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 战线收缩，业务聚焦于重点区域的超市拓展、百购存量运营；技术沉淀，叠加

腾京助力，用户/运营/供应链数字化成效开始显现；立体化激励保障战略执行；

公司有望进入基本面持续改善、净利率向历史水平回归的阶段。 

▍战略聚焦，止损、减亏与成长并重。1）止损：步步高集团战略投资重庆商社（持

股 10%），业务整合开启，公司退出重庆市场，公司预计 2020-2021 年分别止

损约 1700 万/5200 万元。 2）减亏：江西地区逐渐加密门店，我们预计 2020

年全年实现小幅减亏。四川地区主攻川南市场，避开成都等红旗连锁、永辉超

市所在的优势区域，公司预计 2020 年全年实现大幅减亏。3）成长：公司战略

聚焦拓展超市业务。2020H1 超市业务同店增速 10%+，线上占比超过 10%。超

市展店持续，2017-2019 年超市门店数分别为 267/290/348 家，公司规划

2020-2022 年每年新开 50-60 家超市门店。百购着重于存量提效。携手五星电

器，家电业态由自营转联营，有望实现扭亏为盈。 

▍数字化建设加速，经营提效正当时。1）全员建群、全员带货、全员履约，公司

自上而下动员所有员工通过邻里关系建立高粘度、高活跃度社群，并鼓励员工

自主履约增收，庞大的本地化员工基础和卓越的动员能力助推线上业务快速渗

透、实现盈利。2）系统工具赋能门店运营，如动态用工推动试点门店员工削减

43%、拣货合流系统带动日拣货量提升 4 倍、生鲜供应链数字化工具优化采购

价格。3）用户精准服务，一方面利用系统沉淀的用户数据进行商品精准营销；

另一方面依托数据中台，打通订单、库存、运输，实现订单锁定、周转加快。 

▍立体化激励护航，员工活力充分释放。1）高管层面，公司新一期回购计划落地，

拟回购 1.5-3.0 亿元公司股份，回购股价上限 17.64 元/股（7.15 收盘价 14.13

元/股），用于股权激励或员工持股计划。2）门店层面，积极推进合伙人制度，

店长、主管投资“参股”门店并有权参与门店超额利润分成；普通员工薪资结

构改善，绩效与上班期间门店业绩挂钩，且可通过动态用工接单增收，2020H1

试点门店员工平均收入提升约 50%。 

▍风险因素：疫情反复，主力市场线上业务竞争加剧，数字化工具推广不及预期。  

▍投资建议：战略聚焦、降本增效、激励改善，看好公司净利润率向稳态回归。

公司重新聚焦商超主业，百货深耕存量运营，重点子公司减亏、扭亏、成长并

进；数字化建设卓有成效，预计进入门店普及阶段后进一步释放变革红利；致

力于打造数字化、科技化智慧零售公司，立体化激励保障战略落地。公司有望

进入基本面持续改善、净利率向历史水平回归的阶段。我们维持公司 2020-22

年收入预测 242 亿/289 亿/340 亿元，同比+22.5%/+19.7%/+17.5%；维持归属

净利润预测 2.5 亿 /3.3 亿 /4.2 亿元，同比+45.2%/+30.1%/+29.1%，对应

EPS0.29/0.38/0.49元。维持“买入”评级。 
  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 18,456 19,725 24,169 28,918 33,984 

营业收入增长率 6.6% 6.9% 22.5% 19.7% 17.5% 

净利润(百万元) 156 173 251 326 421 

净利润增长率 6.2% 11.1% 45.2% 30.1% 29.1% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.18 0.20 0.29 0.38 0.49 

毛利率% 23% 24% 25% 25% 25% 

净资产收益率 ROE% 2.1% 2.3% 3.2% 4.1% 5.2% 

PE 78  71  49  37  29  
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 7 月 15 日收盘价 

‘’ ‘’ ‘’ ‘’ ‘’ ‘’ ‘’ ‘’‘’  
步步高 002251 

评级 买入（维持） 

当前价 14.13 元 

总股本 864 百万股 

流通股本 864 百万股 

52周最高/最低价 14.78/7.34 元 

近 1 月绝对涨幅 -2.58% 

近12月绝对涨幅 36.34% 
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▍ 战略聚焦，止损、减亏与成长并重 

