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 新店培育干扰业绩，毛利改善 
步步高(002251) 
步步高发布 2016 年年报 

公司发布 2016 年度年报，2016 年度实现营业收入 154.7 亿元，较上年同
期增长 0.12%；归属于上市公司股东的净利润 1.33 亿元，较上年同期下滑
37.94 左右；扣非后净利润为 0.72 亿元，同比下滑 54.45%。经营活动产
生的现金流量净额为 9.84 亿元，同比增长 73.22%。新店规模大幅增加导
致业绩低于此前预期。经营活动现金流大幅增加主要是供应商货款结算时
间差使经营现金支出较少。 

 

超市、百货主业毛利率均有所改善彰显竞争实力 

分业态看，2016 年公司超市业态实现收入 93 亿元，同比增长 3.4%；百货
业态实现收入 37 亿元，同比下滑 5.28%；家电业态实现收入 9.6 亿元，同
比下滑 7.06%。从毛利率角度看，2016 年公司综合毛利率 21.42%，同比
下滑 0.5 个百分点，但超市毛利率 16.71%，同比提升 0.43 个百分点；百
货业务毛利率 15.83%，同比提升 0.21%。在行业不景气大环境下，公司
超市、百货主业毛利率均有所改善，彰显竞争实力。 

 

新店规模大幅增加导致销售费用率同比提升 0.28 个百分点 

2016 年公司销售费用 27.5 亿元，同比增长 1.96%；管理费用 2.7 亿元，
同比减少 11.3%；财务费用 8098 万元，同比增加 2965 万元。2016 年公
司销售费用率同比提升 0.28 个百分点，管理费用率同比减少 0.23 个百分
点，销售费用的上升主要是 2016 年公司新开超市门店 34 家、百货门店 5

家、新增面积 60 万平米，开店规模较 2015 年（2015 年新开超市 7 家，
百货 2 家）大幅增加，而新店尚处于市场培育期，前期费用率相对较高。
财务费用增加是由于 2015 年中期成立小额贷款公司后，部分供应商贷款
转由小额贷款公司经营，在“利息收入”项目单独列示所致。 

 

线下重拾快速增长路线，龙头地位将进一步巩固 

目前我国零售行业集中度低下，行业不景气造就并购整合机会。2014 年至
今，公司陆续收购了广西零售龙头南城百货、梅西百货，跨区域发展获得
突破进展，“大西南战略”进一步夯实，综合竞争力进一步提升。同时公司
董事长在 2017 年管理层年会上表示，2017 年公司将重拾快速增长路线图，
公司 2017 年计划新开门店 50 家。展店加速会对公司短期业绩造成一定的
影响，但从长期来看，公司区域龙头地位进一步巩固，规模化优势也将有
助于未来盈利能力的提升。 

 

维持“增持”评级 

预计 2017-2019 年归母净利润分别为 1.63 亿元/2.04 亿元/2.5 亿元，同比
分别增长 22.46%/25.71%/22.39%。在行业不景气大环境下，公司超市、
百货主业毛利率均有所改善。作为中部零售龙头，公司网点丰富、物流体
系完整，供应链强大，资源禀赋高，渠道入口价值明显。未来公司将重拾
快速增长路线，龙头地位将进一步巩固，维持公司“增持”评级。 

 

风险提示：公司加大开店步伐，新店培育期费用率较高导致短期利润下滑。 

 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 863.90 

流通 A 股 (百万股) 707.95 

52 周内股价区间 (元) 11.10-19.80 

总市值 (百万元) 11,473 

总资产 (百万元) 13,121 

每股净资产 (元) 5.76  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 15,472 15,520 16,917 17,763 18,829 

+/-%  25.82 0.31 9.00 5.00 6.00 

净利润 (百万元) 213.82 132.70 162.51 204.29 250.03 

+/-%  (38.08) (37.94) 22.46 25.71 22.39 

EPS (元) 0.25 0.15 0.19 0.24 0.29 

PE (倍) 53.65 86.45 70.59 56.16 45.89  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101304/8c1e969f-cd98-4e8e-9f69-e9bc6105752a.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101304/8c1e969f-cd98-4e8e-9f69-e9bc6105752a.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101310/7ab4f236-6467-4d29-b52b-bba07704a53a.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101310/7ab4f236-6467-4d29-b52b-bba07704a53a.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101308/b2ca3110-faab-4796-a0b3-fb332d9c10c7.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101308/b2ca3110-faab-4796-a0b3-fb332d9c10c7.pdf
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步步高发布 2016 年年报，新店规模大幅增加导致利润下滑 

