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 公司从事大卖场、综合超市及百货的连锁经营业务，公司从 1996 年

开设第一家超市门店以来，已从单体超市快速发展到 2008 年收入接

近 50 亿元、净利近 2.22 亿元的大型连锁超市企业。 

 现在公司已经初步完成了从区域性零售连锁企业向全国性零售连锁

企业的转换。截至 2009 年 6 月 30 日，公司已经在华南、华北、西南、

西北七个省、市、自治区的 18 个城市，开设了 82 家门店，平均单

店营业面积达到 13,050 ㎡。此外，公司还有 4 个配送中心，分别分

布在深圳、西安、成都和天津。 

 公司优势区域集中在深圳、西安、成都和天津，而深圳、天津市场中

公司都面临强劲的竞争对手，西安、成都区域面临的竞争环境稍微缓

和且市场空间较大，因此成为公司未来重点扩张区域。公司的核心竞

争优势在于灵活的业态组合和轻资产扩张。灵活的业态组合为公司跨

区域扩张带来了较强的适应能力，而轻资产扩张又使得公司门店的培

育期缩短、能够快速进行门店调整。 

 公司本次募集资金主要用于连锁超市发展项目，计划在未来 2～3 年

内在华南、西北、西南和华北开设 68 家门店，新建广州配送中心和

收购西安赛高店物业产权。 

 我们预测公司 2009-2011 年每股收益分别为 0.57 元、0.74 元、0.96

元。当前 A股连锁超市行业的估值在整个零售行业处于较高水平，平

均来看对应 2008 年业绩水平的平均估值在 50 倍，对应 2009 年业绩

的平均估值为 42 倍，对应 2010 年业绩的平均估值为 32.5 倍，考虑

到公司相对于其他超市企业具有扩区域扩张的优势，另外考虑到当前

新股上市市盈率水平较高，给予公司一定的估值溢价，二级市场合理

价格区间为 25.9 元-29.6 元。 

发行基本资料 

发行股数(万) 10,000 

发行后总股本(万) 40,000 

发行方式 网上+网下 

发行日期 2010-1-8 

保荐机构 安信证券 
 
 

发行前财务数据（2008） 

每股收益(元) 0.77 

每股净资产(元) 2.50 

总资产(百万元) 2799.27 

资产负债率(%) 73.18% 

净资产收益率(%) 36.4% 

每股经营性现金流(元) 1.17 

人 人 乐(002336) 上市首日预测价格区间：  32.38 -39.12

人人乐——成功实现跨区域扩张的超市企业典范 

 

零售 2010 年 1 月 6 日 

投资价值分析报告 

主要经营指标  

 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业收入(万元) 768,547.44 883,795.11 1,043,358.21 1,243,432.33 

收入增长率 24.29% 15.00% 18.05% 19.18% 

净利润(万元) 231,26.54 22,729.68 29,773.35 38,201.15 

净利润增长率 5.46% -1.72% 30.99% 28.31% 

EPS(元)(摊薄后) 0.58 0.57 0.74 0.96 

 



                                                 投资价值分析报告        
 

华泰证券客服热线 95597   |   网址 http://www.htsc.com.cn 2 

一、公司持股相对集中 

公司主营业务为从事大卖场、综合超市及百货的连锁经营业务，前身为深圳市人人乐

连锁商业有限公司，成立于1996年4月1日，经国家工商总局预先核准和深圳市工商行政管

理局批准，2004年2月公司名称变更为“人人乐连锁商业（集团）有限公司”。2007年11

月8日，公司由人人乐连锁商业（集团）有限公司全体股东深圳市浩明投资管理有限公司、

深圳市众乐通实业有限公司、深圳市人人乐咨询服务有限公司作为发起人整体变更为股份

有限公司。公司的股权非常集中，实际控制人为何金明先生，表1列示了发行前后公司股

权比例情况： 

图1：公司发行前股权结构 

 

 

资料来源：招股说明书 

 

                  表1：发行前后公司持股比例变化情况 

 

