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步步高（002251）： 

智慧零售稳步推进，数字化体系优化升级 

行业分类：商贸零售 

股市有风险  入市须谨慎 

 

公司投资评级 持有 

当前股价（18.10.29） 7.91 元 

 

 

基础数据 

上证指数 2542.10 

总股本（亿） 8.64 

流通 A 股（亿） 8.03 

流通 B 股（亿） 0 

流通 A 股市值（亿） 63.55 

每股净资产（元） 8.79 

ROE(2018Q3) 3.06% 

资产负债率 59.27% 

动态市盈率 42.83 

市净率 1.08 

 

近一年公司指数与上证综指走势对

比 
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资料来源：wind 

 

 

2018 年三季度报告： 

 前三季度公司实现营业收入 138.48 亿元，同比增长 8.93%；归

属于上市公司股东的净利润 1.97 亿元，同比增长 6.06%；归属

于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 1.84 亿元，同比

增长 3.44%，基本每股收益 0.23 元，同比增长 6.05%。 

 到家业务加速布局、数字化体系持续优化升级。报告期内，公

司在数字化会员、数字化门店以及数字化营销等方面有较大突

破与进展，在数字化会员方面，公司目前会员总数超1300万，

数字化会员为344万（59%为新会员）；数字化门店方面，在报告

期内公司对南国店前置仓进行了智慧零售升级改造，提升了运

营效率以及服务能力；而数字化营销方面，公司通过拼团、优

惠券发放等营销手法以及多种购物场景的智慧化整合升级，在

报告期内，以京东到家、步步高小程序到家为首的等渠道销售

收入实现2.5亿元。随着智慧零售的转型持续深化，到家业务与

数字化体系也将进一步优化升级。 

 毛利率上行，费用端显著增加。报告期内，公司毛利率为22.81%，

较上年同期增加1.20个百分点。公司期间费用率为20.51%，较

上年同期上升1.20个百分点，其中销售、管理和财务费用率分

别为17.62%、2.14%和0.69%，分别较上年同期提升0.47、0.57

和0.16个百分点。费用端的增加，主要是由于公司报告期内持

续推进“双核（超市、百货）+省区”的扁平化管理模式、开店

力度的增大以及员工薪酬调整所致，财务费用较上年有所提升

主要是由于银行借款增多导致的利息支出增加，受公司整体费

用提升的影响，公司报告期内归母净利增速低于营收增速。 

 京腾联手赋能，智慧零售业态建设推进。报告期内，腾讯、京

东通过自身丰富的大数据技术与其在智慧零售业态的资源持续

对公司进行数字化的赋能改造，并且公司于今年4月与腾讯联手

的首家智慧门店——步步高梅溪湖智慧零售旗舰店的业务订单

也保持稳步增长，截止到2018年9月，该门店数字化会员已超过

17万，会员销售占比大幅增长，已接近75%，未来，在与腾讯、

京东合作的日益深入，公司以超市业态为首的智慧零售布局将

进一步提速，驱动公司经营效率加速提升。 
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 盈利预测与投资评级：我们将公司2018-2020年每股收益小幅调整为0.226、0.301元、0.349元，对应

的PE为35.01倍、26.30倍、22.67倍。根据目前的价格和估值情况，维持公司“持有”评级。公司未

来将持续推进数字化、智能化的业态布局，在京东腾讯联手赋能改造下，公司业绩将迎来较大发展空

间，建议持续关注。 

 风险提示：社零增速下滑、数字化体系发展效果低于预期、多业态协同效果不及预期 

 

图表 1：营业收入增速小幅放缓                  图表 2：营业利润基本持平 

  

数据来源：Wind，中航证券金融研究所            数据来源：Wind，中航证券金融研究所 

图表 3：毛利率大幅提升                            图表 4：期间费用率持续上升 

  

数据来源：Wind，中航证券金融研究所            数据来源：Wind，中航证券金融研究所 
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公司财务报表预测 

财务和估值数据摘要             

单位:百万元 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 15451.61  15470.40  17250.41  18975.45  20835.05  22918.55  

