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[Table_Title] 日常消费 食品与主要用品零售Ⅱ 

转型扩张在即，关注经营改善空间 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2017 年年报，实现营业收入 172.5 亿元，同比

增 11.51%，归母净利润 1.46 亿元，同比增 10.46%，扣非后净利润 1.21

亿元，同比增 68.11%。稀释每股收益 0.1695 元。业绩基本符合预告。    

除亏损子公司后净利增 116.3%，单店增长空间大。公司 17 年 4

月份收购梅西商业，从收购日至年末所合并的梅西商业营业收入为

5.64 亿元，净亏损 3576 万元，若剔除收购对公司当期收入和业绩的

影响，则当期公司主体收入实际同比增 7.9%，净利润增 34.3%；同时，

三家子公司，重庆步步高商业有限责任公司、四川步步高商业有限责

任公司、广西步步高商业有限责任公司开设新店带来费用增加，且新

店尚处于培育期，使得三家当期分别实现亏损 8542 万、3406 万、3079

万。若在剔除梅西商业亏损的基础上进一步剔除三家子公司的亏损，

则当期净利润 3.02 亿元，同比增 116.3%。 

分业态来看，超市、百货、家电三大主力业态全年分别实现营业

收入 102.4/39.9/12.1 亿元，同比增 10.11%/6.95%/26.81%。2017 年

公司新开超市 40 家，12月份新开 3家“百货+超市”门店（贵港万豪

店、泸州新天地店、岳阳新天地店），全年关闭 10家扭亏无望或无法

续租的门店。年末共计有超市 267 家，百货 51 家(含梅西商业门店)，

合计 318 家，覆盖 5个省份。可比店数据来看，超市可比店（含家电）

收入同比增 0.07%，推算超市整体收入增长主要来自于新增门店；百

货可比店同比增 2.24%，而公司年末新开的三家百货门店对收入贡献

有限，推算百货收入增量部分主要来自于所收购梅西百货的近 20 家门

店。后续随着整合推进以及次新店的逐步成熟，可比店收入有望逐步

改善。 

展店提速致短期业绩承压，省外市场有待改善。单季度 Q1-Q4 营

业 收 入 分 别 为 47.3/39.6/40.3/45.4 亿 元 ， 同 比 增

5.6/15.1/10.1/16.4pcts ， 归 母 净 利 润 分 别 为

1.51/0.56/-0.24/-0.37 亿元，其中三、四季度业绩的小幅下滑与梅

西商业门店的装修改造以及自主新增门店带来的费用增长相关；公司

2017 年上半年收购梅西商业，将并购的门店纳入考虑范围，则

15/16/17 年全业态门店净增数量为 51/25/52 家，17 年明显提速。预

计 2018 年公司新增超市 100 家，百货 3-5 家；未来三年预计新增百

货 15 家（约 120 万平方米）。公司门店扩张提速，短期业绩有压力。 

目前，省内可比店、省外可比店营业收入分别同比增 3.23%、

-5.28%，而省内、省外营业收入总额的增速为 10.34%、13.56%；省内

 走势比较 
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[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

步步高（002251）《西南地区规模扩

张，前期技术投入为转型铺垫》

--2017/08/29 

 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：黄付生 

电话：010-88695133 

E-MAIL：huangfs@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190517030002 

联系人：蔡小为 

电话：0755-33329948 

E-MAIL：caixw@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190117070013 
 

(7%)

