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2010 年业绩回顾 
步步高公布 2010 年年报，报告期内公司实现营业收入 67.70 亿元，同

比增长 18.25%；实现利润总额 2.34 亿元，同比增长 2.36%；归属于上市公

司股东的净利润为 1.71 亿元，同比增长 3.45%；实现基本每股收益 0.63 元，

同比增长 3.45%。 

2011 经营展望 
2011 年仍是公司快速扩张时期，公司总的经营体量也将持续扩大，同时

对上游的议价能力和商业影响力不断增强。在迅猛扩张过程中如何能够有效

控制费用的增长，为股东带来更好的回报是我们将在 2011 年重点关注的问

题。 

投资建议 
我们预计公司 2011-2013 年收入分别为 76.58 亿、91.71 亿和 110.46

亿，基本每股收益分别为 0.80 元、1.15 元和 1.61 元，业绩分别增长 25.7%、

44.6%和 39.9%。我们考虑到 2011 年公司仍处在快速扩张期和业态调整转

型期，费用对利润的折损较大，未来两年业绩仍然有低于预期的可能，根据

超市行业的估值水平，给予公司 30 倍市盈率，对应 12 个月目标价 24 元，

持有评级。 

风险提示 
行业竞争加剧的风险；门店培育时间过长风险 

 
预测及评估 

 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 5725 6771 7658 9171 11046
增长率(%) 10.07% 18.3% 13.1% 19.8% 20.45%
EBITDA(百万元) 287 310 374 504 669
净利润(百万元) 165 171 215 311 435
增长率(%) 1.45% 3.5% 25.7% 44.6% 39.9%
每股收益 (元) 0.61 0.63 0.80 1.15 1.61
市盈率 46.0 41.5 32.7 22.7 15.53
市净率 4.8 4.1 3.6 3.1 2.5
EV/EBITDA 24.0 19.4 15.5 10.6 9.8

数据来源:步步高商业连锁股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

 

公司评级 

当前价格(元) 25.00

目标价格(元) 24.00

前次评级 无评级

 
 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 -5.84% -2.69% -4.68%

沪深 300 1.38% -0.26% -2.89%

 
 
 

股票数据 

总股本/流通 A 股(百万股) 

270.36/82.51

主要股东: 

步步高投资集团股份有限公司

主要股东持股比例 54.67%

 
 
 

财务比率 

ROE 11.10%

ROA 8.26%

资产负债率 47.90%

每股净资产(元) 7.18

2010 年报数据 
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2010年业绩回顾 

 

步步高（002251）近日公布了公司2010年年报，报告期内公司实现营业收入67.70

亿元，同比增长18.25%；实现利润总额2.34亿元，同比增长2.36%；归属于上市公司股

东的净利润为1.71亿元，同比增长3.45%；实现基本每股收益0.63元，同比增长3.45%。 

 

百货大放异彩 营收平稳增长 

报告期内公司积极推进区域聚集和深度发展，即成熟区域密集布点，逐步形成门店

群，以获得区域规模优势。2010年公司新开门店8家，其中湖南区域7家、江西区域1家，

结合市场和门店情况期内关闭置换3家门店。在专业外籍团队的市场调研和分析下，对

门店实行标准化管理和布局，大改了8家门店，商品重组了15家门店。截至2010年12月

31日，公司门店按物业位置计算共106家；按业态划分：超市门店106家、百货门店17家。

新开或改造门店具备了高辨识度的国际化新形象，商品品类组合与购物消费环境得到较

大提升。 

图1：步步高超市门店和百货门店数量统计 
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               数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

