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人人乐发行基本情况。本次发行前公司总股本 30000 万股，拟发行不超过 10000 万股流通股，发行后总股本不超过 40000
万股。发行采用网下配售和网上发行相结合的方式，其中网下发行股数不超过 2000 万股，占本次发行总股数的 20%；网

上发行股数约为 8000 万股。 

公司于 2009 年 12 月 23 日（周三）开始初步询价，12 月 29 日（周二）15：00 初步询价截止；公司将于 12 月 30 日（周

三）确定发行价格；1 月 4 日（周一）为网下申购缴款日及网上发行申购日。 

 

业绩预测、估值区间及询价建议。 

公司主要有以下两个优势：1）实行“蜂窝式”的全国布局发展战略，拥有在异地成功拓展超市门店的基础和经验；2）
较好的后台建设和供应链管理，在其几个发展的重点区域（深圳、西安、成都、天津）均自建配送中心。 

我们初步预计 2009-2011 年公司 EPS 将分别达到 0.549 元、0.710 元和 0.918 元，未来三年营业收入的增长率分别为

15.82%、22.67%和 19.56%，净利润的增长率为：-5.06%、29.37%和 29.26%（参见表 3）。结合公司成功的异地拓展经

验以及未来的增长前景，并对比国内连锁超市企业目前的估值水平（参见表 4），我们认为给予人人乐 2010 年 EPS 以 35
倍左右 PE 是相对合理的，与此相对应的合理价值区间为 23.43-26.98 元。 

公司的看点在于其目前已有在异地成功拓展门店的经验，以及未来 2-3 年门店的持续外延高速扩张对业绩增长起到保障

作用，另外，CPI 的回升将使明后年整个超市行业的同店增长得到一定提升、新店培育期得到一定缩短。2010-11 年近

30%的净利润复合增长率可以为公司提供较高的估值水平，而考虑到超市行业明年受益于 CPI 的影响而整体向好，以及

在政策持续强调重民生，促销费的背景下市场对消费板块的继续关注，并且结合近期市场新股发行的热情，我们估计申

购价可能会达到 25 元左右。 

我们将在近期推出公司深度投资价值分析报告，敬请关注。以下是我们对公司的分析要点。 

 

人人乐（002336）分析要点： 

1. 公司简介：股权高度集中，门店全国分布，物业多为租赁，利润规模目前在 A 股超市子行业中居首 

人人乐是近两年来继步步高和新华都之后发行的又一家民营超市连锁企业，公司控股股东是深圳市浩明投资管理有限公

司，其持有公司 19500 万股，占发行前总股本的 65%；实际控制人何金明先生持有浩明投资 98%的股权，其妻子宋琦女

士持有另 2%的股权；此外，夫妻俩同时又直接或间接持有公司另外两家股东深圳众乐通实业有限公司和深证人人乐咨询

服务有限公司 100%的股权；本次发行前公司属于 100%的家族控股公司，而发行后虽然社会公众股占到了总股本的 25%，

但何金明家族仍持股 30000 万股，占比高达 75%。 

公司作为一家全国性扩张的商业连锁企业，主营大卖场、综合超市和百货业务，至 2009 上半年，门店总数 82 家，遍及

7 个省、自治区和直辖市的 18 个城市，其中包括华南地区的 42 家门店（广东、广西、福建）、西北地区的 17 家门店（全 
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部在陕西境内）、西南地区的 15 家门店（四川、重庆）和华北地区的 8 家门店（全部在天津），总经营面积超过 107 万平

米，平均单店面积达到 13050 平米；此外，公司还分别在深圳、西安、成都和天津拥有 4 家配送中心。 

以上门店或配送中心中，除了深圳石岩配送中心和西安赛高购物广场门店（西安赛高店物业产权购置项目为募资项目之一，

但 08 年 7 月已过户）为自有物业外（两者合计约 5.8 万平米），其余都为租赁物业。除此之外，公司子公司广州配销还

拥有广州增城石滩镇三江沙村四宗土地的土地使用权，总面积约 13 万平米，主要用于新建物流配送中心，这也是本次公

司的募资项目之一。 

公司 2008 年实现营业收入 76.85 亿元，同比增长 24.29%，销售规模在 A 股上市的四个超市类公司中排名第三（仅次于

武汉中百和华联综超）；实现归属于母公司净利润 2.31 亿元，同比增长 5.46%，在 A 股上市的四个超市类公司中排名首

位。据商务部公布，公司在 2008 年列中国连锁百强企业第 31 位和中国快速消费品连锁百强企业第 18 位。 

 