5%

17%

28%

40%

52%

17
/4

/2
6

17
/6

/2
6

17
/8

/2
6

17
/1

0
/2

6

17
/1

2
/2

6

18
/2

/2
6

步步高 沪深300 

[Table_Message] 2018-04-26 

公司点评报告 

增持/维持 

 步步高(002251) 
目标价：20.70 

昨收盘：14.73 

公
司
研
究
报
告 

太
平
洋
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 



 
公司点评报告 

P2 报告标题 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

可比店、省外可比店利润总额分别同比增 31.87%、14.59%。综合来看，

省外存量门店尚有提升空间，未来有望通过加强整合和管理带动收入

增长，供应链提效来提升业绩。 

数字化转型利好供应链提效，综合毛利率和净利率有望提升。

2017 年综合毛利率 21.5%，同比小幅增 0.1 个百分点。分业态来看，

超市、百货毛利率同比分别增 0.69pcts、-0.81pcts。期间费用率基

本持平，2017 全年 20.0%，同比降 8bps。其中，销售费用率(17.68%)、

管理费用率(1.73%)、财务费用率(0.52%)均基本持平，同比小幅变化

-5pbs、-2bps、0bps。17 年净利率 0.88%，同比降 2bps，净利率仍有

改善空间。 

随着公司省外扩张步伐的加快，公司经营的规模效应有望得到深

化，同时仓储物流布局的强化和改善利于降低成本、提升毛利率。目

前，公司已拥有湖南、广西、江西、四川、重庆五大省级中央园区，

20 余个各类型仓库，仓库总面积约 32 万平方米，自有物业仓库面积

约 27 万平方米；2017 年，公司仓储物流能力有所提升，新建了广西

中央仓、江西冷链仓；改扩建了四川仓、重庆仓、江西常温仓；启动

了城配仓与保税仓的建设。2018 年，公司数字化转型将加速推进，与

京东在到家业务、智慧供应链（选品、补货、定价）供应链共享方面

合作将降低采购成本、提高供应链效率。 

内生与外延并进，激励制度利好中长期成长。2017 年公司外延扩

张提速，通过收购梅西商业进一步巩固川渝市场，覆盖区域新增了四

川泸州、广西贵港、江西九江等 10个地县级市。截止 2017 年末，公

司各业态门店 318 家，在湖南、广西两地的商业龙头地位得以巩固；

江西市场亦将快速扩张占领超市市场份额，形成规模效应。公司牵手

腾讯、京东后将借助腾讯的流量优势构建线上平台，京东的供应链资

源和仓储物流优势丰富商品结构、提升供应链效率。 

业态和品牌的持续升级。超市方面，卖场的迭代升级持续进行，

公司目前所打造的第三代卖场在品类结构、消费者体验以及“超市+

餐饮+APP”新零售模式方面较上一代卖场有显著改善，增添“鲜食演

义”餐饮区域、加强进口货品、母婴、家居用品等热门 IP 布局。未来

将逐步增大三代卖场的营业比例，同时逐步打造第四代卖场。品牌方

面，公司确定与 100 家超市战略合作品牌供应商在供应链、物流仓储、

技术和金融方面合作共享，共同提升业绩；自有品牌 SKU 数超过 600

个，覆盖 223 家门店，全年自有品牌业务销售同比增长 42.1%。 

管理方面，公司 2017 年 8月推行合伙人制度，利于激发员工内在

动力，提升绩效，目前已在 20多家门店推广；9月实施员工持股计划，

向包括董高监在内的 200 人募集不超过 2.21 亿元资金，存续期 36 个

月,锁定期 12 个月，利于充分调动员工积极性，将员工利益与公司的

长远发展绑定在一起，公司竞争力有望进一步提升。 

盈利预测与评级：公司 2017 年以来单季度经营持续改善，收购
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门店逐步调整到位，经营正逐渐步入改善周期；公司内部不断更新迭

代，外部不断巩固广西的区域龙头地位同时向江西、川渝地区进一步

扩张；线上巨头的赋能为公司扩张提效，有望实现毛利率和净利率的

提升，收入和业绩的稳步增长。我们预计公司 18-20 年收入分别为

201.3/232.7/267.8 亿元，归母净利润分别为 2.0/2.7/3.7 亿元，EPS

为 0.23、0.31、0.43 元，对应当前股价 18PE 为 65X，维持“增持”

评级。 

风险提示：与腾讯、京东合作进程缓慢、同行业跨区竞争加剧。 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 17310.64 20125.35 23266.92 26780.22 

（+/-%） 11.54% 16.26% 15.61% 15.10% 

净利润(百万元） 146.45 197.91 270.24 373.55 

（+/-%） 10.36% 35.13% 36.55% 38.23% 

摊薄每股收益(元) 0.17 0.23 0.31 0.43 

市盈率(PE) 87 65 47 34 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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资料来源：WIND，太平洋证券 

 

 