战略聚焦超市拓展，百购着重于存量提效 

2015-2017 年，公司业务多元化发展，涉足跨境电商（云猴全球购）、B2B 业务等，

同时跨省扩张、购物中心展店提速，投入大、亏损点多，严重拖累盈利能力。2017 年，

公司先后关闭跨境电商、线上商城等业务，缩减 B2B；2019 年，公司确立了聚焦超市业

务拓展，百货、购物中心以存量提效为主，打造数字化、科技化智慧零售公司的战略方向。 

图 1：2011-2019 年公司净利润（亿元）和净利率（%）变化 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

图 2：2015-2019 年超市/百货门店数量变化情况 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

 
图 3：2017-2019 年湖南省/外省门店数量变化情况 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

表 1：公司储备项目（购物中心、物流中心等）（截至 2019 年底） 

序号 项目 预算数（百万元） 期末余额（百万元） 工程累计投入占比 预计开业时间 备注 

1 九华项目 1,087 93 8.6% 2021 年 购物中心 

2 邵阳步步高项目 475 401 84.4% 2020 年 购物中心 

3 怀化步步高项目 1,000 38 4.2% 2020 年开工 购物中心 

4 长沙星城 6,000 33 2.2% 2021 年 购物中心 

5 南城百货总部大厦 250              已完工  137.3%   办公楼 

6 金陵物流园 378 67 17.6%   物流基地 

2.6 

3.4 

4.2 

3.4 

2.1 

1.4 1.5 1.6 
1.8 

3.08 

3.43 

3.65 

2.80 

1.39 

0.90 0.88 0.87 0.92 

0

1

2

3

4

0

1

2

3

4

5

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

净利润（亿元） 净利率（%，右轴）

198 
222 

267
290

348

43 44 51 51 54

0

50

100

150

200

250

300

350

400

2015 2016 2017 2018 2019

超市（家） 百货（家）

195
218

257

123 123
145

0

50

100

150

200

250

300

2017 2018 2019

湖南（家） 省外（家）



 

   步步高（002251）深度跟踪报告｜2020.7.16 

 

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分 2 

序号 项目 预算数（百万元） 期末余额（百万元） 工程累计投入占比 预计开业时间 备注 

7 
步步高云通城市共同配送平

台项目 
110 2 77.4%   物流平台 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

止损：集团战略投资重庆商社，上市公司退出非优势区域—重庆 

公司于 2013 年进入重庆市场，通过子公司重庆步步高商业有限责任公司经营连锁超

市业务，通过子公司重庆市合川区步步高商业有限责任公司经营步步高•合川新天地。

2017-2019 年，两大子公司均处于亏损状态，两大子公司合计亏损分别为 0.85 亿/1.05 亿

/0.52 亿元。 

2019 年 6 月，步步高集团通过旗下深圳步步高智慧零售有限公司参与重庆百货控股

股东重庆商社混改，以现金 15.72 亿元持有重庆商社 10%股权；重庆百货、步步高业务整

合陆续推进。2019 年 12 月，公司已将子公司重庆步步高商业有限责任公司清算注销；2020

年 6 月 1 日，公司将最后一家营业中门店重庆合川店托管给重庆百货。2020 年 6 月 30 日，

公司发布《步步高商业连锁股份有限公司关于退出重庆市场的公告》，决定退出重庆市场；

公司测算 2020 年全年重庆市场亏损在 3000 万元左右。退出重庆市场有助于减少侵蚀公

司业绩的亏损业务，同时将资源聚焦优势地区。 

图 4：重庆商社混改后，重庆百货股权架构图（2020.05） 

 

资料来源：公司公告，企查查，中信证券研究部 
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图 5：重庆步步高商业有限责任公司净利润及增速 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

 
图 6：合川步步高商业有限责任公司净利润及增速 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

成长：湖南、江西、四川、广西因地制宜，有序扩张 

湖南市场：区域龙头，市场竞争激烈，重点拓展长沙和三四线市场。2019 年，步步

高在湖南省实现营业收入 123.1 亿元，同比增长 5.1%。CCFA 发布的 2019 年中国连锁百

强显示，湖南共有 4 家连锁企业入围：步步高集团、佳惠百货、友阿股份和通程控股，步

步高集团含税销售额居首。经测算，作为湖南超市龙头企业，2019 年公司省内超市业务

营业收入 81 亿元，低于其他零售企业在各自优势省内超市业务的营业收入：永辉超市福

建省 131 亿元、家家悦山东省 138 亿元、重庆百货重庆地区 94 亿元，公司省内拓展空间

依然巨大。公司在湖南地区深入低线，县级市门店占比 1/3，超市门店覆盖湖南约 80 个县。

预计公司未来将重点拓展长沙和湖南三四线城市市场，进一步提升湖南省内市场份额。 

图 7：2015-2019 年步步高湖南省内和省外营业收入及增速  

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 
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图 8：2017-2019 年重点零售企业在优势省内超市业务营业收入（亿元）对比  