发行前 发行后 

股东名称 持股数

（万股）
股权比例

持股数

（万股）
股权比例 

深圳市浩明投资管理有限公司 19,500 65.00% 19,500 48.75% 

深圳市众乐通实业有限公司 8,100  27.00% 8,100 20.25% 

深圳市人人乐咨询服务有限公司 2,400  8.00% 2,400 6.00% 

社会公众股 - - 10,000 25.00% 

合计 30,000 100.00% 40,000 100.00% 

资料来源：招股说明书，华泰证券研究所 

 公司从1996年开设第一家超市门店以来，已从初始投资几百万的单体超市快速发展

到2008年拥有13亿元总资产，年收入近50亿元，年净利近2.22亿元的大型连锁超市企业。

根据商务部发布的统计，从2002年起公司每年入选中国企业销售规模500强。根据中国连

锁经营协会的调查统计，公司销售规模最近7年连续进入“中国连锁百强企业”排名，2006

年列中国连锁百强企业第31位和中国百家快速消费品零售连锁企业第24位，2007年列中国

连锁百强企业第30位，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。 
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二、公司的快速发展得益于跨区域扩张 

◆ 公司扩张全国开花 

公司发展的13年内，不断拓展连锁经营网点，截至2009年6月30日，公司已经在华南、

华北、西南、西北七个省、市、自治区的深圳、广州、增城、惠州、江门、东莞、西安、

咸阳、成都、重庆、泸州、自贡、南宁、天津、桂林、漳州、晋江、厦门共18 个城市，开

设了82 家门店，总营业面积超过107万㎡，平均单店营业面积达到13,050㎡。此外，公司

还有4 个配送中心，分别分布在深圳、西安、成都和天津。现在公司已经初步完成了从区

域性零售连锁企业向全国性零售连锁企业的转换。 

                       表2：公司门店分布及各区域面积情况 

 

城市 
初次进

入年份 

门店数量 

（个） 

总面积 

（平方米）

平均单店面积 

（平方米） 

深圳 1996.7 23.00 233,536 10,154 

西安 2000.12 14.00 233,181 16,656 

成都 2003.5 10.00 108,841 10,884 

天津 2003.10 8.00 129,840 16,230 

重庆 2004.9 3.00 54,011 18,004 

南宁 2005.9 3.00 36,459 12,153 

东莞 2006.12 3.00 

增城 2002.5 2.00 

惠城 2000.4 2.00 

惠阳 2006.9 2.00 

广州 2008.12 1.00 

湛江 2009.1 1.00 

江门 2002.1 1.00 

咸阳 2003.5 3.00 

泸州 2004.11 1.00 

自贡 2004.9 1.00 

桂林 2008.10 1.00 

漳州 2008.10 1.00 

晋江 2009.1 1.00 

厦门 2009 1.00 

274,232 13,059 

小计  82.00 1,070,100 13,050 

资料来源：招股说明书，华泰证券研究所 

近 5 年来公司经营规模有加速扩张的趋势，2004 年、2005 年、2006 年、2007 年、2008

年和 2009 年上半年每期净增门店数分别为 7 家、14 家、11 家、10 家、16 家和 9 家，年增

长率平均约为 31%，门店数从 2004 年初的 15 家增加到 2009 年 6 月末的 82 家；2004 年、

2005 年、2006 年、2007 年、2008 年和 2009 年上半年净增经营面积分别为 109,834 ㎡、

186,038 ㎡、90,816 ㎡、120,506 ㎡、207,443 ㎡和 114,674 ㎡，年增长率平均约为 33%，

经营面积从 2004 年初的 240,758 ㎡增加到 2009 年 6 月末的 1,070,291 ㎡。 

                          表 3：公司门店数量及面积逐年变化 
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  2003  2004  2005  2006  2007  2008  2009.H 

门店数 15  22  36  47  57  73  82  

净增门店数  7  14  11  10  16  9  

年末经营面积 

(平方米） 

      

240,758  

  

350,593  

     

536,631 

   

627,447 

     

748,174 

      

955,617  

      