    增长率(%) 25.66% 0.12% 11.51% 10.00% 9.80% 10.00% 

归属母公司股东净利润 213.82  132.70  146.45  195.21  259.78  301.47  

    增长率(%) -38.08% -37.94% 10.36% 33.29% 33.08% 16.05% 

每股收益(EPS) 0.248  0.154  0.170  0.226  0.301  0.349  

每股股利(DPS) 0.164  0.135  0.100  0.136  0.180  0.227  

每股经营现金流 0.650  1.126  1.289  2.143  1.482  2.478  

销售毛利率 21.92% 21.42% 21.52% 22.00% 22.00% 22.10% 

销售净利率 1.39% 0.90% 0.82% 1.07% 1.30% 1.37% 

净资产收益率(ROE) 4.35% 2.15% 2.35% 3.10% 4.05% 4.63% 

投入资本回报率(ROIC) 4.83% 2.84% 3.41% 3.29% 4.20% 5.31% 

市盈率(P/E) 31.96  51.49  46.66  35.01  26.30  22.67  

市净率(P/B) 1.39  1.11  1.10  1.08  1.07  1.05  

股息率(分红/股价) 0.021  0.017  0.013  0.017  0.023  0.029  

              

报表预测             

利润表 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

        营业收入 15451.61  15470.40  17250.41  18975.45  20835.05  22918.55  

  减: 营业成本 12063.98  12156.79  13538.15  14800.85  16251.34  17853.55  

        营业税金及附加 132.08  108.85  122.70  130.93  141.68  155.85  

        营业费用 2699.61  2752.48  3060.61  3377.63  3708.64  4125.34  

        管理费用 307.40  272.66  299.87  328.28  360.45  389.62  

        财务费用 51.33  80.98  89.96  72.73  5.12  -31.90  

        资产减值损失 15.84  9.02  8.14  7.50  7.50  7.50  

  加: 投资收益 0.06  -3.42  4.91  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 20.57  49.08  55.81  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 202.00  135.27  191.71  257.54  360.33  418.60  

  加: 其他非经营损益 62.36  64.86  -0.93  0.10  0.10  0.10  

        利润总额 264.36  200.13  190.78  257.64  360.43  418.70  

  减: 所得税 49.85  60.52  49.30  64.41  90.11  104.68  

        净利润 214.51  139.60  141.48  193.23  270.32  314.03  

  减: 少数股东损益 0.69  6.90  5.22  7.92  10.54  12.56  

        归属母公司股东净利润 213.82  132.70  146.45  195.21  259.78  301.47  

资产负债表 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

        货币资金 1054.25  1721.94  1514.84  558.52  1775.41  3738.05  

        应收和预付款项 1177.73  1084.31  1552.28  1415.77  1872.98  1768.41  

        存货 1819.93  2151.26  2026.59  2672.09  2656.22  3197.41  

        其他流动资产 539.47  665.35  581.08  700.00  700.00  700.00  

        长期股权投资 2.62  4.21  2.58  2.58  2.58  2.58  

http://www.hibor.com.cn/
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        投资性房地产 10.01  8.99  7.96  6.31  4.66  3.02  

        固定资产和在建工程 3963.75  4589.91  5269.44  4585.40  3872.29  3159.19  

        无形资产和开发支出 1799.96  1850.47  2561.74  2386.95  2212.16  2037.38  

        其他非流动资产 1665.28  2198.59  2176.44  1934.85  1370.57  916.30  

        资产总计 12033.01  14275.02  15692.96  14262.47  14466.88  15522.33  

        短期借款 1127.57  1220.00  2394.02  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 5100.92  5704.30  5692.85  6580.28  6670.23  7607.61  

        长期借款 449.00  510.00  761.71  761.71  761.71  761.71  

        其他负债 357.59  436.01  362.27  362.27  362.27  362.27  

        负债合计 7035.08  7870.31  9210.86  7704.27  7794.22  8731.60  

        股本 778.99  863.90  863.90  863.90  863.90  863.90  

        资本公积 2986.25  4131.64  4131.64  4131.64  4131.64  4131.64  

        留存收益 1154.97  1171.80  1230.82  1308.91  1412.82  1518.33  

        归属母公司股东权益 4920.20  6167.34  6226.37  6304.45  6408.36  6513.87  

        少数股东权益 77.73  237.37  255.73  263.66  274.20  286.76  

        股东权益合计 4997.93  6404.71  6482.10  6568.11  6682.56  6800.63  

        负债和股东权益合计 12033.01  14275.02  15692.96  14272.37  14476.78  15532.23  

现金流量表 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

        经营性现金净流量 561.93  973.14  1113.29  1851.54  1280.30  2140.37  

        投资性现金净流量 -1097.36  -1609.02  -1715.24  -212.60  110.08  0.08  

        筹资性现金净流量 1064.52  1119.21  581.82  -2595.25  -173.49  -177.80  

        现金流量净额 529.08  483.32  -21.17  -956.32  1216.89  1962.64  

资料来源：Wind、中航证券金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

 

分析师简介 
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