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步步高（002251） 
——超市稳步增长，百货成增长亮点 

 

报告关键点： 
 超市业务稳步增长，并加强省外扩张。 

 百货业务成业绩增长亮点。 

报告摘要： 

 步步高拥有113家超市，18家百货，其中超市在湖南市场具绝对的领先地位，百

货在门店数和布局方面也占领先优势，家电业务与竞争对手平分秋色。而江西

市场的零售格局尚未形成，但步步高扩张压力大。 

 公司超市业务稳步增长。公司超市以中小城市为主，湖南二三线城市门店占比

在85%左右，长沙仅有15家。未来战略布局为巩固湖南省内，并扩张至其他省市。

我们预计超市门店的内生增长约5%，外延扩张约15%左右，超市业务的收入增长

估计在20%左右。 

 公司百货业务为公司业绩增长的亮点。公司百货在湘潭、怀化、邵阳、益阳、

娄底占据优势，地级市的百货竞争相对温和。公司百货业务的单位坪效不到4000

元/平米，整个湖南地级市的百货市场还处于刚刚起步期，我们看好未来市场增

长带来的上述门店的业绩增长。另外，公司未来将以开大店为主，如开业不久

的长沙河西购物广场、年底即将开业的岳阳店，我们对此持乐观态度。 

 我们预计公司2011-2013年的净利为242、331、402百万元，折合每股收益为0.90、

1.23、1.49元/股。我们给予公司2012年25倍PE或2013年20倍PE，目标价为30-31

元/股。公司最大的业务增长亮点是百货业务，尤其是未来将开的几个大店，由

于目前除长沙河西购物广场刚开业不久，岳阳店即将开业，其他项目仍在筹备

中，因此我们在预测中暂时没有考虑。 

 风险提示：百货大店培育期过长，销售低于预期；湖南二三线城市百货业务竞

争加剧；省外扩张提速，短期难以贡献利润。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 5,725.3 6,770.3 8,501.2 10,793.8 13,207.8 
Growth(%) 10.1% 18.3% 25.6% 27.0% 22.4% 

净利润 165.2 170.9 242.2 331.2 402.2 
Growth(%) 1.5% 3.4% 41.7% 36.8% 21.4% 

毛利率(%) 19.6% 20.5% 20.0% 19.5% 19.2% 

净利润率(%) 2.9% 2.5% 2.8% 3.1% 3.0% 

每股收益(元) 0.61 0.63 0.90 1.23 1.49 

每股净资产(元) 5.76 5.79 6.51 7.49 8.68 

市盈率 38.1 36.8 26.0 19.0 15.7 

市净率 4.0 4.0 3.6 3.1 2.7 

净资产收益率(%) 10.6% 10.9% 13.8% 16.4% 17.1% 

ROIC(%) 12.3% 11.8% 16.1% 18.4% 18.1% 

EV/EBITDA 22.1 18.1 11.3 8.8 7.4 

股息收益率 0.2% 2.6% 0.8% 1.1% 1.3% 
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1. 公司概要 

1.1. 发展历史 

公司超市业务起步于 1995 年湘潭的解放店。之后在株洲、益阳、常德等湖南省

内开设门店，2004 年进入长沙，2005 年进入江西。公司前身为 2003 年 12 月成立的

湘潭开源商业有限责任公司。2003 年 12 月更名，2004 年股份制改制，并受让湖南步

步高连锁超市公司的资产（湖南步步高连锁超市公司已注销）。2007年收购益阳爱丽

丝的超市资产。2008 年 6 月，公司在深交所首发上市。公司起家湖南湘潭，立足中小

城市，在湖南深耕细作，并于 2005 年战略性地进入江西。公司为湖南地区零售业龙

头，并在江西的市场份额不断扩大。 

 

1.2. 主营业务 

公司实施“双核”多业态的发展模式，主营超市和百货，同时还拥有家电连锁、

便利店、服装平价超市等业态。公司立足中小城市，密集开店，目前门店已遍布湖南

13 个地级市，触角延伸至乡镇。公司以“农村包围城市”战略在提高长沙省会城市市

场份额的同时，不断向外扩张版图进军江西。截止 2011 年 6 月 30 日，公司拥有 113

家超市，17家百货。 

 