1,070,291 

资料来源：招股说明书，华泰证券研究所 

 
图2：公司下属子公司股权结构 

 
资料来源：招股说明书，华泰证券研究所 

◆ 公司优势区域集中在深圳、西安、成都和天津 

公司主营业务收入主要来自于华南区、西北区次之、然后是西南区，最后为华北区，

但西北区和华北区所占的份额呈逐年上升趋势。虽然公司已进入 18 个城市，但是从现有

门店的经营业绩看，公司优势区域集中在深圳、西安、成都和天津，而在深圳、天津市场

中公司都面临强劲的竞争对手，西安、成都区域面临的竞争环境稍微缓和且市场空间较大，

因此成为公司未来重点扩张区域。从公司上市募集资金投向项目看公司除在大本营深圳附

近的广东省扩张外，在中西部地区的陕西、四川、湖南等区域加快扩张步伐。 

                 表 4：主要区域的行业竞争情况 

  门店数 
平均单店面积 

（平米） 

总面积 

（平米） 

人人乐 23 10,154 233,536 

沃尔玛 14 13,500 189,000 

家乐福 8 10,000 80,000 

华润万家 13 15,000 195,000 

深圳 

新一佳 22 9,700 213,400 

人人乐 14 16,656 233,181 

华润万家 19 9,500 180,500 

易初莲花 3 8,500 25,500 

好又多 2 8,000 16,000 

沃尔玛 3 8,000 24,000 

西安 

新一佳 1 5,000 5,000 
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人人乐 10 10,884 108,841 

家乐福 5 18,000 90,000 

沃尔玛 2 21,000 42,000 

好又多 9 6,000 54,000 

成都 

易初莲花 1 15,000 15,000 

人人乐 8 16,230 129,840 

华润万家 14 14,500 203,000 

家乐福 5 15,400 77,000 

沃尔玛 2 18,000 36,000 

易初莲花 4 16,000 64,000 

天津 

乐购 4 18,000 72,000 

人人乐 3 18,004 54,011 

新世纪 61 3,000 171,000 

家乐福 4 10,900 43,600 

沃尔玛 5 18,000 72,000 

重庆 

好又多 3 8,000 24,000 

人人乐 3 12,153 26,459 

沃尔玛 2 16,000 32,000 

北京华联 4 12,000 48,000 
南宁 

南城百货 6 10,000 60,000 

资料来源：招股说明书，华泰证券研究所 

深圳：截至 2009年6月30日，公司在深圳市已开业门店数为23家，总营业面积约

233,536 ㎡（不包括停车场占用面积），单店平均面积约为10,154 ㎡，2008 年平均单店

年营业收入约11,364 万元。截至2009 年6 月30 日，深圳市开业一年以上及经营面积6,000 

㎡以上规模超市门店总数约为102 家，公司为18 家，占比约为18%。在深圳市公司的主要

竞争对手为沃尔玛、家乐福、华润万家和新一佳。 

深圳大型超市竞争激烈，公司门店规模略高于上述竞争对手。在上述竞争对手中，沃

尔玛发展速度稳健，且已在发展潜力较大的战略位置储备了部分门店，家乐福最近几年在

深圳因诸多客观原因的影响发展速度缓慢，但其单店的经营辐射范围很大，销售状况比较

理想。另外，大富源、特易购等国际品牌目前也准备在深圳各地寻址开店。由此可以看出，

近年来及未来几年连锁超市在深圳市面临着较大的竞争压力。 

西安：截至 2009年6月30日，公司在西安市已开业门店数为14家，总营业面积约

233,181 ㎡（不包括停车场占用面积），单店平均面积约为16,656 ㎡，2008 年平均单店

年营业收入约14,045万元。截至2009年6月30日，西安市开业一年以上及经营面积6,000 ㎡

以上规模超市门店总数约为41家，公司为9家，占比约为22%。在西安市公司的主要竞争对

手为华润万家、易初莲花、好又多、沃尔玛和新一佳。 

在西安市场，公司具备较大的规模和竞争优势，公司的平均单店营业面积和总营业面

积居于上述竞争对手之首。华润万家收购爱家后，其经营规模获得了比较大的增长，通过

一段时间整合后，华润万家已经成为公司最大的竞争对手，而且多数店都存在直接竞争。

沃尔玛收购好又多以后，两者门店数量和规模之和与公司相比仍有较大差距。西安由于处

于西北地区，相对东部沿海地区而言经济欠发达，所以外资零售巨头在西安地区布点不多，

因此竞争的激烈程度也相对东部沿海地区较弱，在门店拓展和规模发展上还有一定空间。 

成都：截至 2009年6月30日，公司在成都市已开业门店数为10家，总营业面积约

108,841 ㎡（不包括停车场占用面积），单店平均面积约为10,884 ㎡，2008年平均单店

年营业收入约9,898万元。截至2009年6月30日，成都市开业一年以上及经营面积6,000 ㎡
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以上规模超市门店总数约为34家，公司为8家，占比约为24%。在成都市公司的主要竞争对

