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6－12 个月目标价： 55.00 元 

当前股价： 51.99 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2206.57 

总股本(百万) 135 

流通股本(百万) 35 

流通市值(亿) 18 

EPS（TTM）  

每股净资产（元） 10.43 

资产负债率 47.3% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

步步高 29.98 64.27 0.76 

上证综合指数 10.85 16.83 -8.57 
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相关报告 
（20080610）步步高新股分析报告-- 战略、

成本、团队优势将铸就高成长 
（20081006）步步高调研报告--高成长将稀

释高估值--推荐  
（20081017）步步高点评报告--综合毛利率

如期回升、偶发费用拖累业绩--推荐  
 

步步高 002251 推荐

开店进度低于预期，内生增长强劲 

2 月 26 日公布 2008 年报：2008 年实现营业收入 52.01 亿元，同比增长 24.30%；

归属于母公司所有者净利润 1.63 亿，同比增长 31.67%；分配预案：10 送 4、转增 6。

投资要点： 

 受房地产行业不景气影响、开店进度低于预期：2008 年新开门店 12 家、大型调

整改造门店 3 家，低于上市时定下的 23 家门店扩张计划，其主要原因是：（1）受

经济下滑影响，公司新店投资更加谨慎；（2）受房地产行业不景气影响，部分计

划中的新店未能如期进行，包括：因无法取得合适物业，公司取消 2008 年在萍乡

开设百货店（22000 平米）、南昌开设大卖场（7800 平米）、邵阳开设社区超市（2800
平米）的投资；而 2008 年开店计划内的 5 家店由于开发商工程进度未按合同执行、

将延期至 2009 年（新余胜利路店、常德建设路店、湘潭建设北路店、怀化靖州店、

长沙井湾店）。 

 内生增长强劲：在外延扩张放缓的情况下，2008 年公司以对老门店的精细化管理

和升级改造为重点，2008 年公司可比门店内生增长为 14.05%，在同行业中属于

较高水平、体现公司优越的管理能力。当然，受 CPI 下降的影响，公司可比门店

内生增长速度也呈现逐步下降的趋势，其中 2008 年上半年约为 16%、2008 年第

3 季度约为 13-14%、2008 年第 4 季度约为 10%。 

 销售返利的体现使 2008 年第四季度综合毛利率提升明显：2008 年全年综合毛利

率 19.73%，同比增长了 0.23 个百分点，充分体现作为连锁公司在规模扩大下采

购成本逐步下降的规模效应。分季度看，2008 年第 1、2、3、4 季度的综合毛利

率分别为 19.15%、18.84%、19.86%、21.08%，第 2 季度综合毛利下降是由于

公司经营策略调整导致（具体参见调研报告），而随着销售返利的集中体现，第 3、
4 季度的综合毛利得到明显提升。 

 另外，08 下半年 3 家门店（株洲东都店、郴州罗家井店、益阳康富店）的大型改

造、以及员工成本的增加，导致下半年费用率增加 1 个百分点以上；而募集资金

使用进度的延缓，使下半年利息收入达约 1800 万元。 

 盈利预测及投资评级：预计 09-2011 年 EPS 为 1.57、2.35、3.42 元，复合增长

率 41%。虽然短期估值基本合理，但综合考虑到公司管理能力卓越、机制灵活、

发展空间广阔，给予推荐评级。 

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 5201 6720  8770 11616 
同比(%) 24% 29% 31% 32%
归属母公司净利润(百万元) 163 213  317 463 
同比(%) 32% 31% 49% 46%
毛利率(%) 19.7% 19.8% 20.5% 21.0%
ROE(%) 11.6% 13.1% 16.4% 19.3%
每股收益(元) 1.20 1.57  2.35 3.42 
P/E 43.16 33.03  22.16 15.19 
P/B 5.00 4.34  3.63 2.93 
EV/EBITDA 19 20  13 9 

资料来源：中投证券研究所 
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图表 1：分季度财务指标 

资料来源：公司报表 

 2008.4Q  2008 .3Q  2008 .2Q  2008 .1Q  2007 .4Q  2007 .3Q  2007 .2Q  2007 .1Q 

营业总收入(万元) 130,468.40 118,552.15 117,838.65 153,275.33 113,567.85 101,814.78 89,039.39 114,020.48

    营业成本(万元) 102,960.50 95,005.54 95,636.91 123,930.71 91,453.57 81,892.94 72,027.50 91,473.23

    营业税金及附加(万元) 644 806.47 378.24 716.56 410.55 428.98 374.17 523

    销售费用(万元) 20,537.33 17,743.83 16,344.82 17,759.48 14,854.35 14,489.04 13,189.72 14,321.15