表 1：步步高 2010 年部分新开门店列示： 

业态 门店 开业时间 区域 营业面积（㎡） 

茨城店 2010.4.8 醴陵 4000 

迎宾店 2010.4.29 临澧 2500 

王府店 2010.5.14 长沙 16000 

白石店 2010.6.9 湘潭 4000 

超市 

天恒店 2010.7.28 新余 6500 

百货 武冈店 2010.10.1 武冈 36000 

  合计     69000 

                     数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

公司报告期内收入同比增长18.25%，基本与我国中西部社会消费品零售总额增长保

持一致。其中百货业务2010年取得长足进步，业务收入同比增长53%，可比门店增长超
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过20%，销售收入达到14.7亿元，充分显示了中西部地区人均购买力提升和消费升级趋

势。超市业务当年经历了较大调整，收入增长受到影响，仅为7%，但2010年超市事业部

已经基本完成供应链整合，为未来建立了一个良好的发展基础。 

图2：步步高2009、2010年分业务收入比较  图3：步步高2010年收入构成  
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数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

 

多业态协同优势渐显 综合毛利率快速提升 

报告期内，超市为巩固市场地位，扩大市场份额，公司采取了多种形式的促销活动，

超市类的商品毛利率较同期略有下降；百货随着门店的不断增多，商品资源整合能力增

强，并通过进一步优化商品资源，提升商品经营能力，报告期内百货类商品毛利率较上

年同期上升0.42%；家电随着专业店的建立专业化管理增强，报告期内家电的销售和毛

利率均得到了较好的提升，家电市场份额的提升，为家电的经销和议价能力打下了良好

基础，毛利率较上年同期上升0.82%。公司多业态协调发展，大型购物中心的运行和家

电卖场专业化可以有效提升公司毛利率水平，报告期公司综合毛利率为20.48%，较去

年提升0.87个百分点。 
图4：步步高2005-2010年各业态毛利率变动情况 
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              数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 
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调整扩张中费用维持高位 净利率表现平平 

报告期内销售费用、管理费用、财务费用三项费用合计111,103.60万元，较上年同

期增长24,216.55万元，增幅27.87%，三项费用率16.41%，较上年同期增长1.23个百分

点。 
我们认为销售与管理费用率提升的主要原因有：1、上年度年底公司百货开出了步

步高广场店、永州舜德摩尔店、衡阳飞达店，前期门店布置及广告宣传等投入都相对较

高；2、超市事业部在外籍团队调整下对商品进行了重组及对卖场环境进行重新布局增

加了额外成本费用；3、外籍管理团队及专业管理人才的引进大幅提升了公司的人力成

本；4、优质物业稀缺，租金成本上升。费用的增长超过收入和业务毛利增长是公司业

绩受到压制的主要原因，由于公司尚处于快速扩张和重新架构调整阶段，费用处于高位

符合预期。 
图5：步步高2005-2010年期间费用率和净利率变动 
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               数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
表 2：步步高 2010 年费用分拆及占比 

费用项目 2010 年 2009 年 
本年比上年

增减 

占 2010 年营

业收入比例% 

销售费用 99,782.02 77,754.74 28.33% 14.74% 
管理费用 13,067.55 11,320.77 15.43% 1.93% 
财务费用 -1,745.97 -2,188.46 -0.26% 

合计 111,103.60 86,887.05 27.87% 16.41% 
                 数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 
 

2011经营展望 

 

公司2011年超市业务模块将继续在外籍团队指导和带领下进行外延展店和已有门

店的标准化改造，公司原有待带改造超市门店60家左右，2010年完成了其中三分之一

的改造任务，公司在2011年内门店标准化改造进程和效果值得我们关注。超市业务外延

式扩张方面，公司将进一步完成省内的渠道下沉和覆盖工作，并适当发展在江西地区的

业务覆盖范围，预计2011年江西业务能够维持盈亏平衡。 
公司的百货业务计划在未来三年内每年可以开出1-2家门店，多以城市综合体形式
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在省内二、三线城市进行商圈覆盖和扩张。2010年百货业务收入增长50%以上，2011
年之前新开门店陆续走出培育期，预计今年百货业务的收入有望继续高速增长，百货收