1.3. 股权结构 

公司控股股东为步步高投资集团，持有公司股权 55.668%。其中，控股股东自 2010

年 6 月至 2011 年 6 月累计增持公司股票 5,399,576 股，占公司总股本 1.997%。大股

东增持的股价区间为 21.5-28.4 元/股，均价 25.2 元/股。王填先生拥有步步高投资

集团 69.05%的股份，为公司实际控制人。公司第二大股东张海霞女士持有公司 14.33%

的股份。公司实际控制人王填先生与张海霞女士是夫妻关系为一致行动人。 

 

图 1 公司股权结构 

 
数据来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

2. 华中两省零售市场分析 

2.1. 助力消费增长和升级，两省零售市场前景广阔 

在“中部崛起”政策指引下，湖南、江西两省经济近年来有了较快的发展。根据

国际惯例，人均 GDP 达到 1500 美元标志着该地区正处在工业化、城镇化快速提升和

经济快速增长时期。如图 2 所示，湖南和江西两省在 2006 年时，人均 GDP 均迈过了

1500 美元。在快速发展的背景下，湖南和江西两省的社零总额增速近年都保持在全国

平均水平以上；城镇化比率自 2005 年以来，两省均保持着直线上升态势。在消费增

长和升级的助力下，两省的零售市场前景广阔。 
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图 2 GDP 增速  图 3 人均 GDP（单位：美元） 

 

 

 
数据来源：万得资讯，安信证券研究中心  数据来源：万得资讯，安信证券研究中心 

 

图 4 社会零售总额增速  图 5 近年城镇化比率水平 

 

 

 
数据来源：万得资讯，安信证券研究中心  数据来源：万得资讯，安信证券研究中心 

 

2.2. 湖南市场：步步高，独占鳌头 

湖南的超市业态，步步高拥有绝对的领先地位，截止中期末拥有超市门店 113 家，

布局 13 个地级市，且在各个地级市占领先优势。国内的超市连锁企业，在湖南比较

有影响力的主要有湖南家润多、湖南心连心和深圳新一佳，这些超市门店数和在湖南

省内的布局都不及步步高。外资连锁超市在湖南的布局主要都集中在长沙。 

 

图 6 湖南各超市门店数对比  图 7 各超市湖南门店布局对比 

 

 

 
数据来源：公司网站信息、安信证券研究中心  数据来源：公司网站信息、安信证券研究中心 

 

湖南的百货业态，步步高在门店数和布局方面都占领先优势。步步高依托其超市

业务在湖南二三线城市发展其百货门店，目前共拥有 18 家门店，其中两家布局在江

西。湖南其他的主力百货主要有友阿和通程，两者都主要布局在长沙，分别拥有 8家

门店（其中 6 家在长沙）和 7 家门店（全都布局在长沙）。湖南的百货业当然也不会

缺少全国连锁百货的身影，王府井、百盛、美美均有在长沙开店。面对省会城市激烈
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的竞争格局，步步高百货领先布局湖南二三线城市，在战略布局上具有领先地位。 

 

图 8 湖南主要百货门店布局 

 
数据来源：公司网站信息、安信证券研究中心 

 

湖南的家电连锁业，处于三足鼎力——通程电器、步步高电器城、苏宁电器。通

程电器自 2002 年创建以来一直在湖南处于领先地位，并且在长沙占绝对优势地位。

步步高电器城的发展依托公司超市和百货门店，在其中设立家电卖场，所以步步高电

器的布局也是主要在湖南二三线城市，而且在除长沙以外的地区占首要地位。 

 

图 9 湖南家电企业门店布局 

 
数据来源：公司网站信息、安信证券研究中心 

 