手为家乐福、沃尔玛、好又多和易初莲花。 

在成都市场，公司最大的竞争对手是家乐福，不仅平均单店经营面积和总经营面积比

较接近，而且多数店都与家乐福处于同一商业中心进行直接竞争。沃尔玛收购好又多以后，

在门店数量和规模上超过了公司，给公司形成了较大的竞争压力，但两者没有完全形成合

力。虽然成都处于西部经济欠发达地区，但有着良好的消费能力，所以外资零售巨头已纷

纷开始在成都地区布点，因此竞争激烈程度开始加剧。 

天津：截至 2009年6月30日，公司在天津市已开业门店数为8家，总营业面积约129,840 

㎡（不包括停车场占用面积），单店平均面积约为16,230 ㎡，2008年平均单店年营业收入

约11,695万元。截至2009年6月30日，天津市开业一年以上及经营面积6,000㎡以上规模超

市门店总数约为51家，公司为5家，占比约为10%。在天津市公司的主要竞争对手为华润万

家、家乐福、沃尔玛、易初莲花和乐购。 

在天津市场，目前公司最大的竞争对手是华润万家和家乐福，华润万家收购家世界后，

其在天津的门店主要为家世界的原有门店，在天津的规模大增，华润万家股东雄厚的资本

实力和家世界在天津的战略布点相结合，使其成为公司目前和未来在天津市场最大的竞争

对手；公司与家乐福的门店数和经营面积都比较接近，而且有两家门店存在直接竞争；沃

尔玛虽然在天津市门店数较少，但均与公司构成了直接竞争。天津市作为四个直辖市之一，

加之中央政府提出了开发天津滨海新区，因此，虽然天津经济发展相对北京、上海等一线

城市比较落后，但有着良好的发展潜力，所以各零售巨头已纷纷抢滩天津，竞争程度持续

升温。 

重庆：截至 2009年6月30日，公司在重庆市已开业门店数为3家，总营业面积约54,011 

㎡（不包括停车场占用面积）,单店平均面积约为18,004㎡，2008 年平均单店年营业收入

约10,565万元。截至2009年6月30日，重庆市开业一年以上及经营面积6,000㎡以上规模超

市门店总数约为27家，公司为3家，占比约为10%。在重庆市公司的主要竞争对手为新世纪、

家乐福、沃尔玛和好又多。 

在重庆市场，在商圈内公司主要与新世纪和沃尔玛两者在重庆市进行竞争。新世纪为

重庆本土发展起来的一家以“大型百货＋小型超市”为主要业态的零售连锁企业，具备较

强的竞争力。公司另一主要竞争对手为沃尔玛，沃尔玛收购好又多以后，“沃尔玛＋好又

多”形成了较强的竞争优势，而家乐福相对地理位置相去较远，竞争较小。重庆是我国的

第四个直辖市，具有强大的发展潜力，各零售连锁巨头从其战略布局考虑，在重庆市占据

桥头堡，为以后的发展铺路，竞争态势已经初现。 

南宁：截至 2009年6月30日，公司在南宁市已开业门店数为3家，总营业面积约36,459 

㎡（不包括停车场占用面积），单店平均面积约为12,153㎡，2008年平均单店年营业收入

约8,792万元。截至2009年6月30日，南宁市开业一年以上及经营面积6,000㎡以上规模超市

门店总数约为12家，公司为3家，占比约为25%。在南宁市公司的主要竞争对手为沃尔玛、

北京华联和南城百货。 

在南宁市场，公司与沃尔玛、北京华联的经营规模大致相当，但与公司一样属于南宁

市外进连锁企业，而南城百货为本土企业，公司主要与三者在南宁市进行竞争。南宁市位

处我国西部，经济相对落后，因此零售巨头进入不多，竞争相对平缓。 

◆ 公司的核心竞争优势在于灵活的业态组合和轻资产扩张 

公司主营大卖场、社区超市和百货三种业态，但公司针对细分市场，首创了“大卖场+

大百货”的卖场格局，并逐步加以完善。现在公司形成了“以大型超市、大型百货、大超
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市+大百货、大超市+小百货、小超市+大百货、中型超市、社区超市”七种混合的零售业态。