    管理费用(万元) 1,748.57 2,091.87 2,061.95 2,346.25 1,906.22 875.18 1,418.13 1,849.51

    财务费用(万元) -746.5 -764.64 -19.46 -6.13 49.13 95.91 -156.92 141.67

利润总额(万元) 5,298.69 3,682.71 3,298.72 9,052.67 4,904.05 4,249.30 1,956.74 5,708.02

    减：所得税(万元) 1,240.12 1,446.93 987.88 1,337.03 1,175.73 2,089.90 495.22 591.37

 归属母公司净利润(万元) 4,054.79 2,194.24 2,314.36 7,719.40 3,663.36 2,135.99 1,457.07 5,109.80

         

综合毛利率 21.08% 19.86% 18.84% 19.15% 19.47% 19.57% 19.11% 19.77%

销售费用率 15.74% 14.97% 13.87% 11.59% 13.08% 14.23% 14.81% 12.56%

管理费用率 1.34% 1.76% 1.75% 1.53% 1.68% 0.86% 1.59% 1.62%

财务费用率 -0.57% -0.64% -0.02% 0.00% 0.04% 0.09% -0.18% 0.12%

净利率 3.11% 1.85% 1.96% 5.04% 3.23% 2.10% 1.64% 4.48%
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
流动资产 1780  1960  2355 3042 营业收入 5201  6720  8770 11616 
  现金 954  918  991 1252 营业成本 4175  5390  6972 9176 

  应收账款 16  16  23 30 营业税金及附加 25  31  41 54 

  其它应收款 172  247  320 417 营业费用 724  927  1208 1597 

  预付账款 76  101  130 170 管理费用 82  97  132 179 

  存货 549  676  890 1171 财务费用 -15  -7  -6 -7 

  其他 13  2  2 2 资产减值损失 4  4  4 4 

非流动资产 893  1225  1543 1845 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 0  0  0 0 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 568  872  1144 1393 营业利润 206  278  418 612 

  无形资产 57  117  177 237 营业外收入 13  10  11 11 

  其他 268  236  222 215 营业外支出 5  4  4 4 

资产总计 2673  3185  3899 4887 利润总额 213  285  424 619 

流动负债 1263  1562  1957 2481 所得税 50  71  106 155 

  短期借款 0  50  50 50 净利润 163  213  318 464 

  应付账款 747  972  1269 1660 少数股东损益 0  1  1 1 

  其他 516  540  638 771 归属母公司净利润 163  213  317 463 

非流动负债 0  0  0 0 EBITDA 312  308  466 675 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 1.20  1.57  2.35 3.42 

  其他 0  0  0 0    
负债合计 1263  1562  1957 2481 主要财务比率   

 少数股东权益 4  5  6 8 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
  股本 135  135  135 135 成长能力   
  资本公积 856  856  856 856 营业收入 24.3% 29.2% 30.5% 32.5%

  留存收益 415  627  944 1407 营业利润 26.8% 35.1% 50.2% 46.5%

归属母公司股东权益 1406  1618  1935 2398 归属于母公司净利润 31.7% 30.7% 49.1% 45.9%

负债和股东权益 2673  3185  3899 4887 获利能力   

    毛利率 19.7% 19.8% 20.5% 21.0%
现金流量表    净利率 3.1% 3.2% 3.6% 4.0%

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E ROE 11.6% 13.1% 16.4% 19.3%

经营活动现金流 350  265  437 624 ROIC 30.4% 28.8% 34.7% 43.5%
  净利润 163  213  318 464 偿债能力   

  折旧摊销 121  37  54 70 资产负债率 47.3% 49.0% 50.2% 50.8%

  财务费用 -15  -7  -6 -7 净负债比率   

  投资损失 -0  0  0 0 流动比率 1.41  1.25  1.20 1.23 

营运资金变动 74  9  65 86 速动比率 0.97  0.82  0.75 0.75 

  其它 6  13  6 11 营运能力   

投资活动现金流 -277  -358  -370 -370 总资产周转率 2.49  2.29  2.48 2.64 

  资本支出 284  310  310 310 应收账款周转率 396  397  429 417 

  长期投资 3  -0  0 0 应付账款周转率 5.97  6.27  6.22 6.27 

  其他 10  -48  -60 -60 每股指标（元）   

筹资活动现金流 771  57  6 7 每股收益(最新摊薄) 1.20  1.57  2.35 3.42 

  短期借款 -30  50  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 2.59  1.96  3.23 4.61 

  长期借款 -40  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 10.40  11.97  14.32 17.74 

  普通股增加 35  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 833  0  0 0 P/E 43.16  33.03  22.16 15.19 

  其他 -27  7  6 7 P/B 5.00  4.34  3.63 2.93 

现金净增加额 844  -35  73 261 EV/EBITDA 19  20  13 9 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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