2.3. 江西市场：零售格局尚未形成，但步步高扩张压力大 

江西零售市场发展较慢，在全国零售百强中，仅洪客隆一家企业上榜,也是省内

最大的零售企业。2010 年，洪客隆在连锁百强中排名 80 位，销售规模 32 亿，门店个

数 23 家，比排行后几名的公司差距不大。洪客隆作为江西唯一一家本土区域性连锁

零售企业，目前门店仅布局了江西 11 个地级市中的 7 个，而且一半左右的门店都是

布局在省会南昌。江西还有一些区域性的连锁超市，如九江的联盛和派拉蒙，吉安的
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国光,目前也只是限于当地发展。步步高自 2005 年进入江西以来，在江西多个城市有

布点。外资连锁超市在江西的布局都以江西一二线城市为主。因此，江西市场的零售

格局尚未形成，未来发展还取决了各公司的发展战略。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

江西的百货业，天虹和百盛较早进入分别是 2002 年和 2003 年，天虹在南昌有 3

家门店，销售情况较好。而洪客隆百货虽是江西的老大，但已经今非昔比了，近几年

停滞不前，最近开业的一家是在 2006 年。从省会的竞争程度来看，相比近几年其他

城市百货如火如荼的竞争态势，江西仿佛被各大连锁百货遗忘。步步高依托超市业态

布局百货，现在在江西抚州和新余各有一家门店，发展一般。 

 

图 11 江西主要百货布局 

 
数据来源：公司网站信息、安信证券研究中心 

 

江西的家电业，苏宁和国美主要占领了省会南昌的市场份额，本土家电企业如新

余腾达和赣州四平把主要精力都放在省会以外的市场。 

图 10 江西主要连锁超市门店数对比 

 
数据来源：公司网站信息、安信证券研究中心 
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值得一提的是，江西洪客隆已于 2011 年 7 月被华润创业以 36.9 亿元收购，华润

通过收购借机进入江西市场。华润凭借丰富的零售经验和雄厚的资本实力，近年来外

延扩张较快，预计洪客隆被华润收购后将会大举扩张，势必引起江西商业格局的重大

变化。而步步高在江西市场暂未立足之时，未来想取得胜利的可能性越来越小。 

 

3. 公司经营特点分析 

3.1. 抢先占领湖南二三线城市 

公司从湘潭发家，扩张至湖南中部，再到湖南南部和北部。截止 2011 年中期，

公司有 113 家超市，布局湖南 13 个地级市，再加上湘西的储备项目，基本实现湖南

省内各地级市的全覆盖。其中湖南二三线城市门店占比在 85%左右；长沙仅有 15 家。

可见公司的网点主要分布在湖南的二三线城市，而且在二三线城市占有较高的市场份

额。同时，公司有百货店 17家，其中有 15 家门店布局在湖南二三线城市。面对现在

省会城市零售业态的饱和与二三线城市零售市场的发展前景，公司的抢先布局或占领

二三线城市，其销售增长不仅会受益于二三线城市零售市场的快速发展，也会对外来

竞争者形成一定的行业壁垒。 

 

图 13 公司超市门店湖南布局概况 

 
数据来源：公司报告、安信证券研究中心 

 

3.2. 巩固湖南省内，走向省外扩张 

公司在巩固湖南市场网点布局的同时，开始向省外扩张。公司在 2005 年进入江

西市场，并计划进入四川、广西、云南、重庆等地。我们对公司的省外扩张持谨慎看
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法，是否成功还需进一步观察。而且省外扩张短期不贡献盈利，甚至可能出现亏损。 

 

3.3. 业态升级，全面整合公司主营业务 

公司以超市业务起家，2001 年开设首家百货店，2009 年开设购物中心，2011 年

又尝试开设便利店。公司紧跟零售市场发展，抓住业态升级带来的市场机会。2009

年公司成立超市、百货、美采平价、物流等事业部，确定多业态发展。2009 年开业的

湘潭步步高广场是公司对“MALL”业态的全新尝试。并以此为契机开辟了步步高百货

的全新征程。2011 年公司将在长沙和岳阳分别开设步步高广场，另外在湖南和江西还

有其他的广场项目在陆续开工中。超市业态，公司自 2008 年来开始对超市门店进行

改造，累计大型改造门店 12 家，并对多家门店的商品进行重组。公司还引进了海外

的管理团队来负责超市事业部的管理。 

 