公司多样的业态显示了民营机制管理的灵活性，公司目前管理团队中多数人员是随公司共

同成长起来的，具备高的忠诚度和丰富的管理经验，同时按照市场发展趋势，创建合乎市

场规律的全新经营模式和管理体制，使得公司在与大型国外超市企业竞争中保持较强的竞

争力。 

灵活的业态组合为公司跨区域扩张带来了较强的适应能力，而轻资产扩张又使得公司

门店的培育期缩短、能够快速进行门店调整。从公司各地区门店培育期统计情况来看，公

司新门店的培育期平均为9.62个月，其中深圳、陕西和四川三个地区门店的整体培育情况

较好，三个地区平均培育期分别为7个月、5.58个月、11.8个月。公司目前大部分门店位于

各城市的主要商圈之内或主要社区的黄金地段之内，门店基本上是租赁，租约平均在15年

以上，通过订立长期租约可以取得优惠租金并加以锁定，因此使得公司能够以较低的成本

建立门店网络，并且缩短培育期，保持门店快速盈利能力。 

三、公司业务迅速扩大，规模效应明显 

◆门店扩张和综合毛利率的提升带动公司利润提升 

2007年度和2008年度公司的主营业务收入分别为56.10亿元和69.25亿元，较上年度分

别增长了132,809.48万元和131,474.65万元，增幅分别达31.02%和23.44%；2007年度和2008

年度的其他业务收入分别为5.74亿元和7.61亿元，较上年度分别增长了12,506.39万元和

18,726.74万元，增幅分别达27.88%和32.64%。 

公司近年来营业收入的增加既来自于门店扩张带来的营业收入的增加，也来自于公司

规模扩大后综合毛利率水平的提高。从公司近四个报告周期的财务状况来看，公司的主营

业务毛利率在价格透明化的趋势中，在激烈的市场竞争环境下逐年下降，2006年公司的主

营业务毛利率为12.31％，而2009年上半年主营业务毛利率则下降到11％。但与此同时，公

司其他业务收入不断提高带动公司综合业务毛利率进入上升通道。2006年公司的综合业务

毛利率为20.51％，而2009年上半年综合毛利率则提高到20.88％。 

 

                      图3：公司主营业务收入及主营业务毛利率变化 
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资料来源：招股说明书，华泰证券研究所 
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图4：公司营业收入及综合毛利率变化 
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资料来源：招股说明书，华泰证券研究所 

    2006年－2008年，公司净利润分别为9491万元，2.64亿元，2.53亿元，三年平均涨幅

为55.64％。2007年当年净利润比上年同期增幅高达178％，主要原因是2007年度非经常性

损益对公司利润总额和净利润的影响比例分别高达29.96%和30.01%，系公司在2007年度按

企业会计准则的有关规定将公司在首次执行日前计提的且在2007年度无需使用的职工福利

费冲减当期管理费用，其次系当期申购新股实现的股票投资收益所致。如果剔除以上两因

素的影响，则2007年归属于母公司股东净利润为1.5348亿元，较2006年增幅为112％。如果

剔除2008年当期的非经常性损益与2007年剔除非经常性损益的净利润比较增幅为42.92％。

因此，我们看到2007年和2008年公司净利润的实际增幅均超过了营业收入的增幅，体现出

业务规模扩大带来的规模效应体现以及良好的费用管控。 

◆公司在外延式扩张的同时，内生性扩张依然强劲 

公司营业收入和净利润增长不仅是外延式扩张带来的，可比门店的增长对公司盈利贡

献也十分明显。可比门店主营业务的增长源于公司营业网点布局的合理，品牌优势的显现，

以及经营管理水平的提高等因素。 

 

                            表 5：公司可比门店增长水平 

    
2005 年 

已开门店 

2006 年 

新增门店 

2007 年 

新增门店 

2008 年 

新增门店 

2009 年 

1－6 月 

新增门店 

主营业务收入 398956.37 29215.45     

毛利额 49451.21 3263.95     2006  

毛利率 12.40 11.70     

主营业务收入 445184.21 61226.39 54568.71    

可比门店 

主营业务收入增速 
11.59% 109.57%       

毛利额 54123.45 7294.22 6368.40    

2007  

毛利率 12.16 11.91 11.67    

主营业务收入 474589.72 69450.11 93099.68 55314.45   2008  

可比门店 

主营业务收入增速 
6.61% 13.43% 70.61%     
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毛利额 56776.25 8200.31 11504.91 5529.52   