公司发布 2016 年度年报，2016 年度实现营业收入 154.7 亿元，较上年同期增长 0.12%；
归属于上市公司股东的净利润 1.33 亿元，较上年同期下滑 37.94 左右；扣非后净利润为
0.72亿元，同比下滑54.45%。经营活动产生的现金流量净额为9.84亿元，同比增长73.22%。
新店规模大幅增加导致业绩低于此前预期。经营活动现金流大幅增加主要是供应商货款结
算时间差使经营现金支出较少。 

 

图表1： 步步高营业收入及同比增速  图表2： 步步高归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：华泰证券研究所  资料来源：华泰证券研究所 

 

超市、百货主业毛利率均有所改善彰显竞争实力 

分业态看，2016 年公司超市业态实现收入 93 亿元，同比增长 3.4%；百货业态实现收入
37 亿元，同比下滑 5.28%；家电业态实现收入 9.6 亿元，同比下滑 7.06%。从毛利率角
度看，2016 年公司综合毛利率 21.42%，同比下滑 0.5 个百分点，但超市毛利率 16.71%，
同比提升 0.43 个百分点；百货业务毛利率 15.83%，同比提升 0.21%。在行业不景气大环
境下，公司超市、百货主业毛利率均有所改善，彰显竞争实力。 

 

图表3： 步步高超市、百货主业毛利率均有所改善 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

新店规模大幅增加导致销售费用率同比提升 0.28 个百分点 

2016 年公司销售费用 27.5 亿元，同比增长 1.96%；管理费用 2.7 亿元，同比减少 11.3%；
财务费用 8098 万元，同比增加 2965 万元。2016 年公司销售费用率同比提升 0.28 个百
分点，管理费用率同比减少 0.23 个百分点，销售费用的上升主要是 2016 年公司新开超市
门店 34 家、百货门店 5 家、新增面积 60 万平米，开店规模较 2015 年（2015 年新开超
市 7 家，百货 2 家）大幅增加，而新店尚处于市场培育期，前期费用率相对较高。财务费
用增加是由于 2015 年中期成立小额贷款公司后，部分供应商贷款转由小额贷款公司经营，
在“利息收入”项目单独列示所致。 
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图表4： 步步高期间费用率图  图表5： 步步高归母净利率变化图 

 

 

 

资料来源：华泰证券研究所  资料来源：华泰证券研究所 

 

线下重拾快速增长路线，龙头地位将进一步巩固 

目前我国零售行业集中度低下，行业不景气造就并购整合机会。2014 年至今，公司陆续
收购了广西零售龙头南城百货、梅西百货，跨区域发展获得突破进展，“大西南战略”进
一步夯实，综合竞争力进一步提升。同时公司董事长在 2017 年管理层年会上表示，2017

年公司将重拾快速增长路线图，公司 2017 年计划新开门店 50 家。展店加速会对公司短
期业绩造成一定的影响，但从长期来看，公司区域龙头地位进一步巩固，规模化优势也将
有助于未来盈利能力的提升。 

 

维持“增持”评级 

预计 2017-2019 年归母净利润分别为 1.63 亿元/2.04 亿元/2.5 亿元，同比分别增长
22.46%/25.71%/22.39%。在行业不景气大环境下，公司超市、百货主业毛利率均有所改
善。作为中部零售龙头，公司网点丰富、物流体系完整，供应链强大，资源禀赋高，渠道
入口价值明显。未来公司将重拾快速增长路线，龙头地位将进一步巩固，维持公司“增持”
评级。  

 

PE/PB-Bands 

图表6： 步步高历史 PE-Bands  图表7： 步步高历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 4,703 5,721 6,212 6,950 7,857 