入占比的提高也将拉升公司整体毛利水平。步步高购物广场的成功改造和经营为公司百

货业务的发展提供了良好榜样，预计未来三年公司百货业务仍将维持高速发展。 
总体来说，未来三年仍是公司快速扩张时期，公司总的经营体量也将持续扩大，同

时对上游的议价能力和商业影响力不断增强。在迅猛扩张过程中如何能够有效控制费用

的增长，为股东带来更好的回报是我们将在2011年重点关注的问题。 
 

盈利预测与投资建议 

 
盈利与与假设 

（1）2011-2013年公司超市门店展店分别为15家、20家和20家，单店平均面积为

3700㎡，公司超市可比门店增长保持在6%水平；百货门店未来三年每年新开1-2家，单

店面积25000㎡，百货可比门店增长预计会维持在15%以上； 
（2）2011-2013年公司期间费用率水平随着公司收入的快速提升小幅下降，销售

费用率和管理费用率分别为：14.55%、14.30%、14.30%和1.90%、1.80%、1.80%； 
（3）预计未来三年公司租售比不会出现大幅上涨，人工成本每年按10%比例稳定

提升； 
 
投资建议 

我们预计公司2011-2013年收入分别为76.58亿、91.71亿和110.46亿，基本每股收

益分别为0.80元、1.15元和1.61元，业绩分别增长25.7%、44.6%和39.9%。我们考虑

到2011年公司仍处在快速扩张期和业态调整转型期，费用对利润的折损较大，未来两年

业绩仍然有低于预期的可能，根据超市行业的估值水平，给予公司30倍市盈率，对应12
个月目标价24元，持有评级。 

 

风险提示 

 
行业竞争加剧风险；门店培育期过长风险
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资产负债表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
流动资产 1,661 1,965 2,304 2,965 3774
货币资金 701 1,018 1,234 1,690 2241
应收及预付 379 312 352 421 502
存货 577 634 716 853 1024
其他流动资产 3 1 1 1 1

非流动资产 1,381 1,355 1,435 1,428 1443

长期股权投资 0 0 0 0 0
固定资产 916 872 851 785 742
在建工程 126 176 226 256 286
无形资产 331 300 351 381 405
其他长期资产 8 7 6 6 6

资产总计 3,042 3,319 3,739 4,393 5216

流动负债 1,480 1,587 1,791 2,135 2564

短期借款 0 0 0 0 0
应付及预收 1,480 1,587 1,791 2,135 1913
其他流动负债 0 0 0 0 0
非流动负债 1 1 2 2 2

长期借款 0 0 0 0 0
应付债券 0 0 0 0 0
其他非流动负债 1 1 2 2 2
负债合计 1,481 1,588 1,792 2,136 2566

股本 270 270 270 270 270
资本公积 775 775 775 775 775
留存收益 512 682 897 1,208 1600
归属母公司股东权益 1,557 1,727 1,942 2,253 2646
少数股东权益 4 4 4 4 4
负债和股东权益 3,042 3,319 3,739 4,393 5216

 
利润表                                               单位：百万元 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 5725 6771 7658 9171 11046
营业成本 4602 5382 6076 7242 8694
营业税金及附加 34 51 57 64 67
销售费用 778 998 1114 1311 1558
管理费用 113 131 145 165 182
财务费用 -22 -12 -17 -20 -27
资产减值损失 4 0 0 0 0
公允价值变动收益 0 0 0 0 0
投资净收益 0 0 0 0 0
营业利润 215 221 282 408 573

营业外收入 19 10 11 12 10
营业外支出 5 5 6 6 3
利润总额 229 226 287 414 580

所得税 63 57 72 104 145
净利润 166 170 215 311 435

少数股东损益 1 0 0 0 0
归属母公司净利润 165 170 215 311 435

EBITDA 340 310 374 504 669
EPS（元） 0.61 0.63 0.80 1.15 1.61

 

 

资产负债率趋势 

0%

50%

100%

149%

199%

249%

2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

资产负债率 资产周转率

 
 

经营利润率趋势 
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收入与利润增长趋势 
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投资回报率趋势 
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百万元 

