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湖南区域商超龙头，持续加

码数字化投入 

公司系湖南商超龙头，区域市占率领先 

公司作为湖南区域龙头商贸企业，截至 21H1 公司拥有门店

总数 417 家。近年来公司持续加码数字化投入，O2O 水平业内领

先，数字会员数量超 2000万人。 

Q3 业绩有所承压，主要受行业因素与租赁新准则影响 

收入方面，2021Q1-3 公司营收同比下降 13.87%，主要受家

电业务从 2020 年 7 月起由自营转五星联营、联营及租赁占比提

升以及疫情防控常态化和社区团购的冲击等影响。 

利润方面，2021Q1-3 公司归母净利润 1.72 亿元，同比基本

持平；扣非归母净利润同比下降 222%至-1.66 亿元。扣非归母净

利润下滑主要受疫情影响下居民消费倾向下降、社区团购冲击实

体零售以及租赁新准则影响。此外 6 月份公司金星路步步高广场

不动产资产证券化项目完成发行取得 4 亿元+的资产处置收益。 

行业景气度处低谷期，公司费用率有所提升 

毛利率方面，前三季度公司毛利率同比提升约 2.6pct 至

31.55%。费用率方面，2021Q1-3 公司期间费用率 33.01%，同比

增加约 5.6pct，主要受收入规模同比下滑、新店开店与促销费用

以及新租赁准则影响，公司费用率上升较为明显。 

拟通过信托方式盘活资产，进一步提升商业地产运营能力 

公司筹划以位于湖南省的 2 个商业综合体作为底层物业资产

在新加坡设立信托并于新加坡证券交易所主板上市，这将优化公

司资产负债结构，提高公司商业地产运营能力，进一步扩大公司

经营规模和效益。 

投资建议：2021 年以来，商超行业景气度下行，居民消费倾

向受疫情影响有所下降，同时社区团购等新业态对实体零售持续

产生冲击，同时叠加租赁新准则影响，公司业绩出现一定波动。

公司在行业低谷期持续加码信息化建设，提升数字化水平，整合

供应链能力并调整门店结构。预计 2021-2023 年公司归母净利润

1.4、1.6、1.9 亿元，对应 PE 分别为 42、37、31 倍，维持“增持”

评级。 

风险因素：行业竞争加剧；门店拓展不及预期；居民消费倾

向下降 

维持 增持 
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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 

3.18/2.77 -1.45/-5.11 -18.71/-24.36 

12 月最高/最低价（元）  8.85/6.42 

总股本（万股）  86,390.4 

流通 A 股（万股）  86,390.4 

总市值（亿元）  58.83 

流通市值（亿元）  58.83 

近 3 月日均成交量（万股）  553.63 

主要股东   

步步高投资集团股份有限公司  34.99% 
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图表1： 公司单季度营收  图表2： 公司单季度利润 

 

 

 

资料来源：Wind，中信建投  资料来源：Wind，中信建投 

 

图表3： 公司单季度毛利率与净利率  图表4： 公司单季度费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，中信建投  资料来源：Wind，中信建投 

 

图表5： 公司单季度经营性现金流净额  图表6： 公司单季度周转率 

 

 

 

资料来源：Wind，中信建投  资料来源：Wind，中信建投 
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图表7： 公司盈利预测 

 
2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 19,661 15,638 14,637 15,787 16,995 

增长率(%) 6.9 -20.5 -6.4 7.9 7.7 

净利润(百万元) 173 112 141 158 189 

增长率(%)  11.1 -35.4 25.9 12.6 19.3 

毛利率(%) 24.1 30.1 31.3 31.7 31.7 

净利率(%) 0.9 0.7 1.0 1.0 1.1 

ROE(%) 2.3 1.6 1.9 2.1 2.5 

EPS(摊薄/元) 0.20 0.13 0.16 0.18 0.22 

P/E(倍) 34.0 52.7 41.8 37.1 31.1 

P/B(倍) 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 

资料来源：Wind，中信建投 
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评级说明 

 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和
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一般性声明 

本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 

本报告的信息均来源于中信建投认为可靠的公开资料，但中信建投对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所载观点、评

估和预测仅反映本报告出具日该分析师的判断，该等观点、评估和预测可能在不发出通知的情况下有所变更，亦有可能因使用不同假设和
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益。中信建投不承诺、不保证本报告所含具有预测性质的内容必然得以实现。 
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反映了署名分析师的观点，分析师的薪酬无论过去、现在或未来都不会直接或间接与其所撰写报告中的具体观点相联系，分析师亦不会因

撰写本报告而获取不当利益。 
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