现金 1,163 1,817 2,277 2,783 3,466 

应收账款 105.25 126.20 124.18 133.37 142.24 

其他应收账款 407.99 241.43 318.99 338.98 347.08 

预付账款 664.49 716.48 792.82 816.94 870.93 

存货 1,820 2,151 2,183 2,316 2,470 

其他流动资产 541.85 668.70 515.55 561.34 560.81 

非流动资产 7,576 8,826 8,028 7,760 7,340 

长期投资 2.62 4.21 0.00 0.00 0.00 

固定投资 3,309 4,136 4,220 4,192 4,103 

无形资产 927.34 988.86 953.81 917.09 880.46 

其他非流动资产 3,338 3,697 2,854 2,651 2,357 

资产总计 12,279 14,547 14,240 14,710 15,197 

流动负债 6,510 7,454 6,956 7,279 7,573 

短期借款 1,128 1,220 1,081 1,110 1,131 

应付账款 1,978 2,484 2,511 2,645 2,832 

其他流动负债 3,404 3,750 3,365 3,524 3,610 

非流动负债 771.67 687.95 712.84 705.88 705.83 

长期借款 449.00 510.00 510.00 510.00 510.00 

其他非流动负债 322.67 177.95 202.84 195.88 195.83 

负债合计 7,281 8,142 7,669 7,985 8,278 

少数股东权益 77.73 237.37 241.38 247.32 255.11 

股本 778.99 863.90 863.90 863.90 863.90 

资本公积 2,986 4,132 4,132 4,132 4,132 

留存公积 1,155 1,171 1,334 1,482 1,667 

归属母公司股 4,920 6,167 6,330 6,478 6,663 

负债和股东权益 12,279 14,547 14,240 14,710 15,197  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 15,472 15,520 16,917 17,763 18,829 

营业成本 12,064 12,157 13,246 13,905 14,724 

营业税金及附加 132.08 108.85 134.49 137.41 144.73 

营业费用 2,700 2,752 2,952 3,073 3,231 

管理费用 307.40 272.66 287.59 301.97 320.09 

财务费用 51.33 80.98 128.97 120.04 115.95 

资产减值损失 15.84 9.02 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.06 (3.42) (2.26) (2.65) (2.52) 

营业利润 202.00 135.27 165.66 223.06 290.36 

营业外收入 78.41 100.82 82.35 87.85 88.18 

营业外支出 16.05 35.96 24.37 26.85 27.54 

利润总额 264.36 200.13 223.64 284.06 351.00 

所得税 49.85 60.52 57.10 73.83 93.18 

净利润 214.51 139.60 166.53 210.23 257.82 

少数股东损益 0.69 6.90 4.02 5.94 7.79 

归属母公司净利润 213.82 132.70 162.51 204.29 250.03 

EBITDA (倍) 879.09 871.49 935.17 1,018 1,097 

EPS (元) 0.27 0.15 0.19 0.24 0.29  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 25.82 0.31 9.00 5.00 6.00 

营业利润 (53.02) (33.04) 22.47 34.65 30.18 

归属母公司净利润 (38.08) (37.94) 22.46 25.71 22.39 

获利能力 (%)      

毛利率 22.03 21.67 21.70 21.72 21.80 

净利率 1.38 0.86 0.96 1.15 1.33 

ROE 4.35 2.15 2.57 3.15 3.75 

ROIC 3.38 2.23 3.62 4.69 6.37 

偿债能力      

资产负债率 (%) 59.30 55.97 53.85 54.28 54.48 

净负债比率 (%) 23.03 24.94 20.75 20.29 19.82 

流动比率 0.72 0.77 0.89 0.95 1.04 

速动比率 0.44 0.48 0.58 0.64 0.71 

营运能力      

总资产周转率 1.47 1.16 1.18 1.23 1.26 

应收账款周转率 162.55 130.97 133.41 134.75 133.90 

应付账款周转率 6.27 5.45 5.30 5.39 5.38 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.25 0.15 0.19 0.24 0.29 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.66 1.14 1.57 1.44 1.57 

每股净资产(最新摊薄) 5.70 7.14 7.33 7.50 7.71 

估值比率      

PE (倍) 53.65 86.45 70.59 56.16 45.89 

PB (倍) 2.33 1.86 1.81 1.77 1.72 

EV_EBITDA (倍) 12.52 12.63 11.77 10.81 10.03  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 568.13 984.11 1,358 1,248 1,355 

净利润 214.51 139.60 166.53 210.23 257.82 

折旧摊销 625.76 655.25 640.54 674.69 690.46 

财务费用 51.33 80.98 128.97 120.04 115.95 

投资损失 (0.06) 3.42 2.26 2.65 2.52 

营运资金变动 (263.83) 151.08 163.17 304.38 303.28 

其他经营现金 (59.58) (46.23) 256.74 (64.16) (15.50) 

投资活动现金 (1,097) (1,609) (326.13) (595.43) (510.74) 

资本支出 978.71 1,369 200.00 200.00 200.00 

长期投资 0.69 119.90 (13.94) 0.00 0.00 

其他投资现金 (117.97) (119.94) (140.07) (395.43) (310.74) 

筹资活动现金 1,065 1,119 (571.32) (146.90) (160.69) 

短期借款 (40.43) 92.43 (139.09) 29.29 20.32 

长期借款 150.00 61.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 181.87 84.92 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 1,357 1,145 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (583.61) (264.53) (432.23) (176.19) (181.01) 

现金净增加额 535.29 494.29 460.77 505.49 683.10  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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