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Q2业绩恢复正增长，数字化进程加快 

  
基础数据 
上证综指 3330 
总股本（万股） 86390 
已上市流通股（万股） 86390 
总市值（亿元） 116 
流通市值（亿元） 116 
每股净资产（MRQ） 8.8 
ROE（TTM） 1.3 
资产负债率 68.1% 
主要股东 步步高投资集团股份

 主要股东持股比例 34.99% 
  
股价表现 
% 1m 6m 12m 
绝对表现 -5 59 84 
相对表现 -9 43 59  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 
1、《步步高（002251）—步步高深度
报告》2020-06-09 
2、《步步高（002251）—营收增速回
升，数字化+供应链转型成效初显》
2020-04-26 
3、《步步高（002251）—门店扩张提
速，数字化转型成效初显》2020-03-
02   

事件：步步高公布 20 年半年报，2020 年 H1 公司营业收入 103.52 亿元，同比增

长 2.79%，归母净利润 1.66 亿元，同比下降 31.79%，扣非后归母净利润 1.35 亿

元，同比下降 41.79%；其中 Q2 实现营收 48.36 亿元，同比增加 8.62%，归母净

利润0.66亿元，同比上升15.17%，扣非后归母净利润0.50亿元，同比上升2.78%，

Q2 业绩明显好转。 

 超市板块利润总额显著增长，省内门店收入略有提升。2020 年上半年新开业

态门店 18 家（超市门店 17 家，百货门店 1 家），新签约门店 25 家，同时关

闭了 10 家门店，其中湖南 5 家、广西 1 家、川渝 4 家。目前省内门店 228
家，省外门店 129 家，省内可比门店营业收入同比提升 0.77%，省外可比门

店营业收入同比下滑 9.06%。超市可比门店营业收入同比增长 9.56%，利润

总额同比增长 22.37%；百货受疫情冲击较大，可比门店营业收入同比下降

26.25%，利润总额同比下降 55.75%。 

 毛利率因百货受疫情冲击下滑，费用率略有改善。公司上半年毛利率 22.77%
（同比-1.86pct），主要原因系百货受疫情冲击导致毛利率下滑明显。分业务

来看，公司上半年超市+家电毛利率 16.46%，同比增长 0.35pct，百货毛利率

13.16%，同比降低 1.38pct。期间费用率整体有所改善，销售/管理/财务费用

率分别为 17.40%（同比-0.60pct）/1.76%（-0.05pct）/1.67%（+0.31pct），

主要原因系公司信息化程度提升，动态用工提升。 

 线上线下逐步融合，全渠道服务用户。截至 2020 年 H1，全司到家门店 349
家，其中 Better 购 349 家、京东 208 家、饿了么 286 家、美团 225 家、多点

6 家。自助收银门店 348 家、扫码购门店 234 家、社群覆盖门店 346 家。公

司实现数字会员 2081 万，数字化会员贡献销售占总销售 71%。2020 年上半

年线上 GMV 为 33.48 亿元。同时，公司聚焦以生鲜为核心的供应链变革，通

过生鲜的基地直采减少中间环节，看好公司数字化+供应链发展战略下净利率

的持续回升。 

 投资建议：公司明确战略发展方向，积极投入供应链升级与数字化转型夯实竞

争力，看好公司长期发展。预计 2020 年净利润约 2.27 亿，目前对应 PE 为

51 倍，维持“强烈推荐-A”评级。 

 风险提示：疫情影响超出预期；数字化改造效果不达预期。  
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财务数据与估值   
会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
主营收入(百万元) 18456 19725 21914 23510 25713 

同比增长 7% 7% 11.10% 7.29% 9.37% 
营业利润(百万元) 240 226 310 393 500 

同比增长 9% -6% 37% 27% 27% 
净利润(百万元) 156 173 227 287 367 

同比增长 3.11% 11% 31% 26% 28% 
每股收益(元) 0.18 0.20 0.26 0.33 0.42 
PE 74.5 66.9 51.0 40.4 31.6 
PB 1.5 1.5 1.5 1.5 1.4  

资料来源：公司数据、招商证券 
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表 1：公司各季度业绩情况（单位：百万） 
 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2 
营业收入 5,389.9

