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业绩略低于预期，团购业务发展迅速 

——步步高（002251.SZ）2020 年年报点评 
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公司 2020 年营收同比减少 20.47%,归母净利润同比减少 35.35% 

公司公布 2020年年报：2020年实现营业收入 156.38 亿元；实现归母净利润 1.12

亿元，折合成全面摊薄 EPS 为 0.13 元，同比减少 35.35%；实现扣非归母净利

润 0.85 亿元，同比减少 27.85%。 

单季度拆分来看，4Q2020 实现归母净利润-0.58 亿元，折合成全面摊薄 EPS 为

-0.07 元；实现扣非归母净利润-0.52 亿元。 

公司 2020 年受新收入准则影响，毛利率与费用率不具同期可比性 

2020 年公司综合毛利率为 30.14%，期间费用率为 29.03%，其中，销售/管理/

财务/研发费用率分别为 24.15%/2.29%/2.41%/0.18%。 

4Q2020 公司单季度实现营业收入 5.59 亿元，单季度期间费用率为 216.07%，

其中，销售/管理/财务/研发费用率分别为 180.90%/15.72%/18.35%/1.10%。 

报告期公司按照中国证监会 2020 年 11 月 13 日发布的《监管规则适用指引—会

计类第 1 号》相关规定，公司将联营收入从总额法改为净额法确认收入，对报表

可比期间信息不予调整，导致营业收入大幅下降、费用率大幅增加，不具有同期

可比性。若上年同期也按净额法，2020 年全年营业收入同比增长 3.66%。 

疫情推动数字化进程，发力团购业务进展顺利 

报告期内，截止至 2020 年 12 月底，公司实现数字化会员 2470 万。2020 年纯

新客 736 万，动销率达 78%，其中超市动销数字化会员人数同比增长 19.7%；

数字化会员销售额同比增长 16.7%。同时，公司大力发展团购业务。将客户网

格化、动态化管理，建立业务系统数据库；全渠道拓展，食材业务、政企平台、

小超市业务相互引流，公司 2020 年的团购业务收入较 2019 年同比增长 42.5%。 

下调盈利预测，维持“增持”评级 

公司业绩略低预期，主要受新收入准则影响，鉴于零售新租赁准则也将产生一定

影响，我们下调对公司 2021/2022 年 EPS 的预测 21%/21%至 0.16/0.18 元，

新增对 2023 年预测 0.20 元。公司团购业务提升有望成为公司业绩增长点，维

持“增持”评级。 

风险提示 

跨区经营风险，新店培育成本超预期。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 19,661 15,638 17,888 19,771 21,503 

营业收入增长率 6.87% -20.47% 14.39% 10.53% 8.76% 

净利润（百万元） 173 112 134 155 172 

净利润增长率 11.09% -35.35% 19.97% 15.87% 11.05% 

EPS（元） 0.20 0.13 0.16 0.18 0.20 

ROE（归属母公司)（摊薄） 2.29% 1.53% 1.82% 2.09% 2.29% 

P/E 39 60 50 43 39 

P/B 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-04-20 

当前价：7.71 元 
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市场数据 

总股本(亿股) 8.64 

总市值(亿元)： 66.61 

一年最低/最高(元)： 7.11/15.50 

近 3 月换手率： 33.58% 

 

股价相对走势 

-17%

5%

28%

50%

72%

02-20 05-20 08-20 11-20

步步高 沪深300  
 

收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 -4.52 1.18 -44.04 

绝对 -4.00 -5.99 -12.13 

资料来源：Wind 
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图表 1：公司 4Q2020 归母净利润为-5765.87 万元 

 