利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E

营业收入 17310.64 20125.35 23266.92 26780.22 净利润 151.68 206.03 280.85 388.43

营业成本 13538.15 15721.93 18134.24 20792.17 折旧与摊销 629.64 703.14 703.14 703.14

营业税金及附加 122.70 142.15 164.54 189.31 财务费用 89.96 0.50 -2.00 -5.00

销售费用 3060.61 3622.56 4181.07 4809.73 资产减值损失 8.14 8.00 8.00 8.00

管理费用 299.87 346.16 395.54 449.91 经营营运资本变动 -333.34 648.11 269.12 307.08

财务费用 89.96 0.50 -2.00 -5.00 其他 578.96 -9.50 -13.50 -12.10

资产减值损失 8.14 8.00 8.00 8.00 经营活动现金流净额 1125.04 1556.28 1245.61 1389.55

投资收益 4.91 4.00 5.00 4.00 资本支出 -961.13 0.00 0.00 0.00

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 其他 -754.11 4.00 5.00 4.00

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -1715.24 4.00 5.00 4.00

营业利润 216.93 288.05 390.54 540.11 短期借款 1174.02 -847.21 -938.45 -608.36

其他非经营损益 -0.93 6.00 10.00 14.00 长期借款 251.71 0.00 0.00 0.00

利润总额 216.00 294.05 400.54 554.11 股权融资 0.00 0.00 0.00 0.00

所得税 64.33 88.02 119.69 165.68 支付股利 0.00 0.00 0.00 0.00

净利润 151.68 206.03 280.85 388.43 其他 -843.91 -312.80 2.00 5.00

少数股东损益 5.22 8.12 10.61 14.89 筹资活动现金流净额 581.82 -1160.01 -936.45 -603.36

归属母公司股东净利润 146.45 197.91 270.24 373.55 现金流量净额 -9.42 400.27 314.16 790.19

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 财务分析指标 2017A 2018E 2019E 2020E

货币资金 1612.26 2012.54 2326.69 3116.88 成长能力

应收和预付款项 1552.28 1601.50 1902.06 2239.67 销售收入增长率 11.54% 16.26% 15.61% 15.10%

存货 2026.59 2494.89 2881.36 3302.27 营业利润增长率 60.37% 32.78% 35.58% 38.30%

其他流动资产 588.53 740.23 856.14 973.32 净利润增长率 8.65% 35.84% 36.31% 38.31%

长期股权投资 2.58 2.58 2.58 2.58 EBITDA 增长率 7.46% 5.89% 10.08% 13.43%

投资性房地产 7.96 7.96 7.96 7.96 获利能力

固定资产和在建工程 5269.44 4854.54 4439.64 4024.73 毛利率 21.79% 21.88% 22.06% 22.36%

无形资产和开发支出 2561.74 2409.79 2257.84 2105.88 三费率 19.93% 19.72% 19.66% 19.62%

其他非流动资产 2398.07 2261.78 2125.50 1989.22 净利率 0.88% 1.02% 1.21% 1.45%

资产总计 16019.46 16385.80 16799.77 17762.51 ROE 2.34% 3.08% 4.03% 5.28%

短期借款 2394.02 1546.81 608.36 0.00 ROA 0.95% 1.26% 1.67% 2.19%

应付和预收款项 4465.54 5246.24 6053.88 6930.05 ROIC 2.69% 2.36% 3.48% 5.14%

长期借款 761.71 761.71 761.71 761.71 EBITDA/销售收入 5.41% 4.93% 4.69% 4.62%

其他负债 1916.09 2143.02 2406.96 2713.45 营运能力

负债合计 9537.36 9697.79 9830.92 10405.22 总资产周转率 1.13 1.24 1.40 1.55

股本 863.90 866.72 866.72 866.72 固定资产周转率 3.80 4.22 5.34 6.79

资本公积 4131.64 4128.82 4128.82 4128.82 应收账款周转率 165.53 219.26 193.71 163.76

留存收益 1230.70 1428.61 1698.85 2072.40 存货周转率 6.48 6.95 6.74 6.72

归属母公司股东权益 6226.37 6424.15 6694.39 7067.94
销售商品提供劳务收到现金/

营业收入
114.96% — — —

少数股东权益 255.73 263.86 274.47 289.35 资本结构

股东权益合计 6482.10 6688.01 6968.86 7357.29 资产负债率 59.54% 59.18% 58.52% 58.58%

负债和股东权益合计 16019.46 16385.80 16799.77 17762.51 带息债务/总负债 33.09% 23.80% 13.94% 7.32%

业绩和估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 流动比率 0.66 0.77 0.89 1.01

EBITDA 936.53 991.69 1091.68 1238.25 速动比率 0.43 0.49 0.57 0.66

PE 87.17 64.51 47.24 34.18 每股指标

PB 1.97 1.91 1.83 1.74 每股收益 0.17 0.23 0.31 0.43

PS 0.74 0.63 0.55 0.48 每股净资产 7.48 7.72 8.04 8.49

EV/EBITDA 14.44 12.10 9.85 7.55 每股经营现金 1.30 0.00 0.00 0.00
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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