2. 公司业务分析 

2.1 门店扩张有序，平均培育期 9.62 个月 

公司门店数量及面积近五年来保持着较高的发展速度，自 04 年末的 22 家门店增长到 09 上半年末的 82 家门店，年复合

增长率约为 27%，门店面积自 04 年末的 35 万平米增长到 09 上半年的 107 万平米，年复合增长率约为 23%。 

公司门店扩张主要通过在全国范围内租赁物业的方式自建门店，因此在新门店培育方面有着一定的经验。从公司总体门店

培育期情况看，公司门店平均培育期（不包括尚未盈利门店）为 9.62 个月，其中培育期在一年内门店数合计有 39 家，

达到总门店数近一半左右；从各地区培育期情况看，深圳、广东（不包括深圳）、陕西、四川、天津、重庆、南宁的培育

期分别为 7 个月、9.43 个月、5.58 个月、11.8 个月、15 个月、25.5 个月和 12.5 个月。 

门店面积的快速扩张也带来公司主营业务收入的较好增长，2006-2008 年其主营业务收入分别实现 42.82 亿元、56.10 亿

元和 69.25 亿元，同比增长 31.02%和 23.44%；尤其是 08 下半年开始在整个零售行业受到金融危机的影响以及 CPI 急
速下降的背景下，外延扩张收入的增长成为了公司收入仍能保持两位增速的主要来源。 

表 1 人人乐门店面积扩张（2004-1H2009） 
  2004 2005 2006 2007 2008 1H2009

净增门店数（家） 7 14 11 10 16 9

期末门店数（家） 22 36 47 57 73 82

净增经营面积（平米） 109834 186038 90816 120727 207443 114674

期末经营面积（平米） 350593 536631 627447 748174 955617 1070291

资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 

2.2 公司实行“蜂窝式”的全国布局发展战略，目前西安、深圳、成都和天津是公司较为重要的布点区域 

公司现有门店虽然遍及了 7 个省、自治区和直辖市的 18 个城市，但公司在全国布局时采取了“蜂窝式”发展模式，即在

某一区域集中开店的方式，这一模式在一定程度上相应减少了全国性扩张超市物流成本高、配送效率低以及区域竞争性弱

的劣势；公司目前主要的发展区域为广东省、陕西省、四川省和天津市，其中在深圳市、西安市、成都市和天津市具备了

一定的竞争实力，同时在这四个区域公司还各具有一个配送中心。 

（1）深圳市：公司门店分布最多的区域，收入贡献达 30%左右 

公司在深圳市现有 23 家门店，占总门店数的 28%，门店面积 23.35 万平米，占门店总面积的 21.82%；08 年公司在深圳

市实现平均单店平效 10846 元/平米，所有门店贡献收入占公司总收入比重约 30%左右。 

至 09 上半年，深圳市开业一年以上及经营面积 6000 平米以上超市门店总数约 102 家，其中人人乐有 18 家，占比达 18%
左右，公司在该区域的主要竞争对手为沃尔玛、家乐福、华润万家和新一佳等外资超市。 

我们认为深圳市作为居民收入水平和消费能力较高的一线城市，具有较好的消费基础和消费潜力，同时作为公司的总部所

在地，公司在当地也拥有一定的影响力和谈判实力；此外，公司在深圳市自有物业的配送中心也为其业务的开展提供较好

的后台支持。但从另一方面来说，和其他沿海一线城市一样，深圳市外资超市进入较多较早，消费者对它们的接受度也比

较高，从而形成超市和卖场间较为激烈的竞争环境；此外，作为深圳市作为一个人均 GDP 已过万美元的城市，便利店业

态在当地也有着较蓬勃的发展，对公司的经营业形成了一定的竞争压力。 

（2）西安市：公司具有较强竞争实力的区域 
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公司在西安市现有 14 家门店，占总门店数的 17%，门店面积 23.32 万平米，占门店总面积的 21.5%；08 年公司西安市