元 

元 

现金流量表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营活动现金流 415 386 401 559 680
净利润 166 170 215 311 393

折旧摊销 142 101 110 117 122

营运资金变动 124 120 82 137 173

其它 -17 -4 -6 -6 -6

投资活动现金流 -653 -70 -184 -104 -128

资本支出 -676 -71 -185 -104 -128

投资变动 0 0 0 0 0

其他 23 0 0 0 0

筹资活动现金流 -15 1 0 0 0

银行借款 0 0 0 0 0

债券融资 0 1 0 0 0

股权融资 0 0 0 0 0

其他 -15 0 0 0 0

现金净增加额 -253 317 217 455 551

期初现金余额 954 701 1,018 1,234 1690

期末现金余额 701 1,018 1,234 1,690 2241

 

主要财务比率                                              单位：% 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
成长能力   
营业收入 10.1% 18.3% 13.1% 19.8% 20.6%
营业利润 4.5% 2.8% 27.2% 44.9% 40.4%
归属于母公司净利润 1.5% 2.8% 25.7% 44.6% 39.9%

获利能力   

毛利率 19.6% 20.5% 20.7% 21.0% 21.3%

净利率 2.9% 2.5% 2.8% 3.4% 3.93%
ROE 10.6% 9.8% 11.1% 13.8% 15.8%
ROIC 16.7% 22.0% 27.9% 51.3% 57.3%
偿债能力   

资产负债率 48.7% 47.9% 47.9% 48.6% 49.3%

净负债比率 -44.9% -58.8% -63.4% -74.9% -77.0%
流动比率 1.12 1.24 1.29 1.39 1.42
速动比率 0.60 0.77 0.82 0.92 0.94
营运能力   

总资产周转率 2.00 2.13 2.17 2.26 2.37
应收账款周转率 370.19 365.00 365.00 365.00 365.00
存货周转率 8.17 8.49 8.49 8.49 8.49
每股指标（元）   

每股收益 0.61 0.63 0.80 1.15 1.46
每股经营现金流 1.53 1.43 1.48 2.07 2.16
每股净资产 5.76 6.39 7.18 8.33 9.9
估值比率   

P/E 46.0 41.5 32.7 22.7 15.53
P/B 4.9 4.1 3.6 3.1 2.5
EV/EBITDA 20.3 19.4 15.5 10.6 9.8

 

 

资本支出与经营活动现金流 
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相对估值 
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步步高：公司年报点评

广发零售行业研究小组 
欧亚菲，分析师，华南理工大学管理工程硕士，2000 年进入广发证券，2005 年开始从事零售行业研究。2010 年度金牛分析师

零售商业第四名，2009-2010 年度新财富零售行业第六名，2008 年度新财富零售行业第七名。 

訾猛，研究助理，复旦大学经济学硕士，3 年证券从业经历，2011 年进入广发证券发展研究中心。联系方式： zm11@gf.com.cn，

021-68825985。 

刘旭，研究助理，厦门大学管理学硕士，2011 年进入广发证券发展研究中心。联系方式：liuxu@gf.com.cn，020-87555888-423。

 

相关研究报告   
步步高（002251.sz）_公告点评 欧亚菲 2011-02-25 

步步高（002251.sz）_季报点评 欧亚菲 2009-10-29 

步步高（002251.sz）_中报点评 欧亚菲 2009-08-30 

 

广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 

 

 广州 深圳 北京 上海 
地址 广州市天河北路 183 号

大都会广场 36 楼 

深圳市民田路华融大厦

2501 室 

北京市月坛北街2号月坛大

厦 18 层 1808 室 

上海市浦东南路 528 号

证券大厦北塔 17 楼 

邮政编码 510075 518026 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn    

服务热线 020-87555888-612     
注：广发证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 

 

免责声明 
本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。

报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损

失承担任何责任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不

代表广发证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，不得更改或以任何方式传送、复印或印

刷本报告。 