3.4. 外聘才人，提升运营效率 

2009 年公司引进了外籍管理团队来负责公司的超市业务，今年又聘任多名台湾

资深人士加强百货业务管理。外聘人才突破了步步高之前的“家族式管理”，有利于

加强公司管理，提升运营效率。另外，超市事业部经过 2 年的磨合，团队已从人力资

源、采购、营运管理和门店设计等方面全面切入。 

 

4. 公司主营业务分析 

公司主营超市、百货、家电等，其中超市收入占比从 70%多下滑至 60%，但仍是

公司业务的主要构成；百货收入占比由 10%多提高至 20%多。未来几年是公司百货业

务快速发展时期，百货业务占比仍将继续提高。 

 

图 14 步步高主营业务收入结构 

 
数据来源：公司公告、安信证券研究中心 

 

4.1. 超市业务稳步增长 

截止 2011 年中期末，公司共有 113 家超市，基本覆盖湖南各地级市，和布局江

西。 
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图 15 湖南省步步高超市门店分布  图 16 江西省步步高超市门店分布 

 

 

 
数据来源：公司网站、安信证券研究中心  数据来源：公司网站、安信证券研究中心 

 

但 2009、2010 年，公司由于引入外籍管理团队经历了两年的磨合期，公司放慢

了超市的扩张速度。2009、2010 年，新开门店仅 9 家和 7 家，同时还分别关闭了 3

家和 4家门店。由于两年的磨合期，公司超市业务收入增长从 20%大幅降至 8%，同时

导致盈利的增长仅个位数。 

 

图 17 步步高超市业务收入及其增长（左轴单位：万元） 

 
数据来源：公司公告、安信证券研究中心 

 

经历了 2年的战略调整，我们认为公司将进入新一轮的快速扩张期。今年上半年

新开超市 9 家，全年估计新开 25 家左右，明后年估计新开 30 家左右，其中 75%为大

卖场，25%为超市。 

 

随着门店的调整结束，我们预计今年超市门店在低基数下恢复较快的增长，门店

的内生增长约 10%，而明后年门店的内生增长约 5%。再考虑门店的外延增长约 15%左

右，超市业务的收入增长估计在 20%左右。 
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4.2. 百货业务成未来增长亮点 

2010 年底公司有 17家百货店，今年 9 月底新开长沙河西购物广场，总计百货店

18 家，其中 16 家湖南，2家在江西。2007 年之前公司每年新开 1、2家百货店，2008

年新开 2家，并升级 2家超市为百货，2009 年新开 4家，2010 年新开 1家。2011 年

起公司定位大店扩张战略，如今年 9月底新开的长沙河西店，定位购物广场，面积达

10 万平米。同时计划年底开业的岳阳店面积也在 8万平米左右。 

 

图 18 步步高百货新开门店数  图 19 步步高百货店单店面积（单位：万平米） 

 

 

 
数据来源：公司公告、安信证券研究中心  数据来源：公司公告、安信证券研究中心 

 

由于百货需要一定的培育期，百货业务收入的增长高点一般在开业第二年，而盈

利增长高点在第三年。因此，我们预计公司明年百货业务的业绩增长主要老店，另外

老门店的净利增长将快于收入增长；2013 年增长主要来自长沙河西店和岳阳店的经营

情况。 

 

图 20 步步高百货业务收入及其增长（左轴单位：万元） 

 
数据来源：公司公告、安信证券研究中心 

 

从门店的实地调研情况来看，公司百货在湘潭、怀化、邵阳、益阳、娄底占据优

势。从未来几年发展来看，娄底今年底将新开天虹商场外，其他地区的竞争相对温和。

而且 2010 年公司的百货的单店收入不到 1 亿元，单位坪效不到 4000 元/平米，整个

湖南地级市的百货市场还处于刚刚发展。我们看好未来市场增长带来的上述门店的业

绩增长。另外，公司的常德店、长沙河西店也是我们需要关注的 2家门店，其门店位

臵、购物环境、品牌定位都不错，未来极可能成为公司盈利的主要增长点。 

 