毛利率 11.96 11.81 12.36 10.00   

主营业务收入 235042.90 33569.57 50545.12 48624.74 19956.21 

可比门店 

主营业务收入增速 
-0.95% -3.33% 8.58% 75.81%   

毛利额 26066.34 3737.01 5909.05 5092.04 1843.06 

2009H 

毛利率 11.09 11.13 11.69 10.47 9.24 

资料来源：招股说明书，华泰证券研究所（注：2009年年中可比门店收入增速是全年预测

值） 

从可比门店的收入增速水平来看，2007 年、2008 年可比门店增速均为正，而 2009 年

开始出现负增长。从 2009 年上半年可比门店的增长数据看，公司可比门店下降幅度为 3.41

％。但由于 2008 年和 2009 年上半年分别净增 16 家和 9 家门店，使得 2009 年上半年营业

收入增幅达到 506％。具体地区看，2009 年上半年华南地区可比门店下降 8.6％，西南地

区降幅为 5.11％，华北地区降幅为 1.02％，西北地区未受金融危机的影响，仍然保持了

6.98％的增长率。 

 

                          图5：公司营业收入区域贡献度（2008） 
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资料来源：招股说明书，华泰证券研究所 

三、募集资金投向 

    公司本次募集资金主要用于连锁超市发展项目，计划在未来2～3年内在华南、西北、

西南和华北开设68家门店，以租赁方式获得门店物业使用权，公司的营业收入、利润将持

续快速增长，公司销售规模将达到133亿元，门店总数将达到130家，总经营面积将超过160

万㎡。连锁发展项目一方面是利用募集资金在现已开店地区增加门店数量，实施“强化区

域、强化资源”战术，加强和巩固现有区域的市场竞争优势；另一方面利用募集资金进入

相邻省市市场、拓展新区域市场，从而实现“巩固老区、发展新区”的扩张战略。本次募

集资金运用项目主要涉及的地域分别为广州、深圳、东莞、惠州、韶关、南宁、天津、西

安、延安、榆林、成都、长沙等城。 

截至2009年上半年，上述计划新开门店项目46处经营门店已签订了租赁合同，其中14

家已开业，7处达成合作意向，尚有15处门店场地未签订租赁合同或达成合作意向。2009年

下半年预计公司新开门店8家，门店总数达到90家。 
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                               表6：公司此次募集资金投向    

序号 项目名称 投资总额（万元） 

1  广东地区 21 家连锁超市发展项目 36476.00 

2  陕西地区 17 家连锁超市发展项目 31574.00 

3  四川地区 12 家连锁超市发展项目 19484.00 

4  广西地区 8家连锁超市发展项目 12024.00 

5  天津 6 家连锁超市发展项目 11465.00 

6  湖南 4 家连锁超市发展项目 8584.00 

7  广州新建配送中心项目 18505.00 

8  西安赛高店物业产权购置项目 14128.00 

 

资料来源：公司招股说明书，华泰证券研究所 

 

                                表 7：公司募集资金投向门店签约情况 

 