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部测算 

图 9：2019 年湖南重点连锁企业含税销售额（亿元）对比 

 

资料来源：CCFA，中信证券研究部 

 
图 10：2019 年湖南重点连锁企业门店数量对比 

 

资料来源：CCFA，中信证券研究部 

江西市场：未来将进一步加密门店，目标成为江西市场绝对龙头。公司在江西地区设

有子公司江西步步高商业有限责任公司，经营连锁超市业务。步步高与华润万家位列江西

超市市场份额前两名。市场份额位列 3-4 位的分别是九江联盛实业和江西盛达商业，2018

年分别实现营业收入 33.3 亿/20.5 亿元。江西是步步高走出湖南的第一个省外市场，未来

将是公司的开店重点，公司计划在江西现有区域基础上将门店加密，形成区域性规模优势。

江西市场 2019 年亏损 914 万元，2020H1 已整体实现盈亏平衡，我们测算 2020 年江西市

场亏损 400~600 万元，较 2019 年减亏 300~500 万元。 

四川市场：连锁超市市场竞争激烈，主攻川南市场。公司在四川地区设有两家子公司：

四川步步高商业有限责任公司和梅西商业有限公司，经营连锁超市和百货业务。根据中国

连锁经营协会发布的 2019 年中国超市百强排行榜，国内超市百强中共有三家四川企业入

围，分别是红旗连锁、伊藤洋华堂和四川德惠，其中，红旗连锁 2019 年实现销售额 135.8

亿元。四川省是永辉超市的优势省份，截至 2019 年 12 月 31 日，四川永辉 Bravo 门店已

达 85 家，建筑面积超 75 万平米。2019 年永辉超市在四川地区营业收入达 89.6 亿元。红

旗连锁、永辉超市等巨头抢占成都及周边市场，公司计划错区域竞争，重点发展泸州、自
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贡、宜宾等川南市场。避开竞争激烈区域使得公司在四川门店培育期较短，大多数门店在

