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步步高公告主要内容。 步步高今日（2010 年 2 月 25 日）公布 2009 年度业绩快报，预计 2009 年公司实现营业收入 57.24
亿元，同比增长 10.05%，实现营业利润 2.18 亿元，同比增长 5.64%，实现归属于母公司的净利润 1.66 亿元，同比增长

2.24%；预计公司 09 年实现摊薄每股收益 0.62 元，净资产收益率 11.25%，较去年同期减少 6.91 个百分点，主要是由

于归属于上市公司股东所有者权益增加所致。 

公告简评和投资建议。公司 09 年归属于母公司净利润的较低增速基本在我们的预期之内，我们在 2 月 2 日的调研简报中

已经提到“09 年可能是公司较为困难的一年，宏观经济的周期波动、上半年 CPI 的低位徘徊、大面积百货门店的密集开

业以及湘潭购物广场半年左右的停业扩建等因素导致其全年业绩的释放受到压力；我们预计公司 09 年业绩可能仅较 08
年略有增长。” 

而从公司业绩快报的季度分拆数据（表 1）中我们也可以看到，公司 09 年二至四季度营业收入分别增长 10.18%、12.32%
和 12.07%，而营业利润则同比分别增长 0.14%、-18.77%和 9%，可见公司在 09 年面临着较大的费用压力（费用压力主

要来自湘潭购物广场的改扩建、对原有部分门店的关闭、下半年新开较多百货大店等）。 

表 1 步步高分季度主要财务数据 
 1Q2008 2Q2008 3Q2008 4Q2008 2008 1Q2009 2Q2009 3Q2009 4Q2009 2009

营业总收入(万元) 153275 117839 118552 130468 520135 163180 129832 133157 146214 572383

同比增长（%） 34.43  32.34  16.44  14.88 24.30 6.46 10.18  12.32  12.07 10.05 

营业利润(万元) 8526  3360  3562  5153 20601 9888 3365  2893  5616 21763 

同比增长（%） 50.74  74.59  -10.32  9.75 26.79 15.98 0.14  -18.77  9.00 5.64 

利润总额(万元) 9053  3299  3683  5299 21333 10415 3452  3159  6128 23155 

同比增长（%） 58.60  68.58  -13.33  8.05 26.84 15.05 4.66  -14.22  15.65 8.54 
归属于母公司所有者

的净利润(万元) 
7719 2314 2194 4055 16283 7954 2506 2002 4186 16648

同比增长（%） 51.07  58.84  2.73  10.69 31.67 3.04 8.29  -8.78  3.23 2.24 

摊薄每股收益（元） 0.286  0.086  0.081  0.150 0.602 0.294 0.093  0.074  0.155 0.616 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

我们仍然维持之前对公司的判断，认为公司目前正处在一个较为关键的时期，其经营管理等各方面正经历着一个战略性

的积极变化。我们认为公司 09 年所面临的较为困难的态势仅是暂时性的，从导致 09 年业绩压力的因素来看，从下半年

开始国内消费环境已明显回暖、CPI 也开始稳步回升，而公司在二三线城市新开的百货门店以及扩建的湘潭购物广场也

为其 2010 年及其后的收入规模和利润增长奠定了基础。 

我们维持对公司 2010 年收入增速 30%左右，净利润增速 30%以上（即 EPS0.82 元以上）的预测，而 2011 年之后，随

着公司超市和百货业务进入良性发展轨道，净利润的增幅可能更高。（我们将在公司 09 年报公布后对其盈利预测做正式

调整）。 

 

步步高（002251）             2010 年 2 月 25 日 

批发和零售贸易

上上市市公公司司公公告告点点评评  

 

增  持 维 持 



                                        
 

 

上市公司公告点评·步步高（002251） 2 

 

如以 2010 年公司 0.82 元的 EPS 测算，公司目前 28.00 元的股价动态 PE 为 34.1 倍，在超市板块中则处于中游水平，

短期估值优势不明显。但考虑到公司未来可能以 2010 年为拐点存在的高增长潜力，我们认为公司有理由享有一定溢价，

是一个值得长期投资的品种，我们维持其“增持”评级，以及六个月 30 元以上的目标价。 
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