（%）  15.98% 20.76% 21.19% 21.79% 22.71% 23.02% 
 

资料来源：公司 2019-2021 年年报，海通证券研究所 

 

表 3 可比公司估值（倍） 

简称 永辉超市 家家悦 红旗连锁 中百集团 

PE（倍，2023E） 46 20 13 2585 

PS（倍，2023E） 0.31 0.36 0.67 0.28 
 

资料来源：股价选取日期为 2023.1.31，盈利预测取 Wind 一致预期，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 13361 9678 8863 9321 

每股收益 -0.21 -2.04 0.01 0.13  营业成本 8820 6406 5758 6032 

每股净资产 8.41 6.37 6.28 6.31  毛利率% 34.0% 33.8% 35.0% 35.3% 

每股经营现金流 3.79 -0.26 0.24 1.58  营业税金及附加 162 97 89 93 

每股股利 0.10 0.00 0.10 0.10  营业税金率% 1.2% 1.0% 1.0% 1.0% 

价值评估（倍）      营业费用 3696 3072 2395 2464 

P/E -28.20 -2.94 407.83 47.73  营业费用率% 27.7% 31.7% 27.0% 26.4% 

P/B 0.71 0.94 0.96 0.95  管理费用 370 311 233 247 

P/S 0.39 0.54 0.59 0.56  管理费用率% 2.8% 3.2% 2.6% 2.7% 

EV/EBITDA 11.84 18.41 13.03 12.68  EBIT 329 -231 371 472 

股息率% 1.7% 0.0% 1.7% 1.7%  财务费用 538 573 507 486 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 4.0% 5.9% 5.7% 5.2% 

毛利率 34.0% 33.8% 35.0% 35.3%  资产减值损失 -77 -300 0 0 

净利润率 -1.4% -18.2% 0.1% 1.2%  投资收益 392 3 3 3 

净资产收益率 -2.5% -32.1% 0.2% 2.0%  营业利润 196 -1007 -4 123 

资产回报率 -0.6% -5.9% 0.0% 0.4%  营业外收支 -222 -10 20 20 

投资回报率 9.5% -1.9% 1.5% 1.8%  利润总额 -26 -1017 16 143 

盈利增长（%）      EBITDA 1563 1083 1443 1451 

营业收入增长率 -15.1% -27.6% -8.4% 5.2%  所得税 140 712 2 29 

EBIT 增长率 -42.9% -170.3% 260.7% 27.1%  有效所得税率% -535.0% -70.0% 15.0% 20.0% 

净利润增长率 -264.8% -857.9% 100.7% 754.5%  少数股东损益 18 35 1 6 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 -184 -1764 13 109 

资产负债率 76.4% 80.3% 79.6% 79.6%       

流动比率 0.27 0.17 0.25 0.28       

速动比率 0.17 0.12 0.18 0.20  资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

现金比率 0.09 0.02 0.08 0.09  货币资金 1710 351 1182 1345 

经营效率指标      应收账款及应收票据 292 318 259 284 

应收账款周转天数 7.97 12.00 10.66 11.10  存货 1575 526 789 992 

存货周转天数 65.19 30.00 50.00 60.00  其它流动资产 1418 1617 1648 1830 

总资产周转率 0.41 0.32 0.31 0.33  流动资产合计 4994 2813 3877 4450 

固定资产周转率 4.79 1.87 1.46 1.46  长期股权投资 22 20 20 20 

      固定资产 2790 5166 6083 6390 

      在建工程 3906 1562 705 362 

      无形资产 2651 1547 1476 1404 

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 27349 27152 24670 24181 

净利润 -184 -1764 13 109  资产总计 32343 29965 28547 28631 

少数股东损益 18 35 1 6  短期借款 7888 7388 7388 7388 

非现金支出 1330 1614 1072 979  应付票据及应付账款 4227 3334 2951 3108 

非经营收益 288 495 400 382  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 1819 -606 -1279 -114  其它流动负债 6211 5674 5013 5152 

经营活动现金流 3271 -226 207 1361  流动负债合计 18326 16397 15353 15648 

资产 -2570 440 -491 -387  长期借款 1571 2351 2351 2351 

投资 314 -1817 2010 10  其它长期负债 4826 5326 5026 4786 

其他 93 3 3 3  非流动负债合计 6397 7677 7377 7137 

投资活动现金流 -2163 -1374 1521 -374  负债总计 24724 24075 22730 22785 

债权募资 -503 780 -300 -240  实收资本 864 864 864 864 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 7263 5499 5426 5448 

其他 -475 -538 -597 -584  少数股东权益 356 391 392 397 

融资活动现金流 -977 242 -897 -824  负债和所有者权益合计 32343 29965 28547 28631 

现金净流量 130 -1358 830 163       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 01 月 31 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021A），海通证券研究所 
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