第 3 年实现盈利。四川市场 2019 年亏损 4726 万元，2020H1 超市业务无亏损，购物中心

略有亏损，我们推算 2020 年四川市场亏损 2000~3000 万元左右，较 2019 年减亏

1700~2700 万元。  

图 11：2019 年四川本土前三大超市连锁销售额（亿元） 

 
资料来源：CCFA，中信证券研究部 

 
图 12：2019 年四川本土前三大超市连锁门店数（家） 

 
资料来源：CCFA，中信证券研究部 

广西市场：行业竞争分散，重点拓展未进驻城市。公司在广西设有两家子公司：广西

南城百货有限责任公司和广西步步高商业有限责任公司（柳州），分别经营百货和连锁超

市业务。广西本土连锁企业中，南城百货/南宁百货/广西鼎华商业分列营业收入前三位，

2018 年营业收入分别为 25.4 亿/21.3 亿/20.3 亿元。 广西第一大本土连锁企业营业收入远

低于其他省份，商业零售行业竞争格局分散。公司 2018年在广西地区销售规模约 35亿元，

稳居市场份额第一位。公司计划未来在广西崇左、钦州等尚未进驻的城市展店，进一步拓

展市场空间和品牌影响力。2019 年南城百货盈利 7148 万元，我们预计 2020 年利润有较

大幅度增长（预计 20%以上）；2019 年柳州子公司亏损 2695 万元，预计 2020 年亏损额

度变化不大。 

家电：携手五星电器，自营转联营，预计亏损到盈利 

家电业务与五星电器合作，采用扣点模式，有望带来每年 1300 万元净利润。2020 年

6 月 10 日，公司发布了关于与江苏五星电器有限公司签订《家电零售业务合作合同》的公

告，拟在家电零售领域与京东&五星电器展开合作。本次合作，五星电器和步步高将共同

负责运营原步步高在中国湖南、广西两个省份步步高超市和百货门店中的家用电器零售业

务，五星电器负责供货，双方联合经营，步步高按销售额收取销售扣点。公司过去几年家

电业务连年亏损，年亏损 2000-3000 万元，本次合作使得步步高能够充分利用京东&五星

电器的供应商资源和行业领先的管理体系，预计每年为公司增加净利润约 1300 万元。 

总结：止损、减亏、成长，业绩进入持续增长期 

表 2：公司分子公司利润拆分及 2020 年利润预测 

利润拆分 2017 2018 2019 2020E 

利润总额（万元） 15,168 16,024 18,161 24,995 

主业利润（万元） 13,383 22,743 21,247 21,995 
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利润拆分 2017 2018 2019 2020E 

广西南城百货（万元） 14,909 9,108 7,148 9,000 

四川子公司（万元） -3,406 -6,804 -4,726 -2,500 

重庆子公司（万元） -4,304 -7,193 -1,000 - 

重庆合川子公司（万元） -4,237 -3,271 -4,243 -3,500 

江西子公司（万元） -1,745 -536 -914 -500 

广西子公司（柳州）（万元） -3,079 -1,715 -2,695 -3,000 

小贷公司（万元） 3,647 3,692 3,344 3,500 

资料来源：公司公告，草根调研，中信证券研究部预测 

公司聚焦优势区域，精细化管理运营，预计利润进入持续增长期。分区域看，大本营

湖南地区力争在 2020 年和 2021 年进一步提升盈利规模。重庆区域 2019 年全年亏损 5243

万元，公司预计 2020 年亏损在 3000 万元左右；因已退出重庆市场，2021 年起清零。四

川市场 2019 年亏损 4726 万元，2020 年我们预计亏损 2000~3000 万元，较 2019 年减亏

1700~2700 万元，预计 2021 年将实现整体盈亏平衡。广西市场 2019 年整体盈利 4453

万元，我们预计 2020 年和 2021 年盈利能力稳中有升。江西市场 2019 年亏损 914 万元，

2020 年我们预计亏损 400~600 万元，较 2019 年减亏 300~500 万元。综合看来，2020-2021

年公司在弱势区域有望持续减亏，在强势区域继续拓展盈利规模，业绩可期。分业态看，

超市业务是公司未来的利润增长点，公司通过供应链提效和精细化运营管理有望进一步提

升超市业务净利率。百货业务做好存量运营，通过直播带货、增加体验式内容等方式吸引

客流，降低亏损。 

▍ 数字化建设加速，经营提效正当时 

引入腾讯、京东战略投资，步步高新零售进入新纪元。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，受让 5,183.4/4,319.5 万股，

协议转让后分别持股 6%/5%，成为步步高第三、第四大股东。 

图 13：腾讯、京东入股时的股权变化（2018.02） 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 
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项目制形式多点突破，数字化建设快速推进。现阶段公司的数字化建设分三个项目同

时推进：1）用户数字化，通过小程序和微信社群识别、追踪和触达用户，沉淀用户信息，

进而通过腾讯广告精准营销，实现反复服务、促进复购；2）运营数字化，从效率、成本

端入手，开发系统化工具，降本增效；3）供应链数字化，打造数据中台，打通商品、订

单、物流、仓库、配送的闭环，支持门店到用户的精准服务。 

用户数字化：用户洞察、数据沉淀、精准营销 

线上业务占比提升，私域流量快速沉淀。2020 年以来，受疫情驱动，公司到家业务

迅猛发展；据草根调研，6 月公司超市和百货合计线上销售占比达 17%，其中超市业务线

上占比超过 20%。到家业务（含社区拼团）主要由自营小程序 Better 购、京东到家等第三

方平台和微信社群承接。截至 2020Q2，公司数字化会员人数已达 2100 万，同比增长逾

60%。  

到家业务：主推自营小程序，订单占比达八成。1）到家业务起步阶段，接入三方平

台有助于快速实现品牌投放和流量积累。根据 2019 年 11 月草根调研数据，步步高到家业

务入口小程序仅占 10%，其中京东占比六成。 2）长远看，自营小程序对用户运营、消费

者洞察乃至报表端贡献意义更大。据草根调研数据，2020 年 6 月，到家业务入口 better

购小程序占比提升至约 80%，第三方平台仅 20%。自营小程序内容承载量大，除下单外

还提供商品推荐、会员管理等配套功能，具备通过数据沉淀进行消费者洞察的能力，帮助

公司优化、迭代线上业务商品供给；也为品牌商进行线上广告投放、促销等奠定了基础。 

图 14：截至 2020Q2，公司数字化会员突破 2100 万 

 