平均单店平效 8105 元/平米，所有门店贡献收入占公司总收入比重约 24%左右。 

至 09 上半年，西安市开业一年以上及经营面积 6000 平米以上超市门店总数约 41 家，其中人人乐有 9 家，占比达 22%
左右，公司在西安市具有较大的竞争优势，主要竞争对手为华润万家、易初莲花、好又多、沃尔玛和新一佳等，其中只

有华润万家在 08 年收购爱家超市后对其形成直接竞争，但人人乐在平均单店面积和总面积上均较大的高于后者。 

我们认为西安市相对沿海城市来说，外资巨头进入还不多，相对竞争不是非常的激烈，而近年来西安市经济水平增长较快，

居民收入水平和消费能力也在不断提升，公司未来在当地仍有较大的扩张空间和发展潜力；而从单店平效上看，公司 08
年实现的 8105 元/平米的平效水平是其在当年新开 6 家门店的情况下获得的，我们预计未来公司在该区域的平效水平有

一定的提升空间。 

（3）成都市：区域竞争可能进一步加剧 

公司在成都市现有 10 家门店，占总门店数的 12%，门店面积 10.88 万平米，占门店总面积的 10.09%；08 年公司在成都

市实现平均单店平效 10003 元/平米，所有门店贡献收入占公司总收入比重约 10%左右。 

至 09 上半年，成都市开业一年以上及经营面积 6000 平米以上超市门店总数约 34 家，其中人人乐有 8 家，占比达 24%
左右，公司在该区域的主要竞争对手为沃尔玛、家乐福和易初莲花等外资超市，其中公司对大的竞争对手是家乐福超市；

家乐福 1999 年已进入成都市，现有 5 家门店，虽然总经营面积与人人乐当地门店总面积差不多，但单店面积大幅高于公

司门店，并且和公司多数门店处于同一商业圈，另外家乐福未来还有可能在当地再开 3 家门店，因此无论是在对供应商

的谈判上还是消费者的抢夺上，成都市竞争激烈程度可能进一步加剧。 

（4）天津市：竞争压力相对较大 

公司在天津市现有 8 家门店，占总门店数的 9.5%，门店面积 12.98 万平米，占门店总面积的 12.13%；08 年公司在天津

市实现平均单店平效 6722 元/平米，所有门店贡献收入占公司总收入比重约 9%左右。 

至 09 上半年，天津市开业一年以上及经营面积 6000 平米以上超市门店总数约 51 家，其中人人乐有 5 家，占比达 10%
左右，公司在该区域的主要竞争对手为华润万家、沃尔玛、家乐福、易初莲花和乐购等，其中华润万家 07 年在收购家世

界超市后，在天津的规模迅速扩大，总门店面积大幅超过公司门店，成为公司在当地最大的竞争对手，此外，家乐福和

沃尔玛的几家门店也与公司门店形成了直接竞争；因此我们认为公司在天津地区的竞争压力相对是比较大的。 

（5）其他区域 

除去以上四个区域的门店外，公司还分别在广东省的广州市、增城市、江门市、惠州市、东莞市和湛江市拥有共 12 家门

店、在广西省的南宁市和桂林市拥有共 4 家门店、在陕西咸阳拥有 3 家门店、在重庆市以及四川省自贡市和泸州市拥有

共 5 家门店、在福建省的漳州市、晋江市和厦门市拥有 3 家门店；这些门店总数合计占总门店数的 33%左右、合计面积

占比为 34%左右，收入贡献大致在 25%左右。 

 