5. 公司财务分析 

5.1. 各项业务保持较快增长 

2011年上半年超市和家电由于2010年调整了8家大门店，对当年销售造成影响，

由此带来 2011 年的恢复性增长，全年依旧乐观。公司为湖南的超市龙头企业，未来 2

年将取得行业平均增长，由于定位三四线城市，且具品牌效应，其可比门店的增速约

5%。另外，我们预计公司新开门店提速，今年上半年已新开 8 家，外延增长在 15%以
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上。 

 

百货业务是公司未来增长的亮点，上半年将 1 家超市+百货业态门店调整为纯百

货业态门店，并且 9月份新开长沙河西购物广场，年底还将新开岳阳店。未来公司新

开百货店也将提速度，而且以大店为主。因此，我们乐观预计未来 2年公司百货业务

收入增速为 50%、30%。 

 

图 21 步步高各项业务收入增长 

 
数据来源：公司公告、安信证券研究中心 

 

5.2. 各项业务毛利率保持稳定 

公司超市业务继续密集布点，其规模效应和标准化管理带来毛利率提升。而且百

货经营的逐步完善，也带来毛利率的提升。考虑到公司未来扩张提速，且可能进入其

他省市，由此使得毛利率进一步提升的可能性非常小。因此，我们预计未来公司各项

业务毛利率基本稳定。由于收入结构的优化，如百货业务占比提高，使得公司的综合

毛利率略有提升。 

 

图 22 步步高各项业务毛利率 

 
数据来源：公司公告、安信证券研究中心 
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图 23 步步高前、后端毛利率 

 
数据来源：公司公告、安信证券研究中心 

 

5.3. 费用率稳中略降 

由于近年来公司引入专业的管理团队，员工薪酬大幅提升，支付给员工的现金占

收入的比例由上市前的不到 5%提高至 5.6%，占比提高了 12%。而 2009、2010 年由于

精细化管理，在门店数增长的情况下，公司的员工数反而在下降，降幅约在 3%-5%。

2009、2010 年公司的收入增长为 10%、18%，我们估计基层员工的薪酬增速不超过 10%，

因此支付给专业的管理团队的薪酬是员工薪酬提升的最大原因。而随着经营效应的逐

步体现，公司的员工费用率将会下降。 

 

图 24 步步高支付给员工的现金占收入的比例 

 
数据来源：公司公告、安信证券研究中心 

 

6. 盈利预测及投资建议 

我们对公司的盈利预测假设为： 

1、收入增长假设： 
 2010 年 2011E 2012E 2013E 

营业收入 18.25% 25.57% 26.97% 22.37% 

超市 7.63% 20.00% 20.00% 20.00% 

百货 53.96% 50.00% 50.00% 30.00% 

家电 22.11% 20.00% 20.00% 20.00% 

批发 3.91% 5.00% 5.00% 5.00% 

其他业务 38.32% 10.00% 10.00% 10.00% 

 

2、毛利率假设： 
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 2010 年 2011E 2012E 2013E 

毛利率 20.48% 20.04% 19.54% 19.21% 

超市 16.63% 16.63% 16.63% 16.63% 

百货 16.08% 16.50% 16.50% 16.50% 

家电 10.78% 10.78% 10.78% 10.78% 

批发 5.39% 5.39% 5.39% 5.39% 

其他业务 91.64% 91.64% 91.64% 91.64% 

 

3、费用率假设： 
 2010 年 2011E 2012E 2013E 

期间费用率 16.4% 16.4% 15.7% 14.8% 

销售费用率 14.7% 14.7% 13.9% 13.2% 

管理费用率 1.9% 1.9% 1.8% 1.7% 

财务费用率 -0.3% -0.3% -0.1% 0.0% 

 