资料来源：公司公告，草根调研，中信证券研究部 

 
图 15：步步高线上入口分布变化 

 

资料来源：草根调研，中信证券研究部 

社区拼团：线上业务的有益补充。为应对疫情期间到家业务的强劲需求，“小步到家”

业务正月初五上线，通过社区团购的形式满足门店周围 3 公里以外的客户。公司自上而下

发动全体员工建群、管理社群、参与履单。依托步步高在湖南庞大的员工基础，小步到家

业务实现快速渗透，社群人数、订单需求快速提升。截至 2020Q1，微信社群人数达 350

万，Q2 预计环比大幅增长。 

公司全员参与，获客、带货、节流、激励一举多得。公司自上而下所有员工，根据所

在区域，每人负责一个小区，通过邻里关系建立高粘度、高活跃度社群，提升带货转化率。
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同时，员工白天社群集单，傍晚下班顺路，可以选择自行履单，省去第三方履单成本的同

时可获得额外收入。步步高庞大的员工基础、本土化的招聘策略以及出色的动员能力，是

形成这套难以复制的、具备盈利能力的社区拼团模式的关键。 

表 3：小步到家与传统到家业务对比 

 传统到家业务 小步到家 

面向需求 普适的、标准化的及时达需求 个性化、品质化的非标准化需求 

下单方式 better 购小程序或第三方平台个人下单 微信社群下单，团长集单后统一发给城市仓 

配送时效 90 分钟达 一天两送，早上下单当日达，晚上下单次日达 

发货地点 就近门店配送 城市仓直送 

覆盖范围 平日门店周围 3 公里，疫情期间 5 公里 开通城市的所有社群 

资料来源：草根调研，中信证券研究部 

冷启动完成，数据驱动精准服务。用户在使用 Better 购小程序的过程中，会产生丰富

的个人属性（如年龄、性别、消费能力）和用户行为（如浏览、点击、收藏、购买等）信

息。经过用户授权，腾讯可以捕捉到用户的 Open ID，步步高通过 Open ID 进行用户识别

（会员卡号、电话号码等），与用户产生的行为信息进行匹配。今年以来小程序、社区团

购使用人数、使用频次、订单数量的大幅提升让平台快速实现了“冷启动”，消费者信息

的有效沉淀帮助公司更好地掌握客户的消费能力、消费喜好，从而驱动更精准的消费者服

务。 

典型应用一：精准营销促进复购。腾讯拥有丰富的广告产品矩阵，通过对人群包的分

析、洞察，步步高及品牌方均可对门店三公里内拥有特定标签的人群精准投放广告，提高

“浏览-点击-购买”转化率，促进复购。 

图 16：用户洞察、数据沉淀、精准推荐示意图 

 

资料来源：草根调研，中信证券研究部整理 

典型应用二：腾讯位置大数据提供新店验证。腾讯具备基于地理位置的数据包，囊括

区域内的人群特征及行为模式。利用腾讯的数据能力，公司选定新店附近 3-5 公里区域，

验证新开店的店址、业态、品牌、商户是否符合区域用户特征，从指导优化新店规划。 
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典型应用三：集成化客服中心优化体验。疫情期间，公司以用户体验为导向，将客服