资料来源：公司招股说明书 

本次募集资金到位后，偿债风险将大大公司的资产负债率将由目前的67.32%大幅下降

至约50%左右，公司总资产将超过30亿元，净资产将超过15亿元，资产负债结构得到改善，

公司的经营规模和实力将大幅度提升，从而极大地增强了公司抗风险能力和持续融资能力。 

四、盈利预测和投资建议 

◆盈利预测 

基于公司新开门店的计划结合未来超市行业增长情况的预测，我们对公司进行了盈

利预测，该预测建立在以下假设基础上： 

1、预计2010年，公司的门店数量增加到105 家、2011年公司的门店数量达到130家。 

2、我们对主营业务收入的预测是基于公司各年份可比门店增长情况，2009年预测

2005年前开业的可比门店-2008年开业的可比门店增速分别为0.5%、-1%、9%、78%，2010

年这一系列（包括2009年新开店）预测增速分别为3%、8%、10%、15%、100%，2011年这一

系列（包括2010年新开店）预测增速分别为3%、5%、8%、10%、30%、100%。 

3、在新《企业所得税法》于 2008年1月1日实施前，根据国家有关法律法规之规定，

公司（母公司）及在深圳注册成立的控股子公司享受15%的特区企业所得税税率；公司控

股子公司西安人人乐、西安超市、成都人人乐、重庆人人乐享受国家西部大开发税收优惠

政策，按规定减按15%税率缴纳企业所得税；南宁人人乐享受国家西部大开发税收优惠政

策，从2006年1月1日起至2010年12月31日止按规定免征5年企业所得税。根据新《企业所

得税法》以及《国务院关于实施企业所得税过渡优惠政策的通知》（国发〔2007〕39号），

自2008年1月1日起，公司（母公司）及在深圳注册成立的控股子公司深圳人人乐企业所得

税率2008年按18%税率执行，2009年按20%税率执行，2010年按22%税率执行，2011年按24%
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税率执行，2012年按25%税率执行；而公司控股子公司西安人人乐、西安超市、成都人人

乐、重庆人人、南宁人人乐在2008年1月1日起继续执行西部大开发实收优惠政策，其中西

安人人乐、西安超市、成都人人乐、重庆人人乐仍减按15%税率缴纳企业所得税，南宁人

人乐自2008年1月1日起至2010年仍享受免征企业所得税的优惠政策。基于以上税率调整规

定，我们预测2009-2011年公司的所得税率分别为19%、19.2%、20.5%。 

                              表8：盈利预测（2009-2011） 

 2007.00 2008.00 2009E 2010E 2011E 

营业总收入 618,346.05 768,547.44 883,795.11 1,043,358.21 1,243,432.33

营业收入 618,346.05 768,547.44 883,795.11 1,043,358.21 1,243,432.33

营业总成本 589,299.40 739,006.77 854,615.59 1,004,821.97 1,192,959.63

营业成本 493,778.30 610,990.08 705,268.50 831,034.81 984,798.40 

营业税金及附加 3910.14 5196.87 6098.19 7303.51 8828.37 

营业费用 79,698.42 99,200.38 114,451.47 134,697.54 160,651.46 

管理费用 11617.51 23047.82 28281.44 32344.10 38546.40 

财务费用 -74.95 562.11 511.00 -568.00 125.00 

资产减值损失 369.97 9.52 5.00 10.00 10.00 

投资收益 1883.47 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业利润 30930.12 29540.68 29,179.52 38,536.24 50,472.70 

营业外收入 1,282.07 1,911.51 2,209.49 2,608.40 3,108.58 

营业外支出 470.52 434.87 552.37 652.10 777.15 

利润总额 31,741.68 31,017.31 30,836.63 40,492.54 52,804.13 

所得税 5375.65 5684.17 5,858.96 7,774.57 10,824.85 

净利润 26366.03 25333.14 24,977.67 32,717.97 41,979.28 

少数股东损益 4437.48 2206.61 2247.99 2944.62 3778.14 

归属于母公司所有者净利润 21,928.55 23,126.54 22,729.68 29,773.35 38,201.15 

全面摊薄 EPS 0.55 0.58 0.57 0.74 0.96 

资料来源：华泰证券研究所 

◆估值讨论和投资建议 

基于上述假设，我们预测公司2009-2011年每股收益分别为0.57元、0.74元、0.96元。 

当前A股连锁超市行业的估值在整个零售行业处于较高水平，平均来看对应2008年业

绩水平的平均估值在50倍，对应2009年业绩的平均估值为42倍，对应2010年业绩的平均估

值为32.5倍，考虑到公司相对于其他超市企业具有扩区域扩张的优势，另外考虑到当前新

股上市市盈率水平较高，给予公司一定的估值溢价，二级市场合理价格区间为25.9元-29.6

元。 

                         表9：连锁超市子行业估值比较 

  2008PE 2009PE 2010PE 2011PE 

武汉中百 42.0641 35.3588 28.3142 23.01 

新华都 57.8604 47.0694 35.2879 26.5715 

华联综超 39.6522 45.1148 31.9444 22.1606 

友谊股份 62.2015 41.1965 32.5088 29.3163 

步步高 45.9932 40.9351 32.4663 25.4006 

平均 49.55428 41.93492 32.10432 25.2918 

资料来源：华泰证券研究所 

公司的发行价格为26.98元，对应于2009年和2010年预测业绩的估值分别为47倍和36

倍，这一估值水平相对于二级市场现有超市企业来看估值明显偏高，显示出市场对于公司
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溢价的认可。另外，公司此次发行流通股股本较小，仅10,000万股，这可能使得二级市场

的股价波动超出预期，提醒投资者注意。 
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华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 

-报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

-投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 
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