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1．事件 

公司 7 月 14 日发布 2011 年半年度业绩预告修正公告，公司 1-6 月归属于上市公司股东的净利润同期增长幅度由

20%-30%，修正为 30%-50%，预计盈利 13,732.76 万元-15,845.49 万元。 

2．我们的分析与判断 

公司业绩自 2010 年业绩逐步走高趋势形成，中报业绩增速预计为公司自 08 年三季度以来的季度最高值，我们认

为公司业绩拐点得到进一步确认。 

（1）门店改造带动内生增长 

我们预计超市业务上半年营业收入增长超过 30%，主要来自同店内生增长以及外延扩张。公司原有门店的内生增

长对收入贡献较大，外资团队与各层面的磨合基本,供应连改造效果释放，同店增速接近 20%，较去年同期有近 10 个

百分点的提升。另一方面，2011 年上半年公司新开 10 家门店, 次新门店以及新开门店令公司营业收入进一步得到提升。

预计 2011 年公司将新开 20 家超市，旧有门店改造计划也有望完成，经营规模扩张加上改造带来的同店增速加快，预

计公司超市业务全年收入增速将在 32%左右。 

（2）百货业务扩张节奏提速 

我们预计百货业务上半年营业收入增长 30%左右。公司 2009 年底至 2010 年合计新开 4 家百货门店，面积档次均

有明显提升，贡献了较大部分的收入增长。公司斥资 4 亿元打造的，营业面积达 10 万平米的步步高广场长沙店也将于

9 月开业，有望在年内贡献较多增量收入。未来公司百货发展模式将以地级市建购物中心，县级城市建百货的形式进

行扩张，扩张节奏有望提速，我们预计百货业务收入增速保持在 30%的水平。  

（3）期间费用率有望略有下降 

公司可比门店的销售取得了较好的增长，销售费用占营业收入的比率有望下降。我们预计，2011 年公司将继续改

造升级老门店，同时加快展店节奏，人才储备等相关费用也会增加，费用率略有下降，但仍维持在 16%以上水平。 

3、投资建议 

综合来看，公司百货、超市业务架构调整已经基本到位，供应链整合效果开始释放，同店增速保持快速增长，公

司迎来业绩拐点。我们上调公司业绩预测，2011年至2013年分别为0.88元、1.20元、1.65元（调整前为0.83元、1.07元、

1.47元）。对应当前股价PE分别为29倍、21倍、15倍。考虑下半年CPI仍处于高位以及公司大股东不断增持，我们认为

可以给予公司一定估值溢价，目标价格为30元，维持对公司“推荐”评级。 
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表 1：步步高（002251.SZ）财务报表预测 

资产负债表（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 利润表（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

货币资金 701  611  807  1065  2342  营业收入 5725  6770  9025  11967  15892  

应收票据 0  0  0  0  0  营业成本 4602  5384  7169  9514  12634  

应收账款 15  25  23  31  87  营业税金及附加 34  51  54  72  95  

预付款项 196  446  776  1212  1796  销售费用 778  998  1314  1723  2273  

其他应收款 168  170  225  296  397  管理费用 113  131  171  225  294  

存货 577  840  877  1158  483  财务费用 -22  -17  0  0  0  

其他流动资产 0  28  28  28  28  资产减值损失 4  5  0  0  0  

长期股权投资 0  0  0  0  0  公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

固定资产 916  1173  1040  1155  1209  投资收益 0  0  0  0  0  

在建工程 126  89  209  205  152  汇兑收益 0  0  0  0  0  

工程物资 0  0  0  0  0  营业利润 215  220  317  433  596  

无形资产 107  145  40  34  28  营业外收支净额 14  15  0  0  0  

长期待摊费用 224  281  133  114  95  税前利润 229  235  317  433  596  

资产总计 3042  3819 4162  5302  6622  减：所得税 63  64  79  108  149  

短期借款 0  200  0  0  0  净利润 166  171  238  325  447  

应付票据 209  255  337  445  596  归属于母公司的净利润 165  171  238  325  447  

应付账款 734  969  1262  1666  2233  少数股东损益 1  0  0  0  0  

预收款项 254  341  455  605  807  基本每股收益 0.61  0.63  0.88  1.20  1.65  

应付职工薪酬 38  50  50  50  50  稀释每股收益 0.61  0.63  0.88  1.20  1.65  

应交税费 -16  49  49  49  49  财务指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

其他应付款 262  326  326  326  326  成长性          

其他流动负债 0  0  0  0  0  营收增长率 10.1% 18.3% 33.3% 32.6% 32.8% 

长期借款 0  0  0  0  0  EBIT 增长率 1.9% 4.8% 52.8% 36.8% 37.6% 

预计负债 0  0  0  0  0  净利润增长率 1.5% 3.4% 39.0% 36.8% 37.6% 

负债合计 1481  2253  2544  3208  4130  盈利性           

股东权益合计 1561  1566  1789  2079  2477  销售毛利率 19.6% 20.5% 20.6% 20.5% 20.5% 

现金流量表（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 销售净利率 2.9% 2.5% 2.6% 2.7% 2.8% 

净利润 166  171  223  290  398  ROE 10.6% 10.9% 13.2% 15.3% 17.4% 

折旧与摊销 76  89  102  114  123  ROIC 9.2% 8.3% 12.7% 14.8% 16.9% 

经营活动现金流 305  264  395  277  1382  估值倍数           

投资活动现金流 -403  -202  -200  -200  -100  PE 39.7  38.4  29.0  21.2  15.4  

融资活动现金流 76  18  1  182  -5  P/S 1.1  1.0  0.8  0.6  0.4  

现金净变动 -22  79  196  258  1277  P/B 4.2  4.2  3.8  3.2  2.7  

期初现金余额 954  701  611  807  1065  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

期末现金余额 931  780  807  1065  2342  EV/EBITDA 21.4  20.7  14.3  10.4  6.1  

资料来源：中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

卞晓宁，商易行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格

并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰

准确地反映本人的研究观点。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

而直接或间接受到任何形式的补偿。 
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