由此，我们预计公司 2011-2013 年的净利为 242、331、402 百万元，折合每股收

益为 0.90、1.23、1.49 元/股。我们给予公司 2012 年 25 倍 PE 或 2013 年 20 倍 PE，

目标价为 30-31 元/股。公司最大的业务增长亮点是百货业务，尤其是未来将开的几

个大店，由于目前除长沙河西购物广场刚开业不久，岳阳店即将开业，其他项目仍在

筹备中，因此我们在预测中暂时没有考虑在建项目的经营情况。 

 

7. 风险提示 

1、 百货大店培育期过长，销售低于预期。由于大店策略，使得经营的不确定性

加大，尤其是公司尝试购物中心业态，并可能采取自建方式。 

2、 湖南二三线城市百货业务竞争加剧，如 2010 年新开的大洋百货衡阳店、王

府井株洲店，2011 年新开的百盛岳阳店，还有即将开业的天虹商场娄底店。

随着二三线城市的经济发展，越来越多的公司瞄准其百货市场。 

3、 省外扩张提速，短期难以贡献利润，甚至出现亏损。公司已制定的 5年发展

规划，并确定 2012 年是公司加速扩张期。 
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T_FSAndV S  

财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2011-12-6 
利润表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 财务指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 5,725.3 6,770.3 8,501.2 10,793.8 13,207.8 成长性      

减:营业成本 4,602.5 5,383.6 6,797.5 8,684.5 10,671.0 营业收入增长率 10.1% 18.3% 25.6% 27.0% 22.4% 

   营业税费 34.3 50.9 63.9 81.2 99.3 营业利润增长率 4.5% 2.0% 40.2% 38.6% 22.2% 

   销售费用 777.5 997.8 1,181.8 1,425.7 1,709.8 净利润增长率 1.5% 3.4% 41.7% 36.8% 21.4% 

   管理费用 113.2 130.7 155.8 178.6 205.3 EBITDA 增长率 7.1% 14.8% 45.9% 31.2% 20.6% 

   财务费用 -21.9 -17.5 -5.9 -3.3 0.8 EBIT 增长率 1.5% 4.5% 49.4% 40.2% 23.3% 

   资产减值损失 4.3 5.1 0.2 0.4 0.4 NOPLAT 增长率 -1.4% 5.5% 50.7% 38.3% 22.5% 

加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 9.4% 11.0% 20.6% 24.4% 18.0% 

   投资和汇兑收益 -0.1 -0.0 - - - 净资产增长率 10.7% 0.3% 12.4% 15.1% 15.9% 

营业利润 215.4 219.6 307.9 426.6 521.2 利润率      

加:营业外净收支 13.9 15.1 15.0 15.0 15.0 毛利率 19.6% 20.5% 20.0% 19.5% 19.2% 

利润总额 229.3 234.7 322.9 441.6 536.2 营业利润率 3.8% 3.2% 3.6% 4.0% 3.9% 

减:所得税 63.3 63.8 80.7 110.4 134.1 净利润率 2.9% 2.5% 2.8% 3.1% 3.0% 

净利润 165.2 170.9 242.2 331.2 402.2 EBITDA/营业收入 5.8% 5.7% 6.6% 6.8% 6.7% 

资产负债表 2009 2010 2011E 2012E 2013E EBIT/营业收入 3.4% 3.0% 3.6% 3.9% 4.0% 

货币资金 700.8 611.3 765.1 971.4 1,188.7 运营效率      

交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 47 56 59 59 58 

应收帐款 183.3 194.9 224.4 270.3 315.0 流动营业资本周转天数 22 8 3 2 4 

应收票据 - - - - - 流动资产周转天数 108 101 99 98 102 

预付帐款 195.9 445.8 616.8 899.2 1,269.4 应收帐款周转天数 1 1 1 1 1 

存货 577.4 839.9 929.2 1,139.7 1,342.0 存货周转天数 36 38 38 35 34 

其他流动资产 3.3 32.9 35.3 42.6 70.1 总资产周转天数 180 182 181 177 178 

可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 80 75 69 67 66 

持有至到期投资 - - - - - 投资回报率      

长期股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 ROE 10.6% 10.9% 13.8% 16.4% 17.1% 