中心集成化并进行标准管理，通过客服中心沉淀的人群数据不断优化服务模型。据草根调

研，客服中心管理模式改善后，客服接线率从 53%提升至 80%，用户体验明显改善。 

未来看点：商品精准推荐，提升 ARPU 值。商超门店 SKU 数量众多，超市门店平均

每家线上有约 8,000 个 SKU，商品难以得到高效曝光。有明确需求的用户从搜索/分类入

口进入小程序可以较快速度找到心仪商品，但需求模糊、抱“逛街”心态的用户往往难以

高效满足购物需求。在消费者数字化的基础上，公司有望在小程序中为客户提供“千人千

面”的商品推荐，提升购买转化率。据草根调研，小程序大部分活跃用户年 ARPU 值约

300 元，未来有巨大提升空间。 

运营数字化：开发系统工具，提升门店运营效率 

运营数字化主要集中在门店效率侧的赋能，可划分为三阶段：信息数字化、数字系统

化、系统工具化。 

 信息数字化：将门店的运营情况以数字化形式进行沉淀，包括进销、库存、损耗、

客流、人工、售后等，使得门店运转的每个环节都可以定量刻画，为管理层优化

运营、调整运营提供支持。目前企业微信平台的“运营助手”已完成一阶段开放，

由每个店长配备，可洞察订货、收货、盘点、预警、用工、报损、价格管理等环

节的运营数据。 

 数字系统化：完成门店日常数据的“冷启动”之后，下一步要对数据进行清洗和

整理，通过归因分析的方式，将分散的数据系统地抽象成 7-8 个运营中的核心问

题。 

 系统工具化：在知悉运营的核心问题后，下一步就是形成具体工具向门店进行模

块化输出。“动态用工”是目前步步高内部较为成熟、经过充分试验、并已经进行

区域化推广的工具，通过员工的灵活调度实现员工利用率的提升。 

图 17：步步高门店数字化改造的三个阶段 

 

资料来源：草根调研，中信证券研究部 

动态用工对非高频工作实现员工共享，大幅提升人效。步步高在内的零售企业传统用

工方式是对每个岗位都配备基础员工，然后通过组长排班以及从其他业务线抽调的方式应
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对日内的客流量变化。动态用工环境下，将工作内容进一步具体化，通过店内的实时监控，

将非高频的工作（如峰时收银、傍晚生鲜分级等）发布到终端，由共享员工抢单完成。员

工抢单后，在指定时间到达工作地点打卡，主管根据工作效果评分，综合考量工种、工时

和评分后给员工确认收入。据草根调研，以湖南长沙南国店为例，动态用工推行后，2020

年上半年，门店员工由 180 人降至 102 人，人效大幅提升的同时员工工资同比提升 50%。 

图 18：动态用工 vs 传统用工 

 

资料来源：中信证券研究部 

拣货合流：单立店内前置仓，爆品集中拣货。公司对到家业务订单进行分级拣货：1）

活动商品，在门店入口建设 200 平米左右的前置仓，主要放置爆款商品，实现快速提货；

2）一般商品，如顾客下单未入前置仓的商品，则将拣货需求发至“微信拣货群组”，由空

闲员工快速拣货至前置仓合流。据草根调研，拣货合流系统推行后，门店日均处理订单数

从 100 单增加至 400 单；同时，依订单数量有较大提升弹性。 

图 19：步步高南国店前置仓拣货区 

 

资料来源：草根调研，中信证券研究部 

供应链数字化：依托数据中台，打造业务闭环 

供应链数字化是整个智慧零售变革进程中的难点，但也是关键点。通过数据中台的建

设，公司可以将把商品、订单、物流、仓库、运输、配送全链路打通，从而在门店端更精

准地服务客户。公司积极推进数据中台建设，多项尝试卓有成效： 
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 线上 SKU 精选、迭代：线上平台 SKU 承载量、曝光资源有限，线下 SKU 精选至线