3. 公司财务分析 

3.1 门店面积扩张带来收入稳定增长 

公司主营大卖场、综合超市和百货业务，2006-2008 年，公司主营业务收入分别实现 42.82 亿元、56.10 亿元和 69.25 亿

元，同比增长 31.02%和 23.44%；门店面积的有序扩张是公司收入稳定增长的主要来源。 

分地区看，公司主营业务收入主要来自华南和西北地区，历年来两者贡献的收入合计均达到了总收入的 70%以上，其中

华南地区（包括广东、广西和福建）占比最高，大致在 40%-50%之间波动，而西北地区（陕西省）占比则历年提升，至

09 上半年已近 30%左右；西南地区和华北地区两者收入合计占比维持在 25%左右，其中西南地区（四川和重庆）占比近

年略有下降，从 06 年的近 20%到 09 上半年的 15%左右，而华北地区（天津市）收入占比则稳步提升，09 上半年达到

10.8%。根据公司的募资投向以及我们的分析，我们预计公司未来仍可能将在竞争实力相对较强的华南和西北地区大举展

店，这两个区域仍可能将是公司未来收入贡献的重要来源。 

而从商品品类上看，公司主营业务收入主要来自于食品和生鲜的销售，两者合计占比达到近 60%，而日用品和百货两者

占比达到 30%左右，这一比例基本符合超市企业的销售结构；公司历年来各品类收入占比较为稳定，变化很小。 

2006-08 年，公司其他业务收入分别实现 4.49 亿元、5.74 亿元和 7.61 亿元，同比增长 27.88%和 32.64%，主要来自返

利及促销服务收入和租赁收入；而一般来说，这块收入将随着公司门店面积的扩张和销售规模的扩大而进一步提升。 
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3.2 综合毛利率的提升主要来自其他业务毛利率的提高以及其他业务收入占比的增加 

2006-09 上半年，公司综合毛利率分别为 20.51%、20.15%、20.50%和 20.88%，08 和 09 上半年综合毛利率均有一定的

提升，由于公司主营业务毛利率近年来是逐年下降的，因此公司综合毛利率的提升主要来自其他业务毛利率的提高以及其

他业务收入占比的增加。 

从毛利率拆分情况看，公司主营业务毛利率的下降主要是由于占公司收入比重较大的生鲜产品毛利率下降较大所致，从同

行比较情况看，07 年公司生鲜毛利率为 9.61%，高于新华都的 8.43%，低于步步高的 12-14%，与武汉中百 10%左右的

生鲜毛利率大致持平。 

公司较高的其他业务毛利率主要得益于其整体销售规模近年来的逐步提升，而公司主营业务毛利率若想在未来有所改善，

则需要在供应链、配送体系以及门店管理方面进行持续的改进。 

表 2 公司毛利率情况分析 

品类  2006 2007 2008 1H2009
食品  9.79% 10.20% 9.87% 9.35%
生鲜  11.75% 9.61% 9.12% 7.18%
家电  6.85% 7.59% 7.10% 5.68%
针纺  22.78% 23.51% 22.46% 22.33%
日用  13.12% 13.91% 13.87% 13.70%
百货  18.98% 17.86% 18.44% 16.95%
主营业务毛利率  12.31% 12.08% 11.84% 11.00%
综合毛利率  20.51% 20.15% 20.50% 20.88%
资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 

3.3 门店面积的高速扩张导致费用率的增长 

2006-09 上半年，公司销售费用率分别为 13.70%、12.89%、12.91%和 13.43%，主要来自租金、人工成本和水电费，三

者合计占到销售费用率的 70%以上，另外，近两年由于 CPI 的下降和竞争压力的加剧，公司广告促销等费用率也不断提

升。 

2006-09 上半年，公司管理费用率分别为 3.90%、1.88%、3.00%和 3.00%，除 07 年公司由于执行新的《企业会计准则》

用以前年度计提的应付职工薪酬冲减管理费用同时当年也少计提了职工福利费造成管理费用率大幅下降外，基本保持较为

稳定的态势。 

我们预计由于未来公司门店面积仍将以较快的速度扩张，其销售管理费用还可能维持一个较高的水平，然后随着扩张门店

收入的逐渐释放，费用率将成一个下降的趋势。 

3.4 扣除非经常性损益后净利润率处于 A 股超市类企业中等偏上的水平 

2006-09 上半年，公司归属于母公司净利润分别为 0.95 亿元、2.64 亿元、2.53 亿元和 1.33 亿元，其中 07-08 年同比增

长分别为 177.80%和-3.92%，而如果扣除管理费冲回（07 年公司应付福利费冲减管理费用 6800 多万元）和投资收益等

非经常性损益后，07-08 年归属于母公司净利润同比增幅分别为 112.95%和 42.92%；2006-2009 上半年，公司扣除非经

常性损益后净利润率分别为 1.52%、2.48%、2.85%和 2.99%，在 A 股超市企业中处于一个中等偏上的水平。 

3.5 公司应付账款占比高于行业平均水平 

从公司负债情况看，公司负债基本上都是流动负债，而其中应付帐款占流动负债的比例近年来维持在 67%左右，而 A 股

上市的超市公司该比例的平均水平 08 年为 46%，因此我们认为公司应付账款占比相对较高；公司流动比率和速动比率近

年来分别维持在 1.1 倍和 0.75 倍左右，略高于行业均值水平；2006-2009 上半年，公司经营性现金流净额与归属于母公

司净利润比例分别为 5、2.40、1.52 和 0.78，09 上半年由于公司加大与供应商结算货款而使经营性现金流有所下降。 

 