归母净利润 

（万元） 

归母净利润 

增速（%） 

全面摊薄 

EPS（元） 

扣非归母净利润 

（万元） 

扣非归母净利润 

增速（%） 

全面摊薄扣非 

EPS（元） 

非经常性损益

（万元） 

3Q2018 -1116.54 NA -0.01 -1867.33 NA -0.02 750.79 

4Q2018 -7609.60 NA -0.09 -6647.03 NA -0.08 -962.57 

1Q2019 18656.72 3.96 0.22 18407.73 14.70 0.21 248.99 

2Q2019 5725.76 -11.44 0.07 4866.23 15.66 0.06 859.53 

3Q2019 -1123.10 NA -0.01 -1647.84 NA -0.02 524.75 

4Q2019 -5978.09 NA -0.07 -9830.34 NA -0.11 3852.25 

1Q2020 10036.15 -46.21 0.12 8545.57 -53.58 0.10 1490.58 

2Q2020 6594.38 15.17 0.08 5001.38 2.78 0.06 1593.00 

3Q2020 306.91 NA 0.00 115.72 NA 0.00 191.18 

4Q2020 -5765.87 NA -0.07 -5152.30 NA -0.06 -613.57 

TTM 11171.57 -35.35 0.13 8510.38 -27.85 0.10 2661.19 

资料来源：公司公告 

 

图表 2：公司 4Q2020 净利率较上年同期下降 9.08 个百分点（收入及毛利率未做追溯调整） 

 

营业收入 

(万元） 

营业收入 

增速（%） 

毛利率 

（%） 

毛利率同比变动 

（百分点） 
期间费用率（%） 净利率（%） 

净利率同比变动 

（百分点） 

3Q2018 427961.16 6.32 22.25 0.66 22.67 -0.26 0.33 

4Q2018 435636.63 -4.00 24.01 2.83 25.05 -1.75 -0.97 

1Q2019 561886.05 2.55 23.64 1.49 18.88 3.32 0.04 

2Q2019 445158.19 3.94 25.60 2.01 23.69 1.29 -0.22 

3Q2019 478628.72 11.84 23.48 1.23 23.26 -0.23 0.03 

4Q2019 480466.07 10.29 23.90 -0.10 25.42 -1.24 0.50 

1Q2020 551601.38 -1.83 22.01 -1.63 19.69 1.82 -1.50 

2Q2020 483552.36 8.62 23.64 -1.96 22.41 1.36 0.08 

3Q2020 472749.49 -1.23 24.54 1.06 24.58 0.06 0.30 

4Q2020 55854.34 -88.37 NA NA NA -10.32 -9.08 

TTM 1563757.58 -20.47 30.14 6.04 29.03 0.71 -0.16 

资料来源：公司公告 

 

图表 3：公司单季度归母净利润和扣非净利润增速

（2018Q1-2020Q4） 

 图表 4：公司单季度归母净利润和扣非净利润（2018Q1-2020Q4） 
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资料来源：公司公告 

  
资料来源：公司公告 
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利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 19,661 15,638 17,888 19,771 21,503 

营业成本 14,922 10,924 12,922 14,277 15,528 

折旧和摊销 454 472 110 219 345 

税金及附加 147 116 125 138 151 

销售费用 3,725 3,776 3,864 4,280 4,636 

管理费用 377 358 410 453 493 

研发费用 26 27 31 35 38 

财务费用 322 377 368 398 448 

投资收益 -2 -2 5 5 5 

营业利润 226 151 203 233 258 

利润总额 226 138 203 233 258 

所得税 45 19 61 70 77 

净利润 182 120 142 163 180 

少数股东损益 9 8 8 8 8 

归属母公司净利润 173 112 134 155 172 

EPS(按最新股本计) 0.20 0.13 0.16 0.18 0.20 

 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 1,763 1,349 1,464 1,096 1,057 

净利润 173 112 134 155 172 

折旧摊销 454 472 110 219 345 

净营运资金增加 498 -630 -529 -173 105 

其他 639 1,396 1,750 894 434 

投资活动产生现金流 -3,100 -1,738 -2,082 -2,120 -2,095 

净资本支出 -2,559 -1,711 -2,018 -2,050 -2,050 

长期投资变化 7 29 0 0 0 

其他资产变化 -548 -56 -64 -70 -45 

融资活动现金流 1,314 -17 966 1,213 1,211 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 3,267 1,086 1,421 1,682 1,741 