投资性房地产 - - - - - ROA 5.5% 4.5% 5.1% 5.6% 5.6% 

固定资产 915.9 1,172.5 1,591.2 1,961.5 2,283.0 ROIC 12.3% 11.8% 16.1% 18.4% 18.1% 

在建工程 126.3 89.1 90.6 91.4 91.7 费用率      

无形资产 107.0 144.9 187.6 228.2 266.8 销售费用率 13.6% 14.7% 13.9% 13.2% 12.9% 

其他非流动资产 232.0 287.9 293.9 297.7 300.2 管理费用率 2.0% 1.9% 1.8% 1.7% 1.6% 

资产总额 3,041.9 3,819.2 4,734.1 5,902.0 7,127.0 财务费用率 -0.4% -0.3% -0.1% 0.0% 0.0% 

短期债务 - 200.0 312.9 488.0 567.9 三费/营业收入 15.2% 16.4% 15.7% 14.8% 14.5% 

应付帐款 996.0 1,294.5 1,676.1 2,093.8 2,543.5 偿债能力      

应付票据 208.7 255.0 316.6 404.5 497.0 资产负债率 48.7% 59.0% 62.8% 65.7% 67.1% 

其他流动负债 275.5 440.0 569.6 729.6 923.7 负债权益比 94.9% 143.9% 169.0% 191.5% 203.7% 

长期借款 - - - - - 流动比率 1.12 0.97 0.89 0.89 0.92 

其他非流动负债 0.7 63.8 99.3 161.5 248.5 速动比率 0.73 0.59 0.57 0.59 0.63 

负债总额 1,480.9 2,253.3 2,974.4 3,877.4 4,780.6 利息保障倍数 -8.84 -11.58 -51.60 -128.38 666.38 

少数股东权益 3.8 - - - - 分红指标      

股本 270.4 270.4 270.4 270.4 270.4 DPS(元) 0.05 0.60 0.18 0.25 0.30 

留存收益 1,286.9 1,295.6 1,489.3 1,754.3 2,076.1 分红比率 8.2% 94.9% 20.0% 20.0% 20.0% 

股东权益 1,561.0 1,566.0 1,759.7 2,024.7 2,346.4 股息收益率 0.2% 2.6% 0.8% 1.1% 1.3% 

现金流量表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 业绩和估值指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

净利润 166.0 170.9 242.2 331.2 402.2 EPS(元) 0.61 0.63 0.90 1.23 1.49 

加:折旧和摊销 142.4 184.9 257.8 311.1 363.5 BVPS(元) 5.76 5.79 6.51 7.49 8.68 

   资产减值准备 4.3 5.1 0.2 0.4 0.4 PE(X) 38.1 36.8 26.0 19.0 15.7 

   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 4.0 4.0 3.6 3.1 2.7 

   财务费用 -22.9 -1.9 -5.9 -3.3 0.8 P/FCF 123.6 28.1 125.9 89.3 75.6 

   投资收益 0.1 0.0 - - - P/S 1.1 0.9 0.7 0.6 0.5 

   少数股东损益 0.8 - - - - EV/EBITDA 22.1 18.1 11.3 8.8 7.4 

   营运资金的变动 134.1 133.9 305.1 177.5 175.7 CAGR(%) 25.9% 33.0% 28.0% 23.8% 26.3% 

经营活动产生现金流量 414.8 461.4 799.5 816.9 942.6 PEG 1.5 1.1 0.9 0.8 0.6 

投资活动产生现金流量 -652.6 -605.8 -45.2 -50.0 -50.0 ROIC/WACC 1.1 1.1 1.4 1.5 1.6 

融资活动产生现金流量 -14.9 33.9 70.3 112.2 -1.3 REP 4.8 4.3 2.6 1.9 1.6 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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