 
4,178.2
 

4,279.6
 

4,550.1
 

5,618.8
 

4,451.5
 

4,729.9
 

4,861.0
 

5,516.0
 

4,835.5
 营业成本 4,190.9

 
3,188.4
 

3,310.2
 

3,471.4
 

4,289.3
 

3,300.9
 

3,617.0
 

3,714.1
 

4,302.1
 

3,692.5
 毛利润 1,198.9

 
989.78 969.41 1,078.6

 
1,329.5
 

1,150.6
 

1,112.8
 

1,146.9
 

1,213.8
 

1,143.0
 销售税金 38.72 33.66 28.14 40.45 31.82 31.58 39.98 43.41 29.80 21.82 

销售费用 824.45 778.24 844.30 882.82 905.18 907.56 930.74 981.59 891.41 909.37 
管理费用 98.16 106.15 93.24 124.03 93.37 88.66 86.38 108.57 96.80 85.52 
财务费用 27.80 30.63 37.21 88.24 63.23 73.20 85.25 100.34 90.67 81.98 
投资收益 0.99 1.57 0.93 1.75 1.31 -2.77 -0.50 -0.12 0.03 0.06 
资产减值损

 
6.65 12.71 -12.18 11.99 -0.85 -1.00 -1.44 -41.90 -0.88 0.74 

营业利润 228.62 45.86 -21.78 -12.52 251.72 73.46 -16.47 -82.95 134.54 85.07 
营业外收入 3.96 12.03 6.41 11.06 3.83 5.65 5.70 7.97 1.17 4.29 
营业外支出 7.19 6.97 10.26 28.66 7.65 6.12 1.39 7.44 1.50 1.95 
利润总额 225.40 50.92 -25.63 -30.12 247.90 72.98 -12.16 -82.42 134.22 87.41 
所得税 55.17 2.53 -6.96 9.59 56.64 9.22 -0.13 -21.04 31.43 18.10 
净利润 170.23 48.38 -18.67 -39.71 191.25 63.76 -12.03 -61.38 102.79 69.31 
少数股东权

 
2.77 0.42 0.01 1.48 5.58 2.41 -0.56 1.38 2.43 3.37 

归母净利润 167.46 47.97 -18.68 -41.19 185.68 61.36 -11.46 -62.75 100.36 65.94 
资料来源：wind，招商证券 

表 2：公司各季度利润率情况（%） 
 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2 
毛利率 22.24 23.69 22.65 23.71 23.66 25.85 23.53 23.59 22.01 23.64 
销售费用率 15.30 18.63 19.73 19.40 16.11 20.39 19.68 20.19 16.16 18.81 
管理费用率 1.82 2.54 2.18 2.73 1.66 1.99 1.83 2.23 1.75 1.77 
财务费用率 0.52 0.73 0.87 1.94 1.13 1.64 1.80 2.06 1.64 1.70 
营业利润率 4.24 1.10 -0.51 -0.28 4.48 1.65 -0.35 -1.71 2.44 1.76 
净利率 3.16 1.16 -0.44 -0.87 3.40 1.43 -0.25 -1.26 1.86 1.43 
所得税率 24.47 4.98 27.17 -31.84 22.85 12.63 1.10 25.53 23.42 20.71 

资料来源：wind，招商证券 
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：财务预测表 
资产负债表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
流动资产 5576 6386 7161 7951 8726 

现金 1170 1490 1931 2318 2527 
交易性投资 0 0 0 0 0 
应收票据 4 0 2 2 2 
应收款项 71 123 89 97 116 
其它应收款 210 20 318 211 210 
存货 2261 2547 2646 2890 3180 
其他 1859 2206 2175 2434 2692 

非流动资产 15334 17992 12222 12285 11948 
长期股权投资 7 7 6 7 6 
固定资产 3988 4598 5225 5702 6040 
无形资产 1461 2759 2484 2235 2012 
其他 9878 10627 4508 4341 3889 

资产总计 20910 24378 19383 20236 20674 
流动负债 11589 13465 8489 8997 9153 

短期借款 3751 5422 651 434 66 
应付账款 4103 4292 4500 5019 5435 
预收账款 1147 1407 1369 1525 1696 
其他 2587 2345 1968 2020 1957 

长期负债 1562 3079 2908 3020 3002 
长期借款 985 2494 2494 2494 2494 
其他 577 584 414 525 508 