上。以步步高梅溪湖店为例，线下共有 20,000 个 SKU，线上精选至 4,000 个 SKU

上架小程序。数据中台需要不断测试线上 SKU 的销量、点击情况，将表现疲软的商

品下架，并补充新商品。 

 订货梳理，锁定订单、加快周转：打通商品订单、门店库存以及运输，不断测试区域

仓商品、在途商品到店的时间，将售罄缺货商品转预售。公司目前每一家线下门店均

对应一家线上店铺和一家线上预售店铺，锁定客户订单的同时加快门店周转。 

 生鲜供应链数字化：对所有生鲜采购做底层数据清查，将供应商报价公开化、透明化。

一方面，公司可以通过农产品历史价格开发经验模型，预测农产品价格择时采购；另

一方面，开发竞价系统和比价系统。精选供应商降低采购成本。 

 促销员管理项目：跟踪门店品牌促销员的费用产出情况，并打包成 SAAS 服务向供应

商输出，提升供应商门店促销效率，预计今年年内上线。 

▍ 立体化激励护航，员工活力充分释放 

高管层：回购方案落地，股权激励可期 

公司持续变革，需深层激励助推。2017 年，公司曾推出第一期员工持股计划，该计

划累计购买 1,461 万股公司股票，占总股本的 1.69%，用于激励：1）董事、监事及高级

管理人员；2）中层干部及其他核心人员；3）优秀员工。2018 年以来，公司引入战略投

资方腾讯、京东，战略聚焦商超主业，大力推动数字化、智能化建设，管理层、中层干部

均有较大变动，亟需新一轮股权激励推动改革向前。 

表 4：2017 年第一期员工持股计划参与对象及拟认购股份数量 

序号 持有人 职务 认购金额 （万元） 认购股份数量（股） 

1 刘亚萍 董事 1,060 841,938 

2 杨芳 董事、财务总监 1,550 1,231,136 

3 师茜 董事、董事会秘书 1,360 1,080,222 

4 曲尉坪 监事会主席 1,240 984,909 

5 聂建民 监事 1,190 945,195 

董事、监事、高级管理人员合计 6,400 5,083,400 

其他员工合计 15,700 12,470,214 

总计 22,100 17,553,614 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

回购方案落地，将用于员工激励。2020 年 4 月 29 日，公司公告新一期回购计划，拟

以不超过 13.56 元/股的价格回购价值 1.5 亿-3.0 亿元的公司股份；7 月 8 日，公司上调回

购价格上限为 17.64 元/股（7 月 8 日收盘价：14.3 元）。按回购价格上限计算，对应公司

总股本的 0.98%-1.97%，回购股份将用于员工持股计划或股权激励。在公司步入经营拐点

的关键时期，员工持股计划或股权激励的推出预计将进一步激发管理层、中层干部及核心

员工的动力，持续推进改革、助力公司经营改善。 
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门店层：推行合伙人制度，员工薪酬结构优化 

店长+主管，推行合伙人模式、参与利润分成。店长、主管级员工投资“参股”门店

成为合伙人，总部根据历史业绩、门店实际情况制定利润考核指标，超过指标部分的利润，

合伙人团队根据出资占比分成。合伙人制度、利润考核体系有望激发员工“主人翁”意识，

深度参与门店运营，从开源、节流两方面提升门店盈利能力。 

普通员工，薪资与门店效益强挂钩。一方面，通过动态用工工具，员工可以在下班期

间抢单增收，根据工种、工时和主管评分三个维度确认收入；另一方面，通过数字化工具，

跟踪每位员工上班期间门店产生的销售额，门店设置合理的销售指标，完成销售后给予一

定的薪资激励。双重激励下，员工主观能动性被充分激发，推动门店人效提升。以步步高

长沙南国店为例，2020H1，门店员工平均收入增长 50%，但员工数量从 180 人削减至 102

人，整体人工成本下降。 

图 20：多层次激励一线员工，释放员工活力 

 

资料来源：草根调研，中信证券研究部 

▍ 风险因素 

疫情反复，主力市场线上业务竞争加剧，数字化工具推广不及预期。 

▍ 盈利预测与投资建议 

战略聚焦、降本增效、激励改善，看好公司净利润率向稳态回归。公司重新聚焦商超

主业，百货深耕存量运营，重点子公司减亏、扭亏、成长并进；数字化建设卓有成效，预

计进入门店普及阶段后进一步释放变革红利；致力于打造数字化、科技化智慧零售公司，

立体化激励保障战略落地。公司有望进入基本面持续改善、净利率向历史水平回归的阶段。

我们维持公司 2020-22年收入预测 242亿/289亿/340亿元，同比+22.5%/+19.7%/+17.5%，

维持归属净利润预测 2.5 亿/3.3 亿/4.2 亿元，同比+45.2%/+30.1%/+29.1%。维持“买入”

评级。 
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表 5：步步高盈利预测 

项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 18,456 19,725 24,169 28,918 33,984 

营业收入增长率 6.6% 6.9% 22.5% 19.7% 17.5% 

净利润(百万元) 156 173 251 326 421 

净利润增长率 6.2% 11.1% 45.2% 30.1% 29.1% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.18 0.20 0.29 0.38 0.49 

毛利率% 23% 24% 25% 25% 25% 

净资产收益率 ROE% 2.1% 2.3% 3.2% 4.1% 5.2% 

每股净资产（元） 8.67 8.75 8.94 9.16 9.44 

PE 78  71  49  37  29  

PB 2  2  2  2  1  

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 7 月 15 日收盘价 
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利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 18,456 19,725 24,169 28,918 33,984 