无息负债变化 125 -677 1,449 629 279 

净现金流 -23 -407 349 188 173 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 24,378 24,551 27,477 29,879 31,998 

货币资金 1,490 1,440 1,789 1,977 2,150 

交易性金融资产 0 6 0 0 0 

应收帐款 123 153 102 113 123 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 20 0 0 0 0 

存货 2,547 1,884 2,455 2,570 2,640 

其他流动资产 1,215 1,195 1,251 1,298 1,342 

流动资产合计 6,386 5,613 6,502 6,958 7,341 

其他权益工具 101 92 92 92 92 

长期股权投资 7 29 29 29 29 

固定资产 4,598 4,928 5,886 6,934 8,008 

在建工程 642 1,025 1,819 2,414 2,861 

无形资产 2,759 2,950 2,941 2,932 2,922 

商誉 968 947 947 947 947 

其他非流动资产 503 349 349 349 349 

非流动资产合计 17,992 18,938 20,975 22,922 24,657 

总负债 16,544 16,953 19,823 22,133 24,153 

短期借款 5,422 7,400 8,472 9,954 11,495 

应付账款 3,832 2,881 3,101 3,569 3,882 

应付票据 460 310 388 428 466 

预收账款 1,407 0 1,252 1,384 1,505 

其他流动负债 0 2,220 2,220 2,220 2,220 

流动负债合计 13,465 14,782 17,302 19,413 21,233 

长期借款 2,494 1,763 1,963 2,163 2,363 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 26 28 28 28 28 

非流动负债合计 3,079 2,171 2,520 2,720 2,920 

股东权益 7,834 7,598 7,654 7,746 7,845 

股本 864 864 864 864 864 

公积金 3,926 3,940 3,954 3,969 3,987 

未分配利润 1,082 1,094 1,128 1,197 1,270 

归属母公司权益 7,559 7,314 7,362 7,446 7,537 

少数股东权益 275 284 292 300 308 
 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 24.1% 30.1% 27.8% 27.8% 27.8% 

EBITDA 率 6.9% 8.8% 3.8% 4.3% 4.9% 

EBIT 率 2.8% 3.4% 3.2% 3.2% 3.3% 

税前净利润率 1.2% 0.9% 1.1% 1.2% 1.2% 

归母净利润率 0.9% 0.7% 0.7% 0.8% 0.8% 

ROA 0.7% 0.5% 0.5% 0.5% 0.6% 

ROE（摊薄） 2.3% 1.5% 1.8% 2.1% 2.3% 

经营性 ROIC 4.4% 4.4% 3.4% 3.3% 3.2% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 68% 69% 72% 74% 75% 

流动比率 0.47 0.38 0.38 0.36 0.35 

速动比率 0.29 0.25 0.23 0.23 0.22 

归母权益/有息债务 0.90 0.77 0.68 0.59 0.53 

有形资产/有息债务 2.23 1.99 2.00 1.92 1.84 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测   注：按最新股本摊薄测算 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 18.95% 24.15% 21.60% 21.65% 21.56% 

管理费用率 1.92% 2.29% 2.29% 2.29% 2.29% 

财务费用率 1.64% 2.41% 2.06% 2.01% 2.08% 

研发费用率 0.13% 0.18% 0.18% 0.18% 0.18% 

所得税率 20% 14% 30% 30% 30% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.10 0.10 0.08 0.09 0.10 

每股经营现金流 2.04 1.56 1.70 1.27 1.22 

每股净资产 8.75 8.47 8.52 8.62 8.72 

每股销售收入 22.76 18.10 20.71 22.89 24.89 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 39 60 50 43 39 

PB 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 

EV/EBITDA 9.8 10.2 16.9 15.6 14.3 

股息率 1.3% 1.3% 1.1% 1.2% 1.4% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

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。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
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