4. 15.22 亿募集资金投向有利于公司主业的进一步发展 

公司募集资金投向主要用于以下项目：1）投资 36476 万元用于广东地区 21 家连锁超市发展项目；2）投资 31574 万元

用于陕西地区 17 家连锁超市发展项目；3）投资 19484 万元用于四川地区 12 家连锁超市发展项目；4）投资 12024 万元

用于广西地区 8 家连锁超市发展项目；5）投资 11465 万元用于天津市 6 家连锁超市发展项目；6）投资 8584 万元用于 

湖南地区 4 家连锁超市发展项目；7）投资 18505 万元用于广州新建配送中心项目；8）投资 14128 万元用于西安赛高店

物业产权购置项目。 
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其中 1）-6）项新建 68 家（共 83.4 万平米）连锁超市门店的外延扩张项目有利于公司进一步充实其全国性扩张的网络布

局，扩大经营规模，提升在优势地区的市场占有率。截至 09 上半年，这 68 家门店中已有 18 家开业，剩余门店公司预计

在未来 2 年内实行滚动式开发，公司预计在未来第一年门店数量增加到 105 家、面积约 138 万平米，增速分别为 28.05%
和 28.64%，未来第二年门店数量和面积分别达到 132 家和 168 万平米，增速分别为 25.71%和 21.92%。公司预计在 68
家门店全部开业后正常年度可贡献营业收入 90.28 亿元，贡献净利润 26.33 亿元，净利润率近 3%左右。 

广州增城配送中心建设项目主要是为了支持公司前台门店发展扩大所作的后台支持，其目标是在未来承担公司华南地区全

部连锁店销售商品的门店配送及部分全国统采商品的跨区域配送，预计可满足华南地区将来所有门店约 150 亿商品的配

送需要；该项目建设期 18 个月，预计在明年底可投入使用；我们认为该项目将对降低公司成本，提升毛利率产生一定的

作用。 

西安赛高店物业产权购置项目主要是指公司获得 07 年 1 月开业的西安赛高购物广场物业的事项，实际上公司子公司西安

人人乐超市已于 08 年 2 月与陕西鑫邦房地产开发公司签订了关于赛高购物广场的《商业用房买卖合同》，并于 08 年 7 月

办理了房产过户手续；公司对于该 2.7 万多平米物业的获得有利于减少其较高的租金费用，提升门店的盈利能力。 

 