负债合计 13152 16544 11397 12017 12155 
股本 864 864 864 864 864 
资本公积金 3853 3626 3626 3626 3626 
留存收益 2777 3069 3210 3428 3709 
少数股东权益 265 275 287 301 320 

归属于母公司所有者权益 7493 7559 7700 7918 8199 
负债及权益合计 20910 24378 19383 20236 20674  

现金流量表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
经营活动现金流 1434 1763 1160 1908 1468 

净利润 156 173 227 287 367 
折旧摊销 722 796 1003 955 912 
财务费用 208 341 250 270 280 
投资收益 (5) 2 (51) (58) (61) 
营运资金变动 357 400 (78) 320 (44) 
其它 (4) 52 (192) 134 14 

投资活动现金流 (2750) (3100) 4850 (964) (525) 
资本支出 (2775) (2579) (1000) (900) (800) 
其他投资 25 (521) 5850 (64) 275 

筹资活动现金流 837 1314 (5568) (557) (734) 
借款变动 1393 1947 (5233) (217) (368) 
普通股增加 0 0 0 0 0 
资本公积增加 (279) (226) 0 0 0 
股利分配 (86) (86) (86) (68) (86) 
其他 (191) (321) (248) (271) (280) 

现金净增加额 (479) (23) 441 386 210  

 利润表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
营业收入 18456 19725 21914 23510 25713 

营业成本 14161 14922 16592 17741 19369 
营业税金及附加 141 147 163 175 191 
营业费用 3330 3725 4126 4443 4860 
管理费用 422 377 504 529 566 
研发费用 9 26 29 31 34 
财务费用 184 322 250 270 280 
资产减值损失 19 (54) (9) (15) (26) 
公允价值变动收益 14 33 15 21 23 
其他收益 36 42 40 40 40 
投资收益 36 40 36 37 38 

营业利润 240 226 310 393 500 
营业外收入 33 23 28 28 26 
营业外支出 53 23 35 37 31 

利润总额 221 227 303 385 495 
所得税 60 45 64 83 110 
少数股东损益 5 9 12 15 19 

归属于母公司净利润 156 173 227 287 367  

主要财务比率   
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
年成长率      

营业收入 7% 7% 11.10% 7.29% 9.37% 
营业利润 9% -6% 37% 27% 27% 
净利润 3.11% 11% 31% 26% 28% 

获利能力      
毛利率 23.3% 24.4% 24.3% 24.5% 24.7% 
净利率 0.8% 0.9% 1.0% 1.2% 1.4% 
ROE 2.1% 2.3% 3.0% 3.6% 4.5% 
ROIC 2.2% 2.6% 3.8% 4.5% 5.4% 

偿债能力      
资产负债率 62.9% 67.9% 58.8% 59.4% 58.8% 
净负债比率 24.4% 34.4% 16.2% 14.5% 12.4% 
流动比率 0.5 0.5 0.8 0.9 1.0 
速动比率 0.3 0.3 0.5 0.6 0.6 

营运能力      
资产周转率 0.9 0.8 1.1 1.2 1.2 
存货周转率 6.6 6.2 6.4 6.4 6.4 
应收帐款周转率 233.3 199.1 205.2 248.2 237.9 
应付帐款周转率 3.9 3.6 3.8 3.7 3.7 

每股资料（元）      
EPS 0.18 0.20 0.26 0.33 0.42 
每股经营现金 1.66 2.04 1.34 2.21 1.70 
每股净资产 8.67 8.75 8.91 9.17 9.49 
每股股利 0.10 0.10 0.08 0.10 0.13 

估值比率      
PE 74.5 66.9 51.0 40.4 31.6 
PB 1.5 1.5 1.5 1.5 1.4 
EV/EBITDA       

资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 

宁浮洁，商贸零售首席分析师。南京大学经济学硕士，曾任职于中泰证券零售组，覆盖商业零售行业，18 年加

盟 招商证券，产业资源丰富，逻辑清晰。 

丁浙川，布里斯托大学金融学硕士，曾任职于华泰证券零售组，2019 年加入招商证券，重点覆盖电商与新零售

领域。 

李秀敏，社会服务业分析师，浙江大学/复旦大学金融学学士/硕士，2018 年 6 月加入招商证券，重点覆盖本地生

活、免税、餐饮、酒店板块。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析

基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券
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