营业成本 14,161 14,922 18,184 21,699 25,540 

毛利率 23.27% 24.35% 24.76% 24.96% 24.85% 

营业税金及附加 141 147 179 217 253 

销售费用 3,330 3,725 4,584 5,626 6,597 

营业费用率 18.04% 18.88% 18.97% 19.46% 19.41% 

管理费用 422 377 533 594 691 

管理费用率 2.28% 1.91% 2.20% 2.05% 2.03% 

财务费用 184 322 356 361 355 

财务费用率 1.00% 1.63% 1.47% 1.25% 1.05% 

投资收益 5 (2) 3 2 1 

营业利润 240 226 357 457 577 

营业利润率 1.30% 1.14% 1.48% 1.58% 1.70% 

营业外收入 33 23 28 28 26 

营业外支出 53 23 35 37 31 

利润总额 221 226 350 448 572 

所得税 60 45 90 109 133 

所得税率 27.35% 19.75% 25.63% 24.24% 23.20% 

少数股东损益 5 9 10 13 18 

归属于母公司股
东的净利润 

156 173 251 326 421 

净利率 0.84% 0.88% 1.04% 1.13% 1.24% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1,170 1,490 1,871 2,087 2,552 

存货 2,261 2,547 2,910 3,547 4,207 

应收账款 71 123 120 145 184 

其他流动资产 2,074 2,226 2,722 2,963 3,291 

流动资产 5,576 6,386 7,623 8,742 10,235 

固定资产 3,988 4,598 5,021 5,423 5,805 

长期股权投资 7 7 7 7 7 

无形资产 1,461 2,759 2,687 2,606 2,519 

其他长期资产 9,878 10,627 10,735 10,879 11,071 

非流动资产 15,334 17,992 18,450 18,915 19,401 

资产总计 20,910 24,378 26,073 27,657 29,636 

短期借款 3,751 5,422 6,097 5,908 6,167 

应付账款 3,382 3,832 4,289 5,291 6,271 

其他流动负债 4,456 4,211 4,600 5,169 5,645 

流动负债 11,589 13,465 14,986 16,368 18,082 

长期借款 985 2,494 2,494 2,494 2,494 

其他长期负债 577 584 584 584 584 

非流动性负债 1,562 3,079 3,079 3,079 3,079 

负债合计 13,152 16,544 18,065 19,447 21,161 

股本 864 864 864 864 864 

资本公积 3,853 3,626 3,626 3,626 3,626 

归属于母公司所

有者权益合计 
7,493 7,559 7,723 7,912 8,159 

少数股东权益 265 275 285 298 316 

股东权益合计 7,759 7,834 8,008 8,210 8,475 

负债股东权益总
计 

20,910 24,378 26,073 27,657 29,636 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 221 226 350 448 572 

所得税支出 -60 -45 -90 -109 -133 

折旧和摊销 722 796 600 629 655 

营运资金的变化 391 431 -21 664 419 

其他经营现金流 161 355 350 343 341 

经营现金流合计 1,434 1,763 1,190 1,976 1,856 

资本支出 -2,775 -2,579 -950 -950 -950 

投资收益 5 -2 3 2 1 

其他投资现金流 20 -519 -94 -125 -171 

投资现金流合计 -2,750 -3,100 -1,041 -1,073 -1,120 

发行股票 0 3 0 0 0 

负债变化 7,273 11,529 675 -189 259 

股息支出 -86 -86 -86 -138 -174 

其他融资现金流 -6,350 -10,132 -356 -361 -355 

融资现金流合计 837 1,314 232 -687 -271 

现金及现金等价
物净增加额 

-479 -23 381 216 465 

  

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 6.61% 6.88% 22.53% 19.65% 17.52% 

营业利润增长率 10.72% -6.01% 58.20% 27.85% 26.43% 

净利润增长率 6.22% 11.09% 45.20% 30.08% 29.09% 

毛利率 23.27% 24.35% 24.76% 24.96% 24.85% 

EBITDA Margin 6.14% 6.82% 5.37% 4.93% 4.60% 

净利率 0.84% 0.88% 1.04% 1.13% 1.24% 

净资产收益率 2.08% 2.29% 3.25% 4.13% 5.16% 

总资产收益率 0.74% 0.71% 0.96% 1.18% 1.42% 

资产负债率 62.90% 67.86% 69.29% 70.31% 71.40% 

所得税率 27.35% 19.75% 25.63% 24.24% 23.20% 

股利支付率 55.54% 49.99% 54.84% 53.45% 52.76% 
 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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