5. 盈利预测 

表 3 人人乐合并损益表及预测（20091225，首次） 

  2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E

营业总收入(万元) 473030  618346 768547 890161  1092002 1305652 

同比增长（%）  30.72 24.29 15.82  22.67 19.56 

营业总成本(万元) 462711  589299 739007 863116  1055112 1256697 

      营业成本(万元) 376028  493778 610990 706763  865923 1032451 

      营业成本/营业收入（%） 79.49  79.85 79.50 79.40  79.30 79.08 

      营业税金及附加(万元) 2822  3910 5197 6409  7862 9401 

      营业税金及附加/营业收入(%) 0.60  0.63 0.68 0.72  0.72 0.72 

      销售费用(万元) 64810  79698 99200 121062  147420 174957 

      销售费用/营业收入(%) 13.70  12.89 12.91 13.60  13.50 13.40 

      管理费用(万元) 18468  11618 23048 28040  33852 39822 

      管理费用/营业收入(%) 3.90  1.88 3.00 3.15 3.10 3.05 

      财务费用(万元) 102  -75 562 841  55 65 

      资产减值损失(万元) 481  370 10 0  0 0 

非经营性净收益(万元) 215  1883 0 0  0 0 

营业利润(万元) 10534  30930 29541 27045  36890 48955 

同比增长（%）  193.63 -4.49 -8.45  36.40 32.70 

营业外收入(万元) 1363  1282 1912 800  0 0 

营业外支出(万元) 226  471 435 400  0 0 

利润总额(万元) 11671  31742 31017 27445  36890 48955 

同比增长（%）  171.98 -2.28 -11.52  34.41 32.70 

所得税费用(万元) 2180  5376 5684 5489  8485 12239 

有效所得税率（%） 18.68  16.94 18.33 20.00  23.00 25.00 

净利润(万元) 9491  26366 25333 21956  28405 36716 

同比增长（%）  177.80 -3.92 -13.33  29.37 29.26 

净利润率（%） 2.01  4.26 3.30 2.47  2.60 2.81 

归属于母公司所有者的净利润(万元) 7986  21929 23127 21956  28405 36716 

同比增长（%）  174.58 5.46 -5.06  29.37 29.26 

少数股东损益(万元) 1505  4437 2207 0  0 0 

摊薄每股收益（元） 0.200  0.548 0.578 0.549  0.710 0.918 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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6. 估值比较及询价建议 

我们使用了相对估值法来对人人乐的合理价值进行评估。表 4 是 A 股主要连锁超市类上市公司的估值水平。 

目前国内主要零售类 A 股超市公司以 2009 年 EPS 计算的 PE 简单均值为 41.5 倍，区间为〔28.5，47.6〕；以 2010 年

EPS 计算的 PE 简单均值为 31.8 倍，区间为〔28.5，34.4〕。 

结合公司成功的异地拓展经验以及未来的增长前景，并对比国内连锁超市企业目前的估值水平（参见表 4），我们认为给

予人人乐 2010 年 EPS 以 35 倍 PE 是相对合理的，与此相对应的合理价值区间为 23.43-26.98 元。 

 

表 4 可比公司估值比较 

代码 简称 总市值 
（亿元） 

EPS（元） PE（倍）

2008 2009E 2010E 2008 2009E 2010E

002251 步 步 高 76 0.602 0.702 0.908 46.8 40.1 31.0

000759 武汉中百 72 0.251 0.325 0.384 51.1 39.4 33.4

600361 华联综超 47 0.241 0.250 0.340 40.2 38.8 28.5

002264 新 华 都 38 0.603 0.739 1.025 58.4 47.6 34.4

 均值  49.1 41.5 31.8

 中值  48.9 39.8 32.2
注：1）华联综超 2009-10 年业绩为一致预期；2）武汉中百以配股后总股本摊薄 
资料来源：聚源数据，海通证券研究所，股价选用 2009 年 12 月 24 日收盘价  

公司的优势在于目前已有在异地成功拓展门店的经验，以及未来 2-3 年门店的持续外延高速扩张对业绩增长起到保障作

用，另外，CPI 的回升将使明后年整个超市行业的同店增长得到一定提升、新店培育期得到一定缩短。2010-11 年近 30%
的净利润复合增长率可以为公司提供较高的估值水平，而考虑到超市行业明年受益于 CPI 的影响而整体向好，以及在政

策持续强调重民生，促销费的背景下市场对消费板块的继续关注，并且结合近期市场新股发行的热情（参见表 5），我们

估计申购价可能会达到 25 元左右（对应 08 年扣除非经常性损益并按发行后总股本摊薄 45 倍 PE）。 

 

表 5  近期中小板上市公司发行市盈率情况 
代码 简称 发行市盈率 代码 简称 发行市盈率

002331 皖通科技 58.5 002326 永太科技 64.5 

002330 得 利 斯 50.7 002325 洪涛股份 65.9 

002329 皇氏乳业 67.0 002324 普 利 特 86.5 

002328 新朋股份 51.0 002323 中联电气 43.6 

002327 富 安 娜 46.9 002322 理工监测 59.9 

注：发行市盈率按 08 年扣除非经常性损益前后孰低的净利润除以发行后总股本计算 
资料来源：东方财富网，海通证券研究所 

 

7. 不确定性因素 

1）CPI 回升低于预期；2）公司租赁物业带来租金的不确定性以及门店选址发生变化的风险；3）超市行业竞争加剧的风

险，内外资超市企业门店未来两年门店扩张可能进一步加速；4）返利等后台收费确认方式和确认时间的不确定性；5）
应付账款占比较高可能带来的风险。 
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