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预测指标 2008A 2009E 2010E 2011E
营业收入（百万元） 7685.47 8973.53 10928.50 13645.44
净利润  （百万元） 231.27 221.82 295.51 365.70 
每股收益（元） 0.58 0.55 0.74 0.91 
净利润增长率% 5.46 -4.08 29.85 23.75 

资料来源：世纪证券研究所 

 公司为全国性连锁超市成功典范。公司主营大卖场、综合超市及

百货的连锁经营业务，其中大卖场是公司最主要的业务。2009 年

上半年末公司拥有门店共 82 家，经营面积 107 ㎡万 ，经营区域遍

及 7个省、自治区或直辖市的 18 个城市，主要收入和利润贡献地

区来自于深圳、陕西和四川。公司门店外延拓展迅速，年净增门

店增长率约 31%；年净增经营面积增长率约 33%。公司整体盈利能

力位居 A 股超市上市公司前列，2006～2008 年，公司营业收入和

净利润复合增长率分别为 27.47%、70.17%。 

 募投项目增强公司发展后劲。公司本次 IPO 募集资金主要投资于

68 家连锁超市发展项目、在广州增城新建物流配送中心项目和购

置西安赛高店物业产权项目。其中，68 家门店进一步扩大和充实

公司在华南、西北、西南和华北的门店网络布局，预计该项目完

成后，年贡献营业额 90.28 亿元，年贡献净利润 2.63 亿元；广州

增城物流配送中心建成后，可满足人人乐华南地区所有门店 150

亿元商品配送需要；西安赛高店是公司目前销售最好的门店，购

置后，将进一步提升该店的盈利能力，并带来房产增值收益。 

 盈利预测。我们预测 2009～2011 年，公司实现营业收入分别为

89.74 亿元、109.28 亿元、136.45 亿元，同比分别增长 16.76%、

21.79%、24.86%；实现净利润分别为 2.22 亿元、2.96 亿元、3.66

亿元，同比分别增长-4.08%、29.85%、23.75%；实现每股收益（全

面摊薄）分别为 0.55 元、0.74 元、0.91 元。 

 估值分析。目前 A 股超市上市公司在 2010 年的动态 PE 为 28～36

倍，平均 PE 为 31.9 倍，结合公司未来的成长性，我们认为给予

公司 2010 年 35～40 倍的估值区间较为合理，上市后的合理价格

区间为 25.9～29.6 元。参照近期中小板新股的上市首日表现，我

们预测人人乐在上市首日定价可能高于合理估值区间 30%以上。 

 风险提示。市场竞争风险、部分经营场所租赁期满不能续租的风

险。 

重要资料 2010 年 1 月 7 日 
总股本（万股） 40000 
流通股（万股） 10000 
募集资金总额 152,240 万元 
行业 PE（X） 34～48 
定价区间 PE（X） 35～40 
第一大股东 浩明投资管理有限公司 
公司网址 http://www.renrenle.com 
 
 
财务数据 2006 2007 2008 
营业收入（亿） 47.30 61.83 76.85 
增长率% - 30.72 24.29 
净利润（亿） 0.80 2.19 2.31 
增长率% - 174.58 5.46 
毛利率% 20.51 20.15 20.50 
净利率% 2.01 4.26 3.30 
ROE 22.88 42.19 30.81 
ROA 6.44 15.16 11.81 
资产负债率 71.93 71.19 73.18 
 
 
行业一年期收益率比较 

 
表现 1m 3m 12m 
零售行业 3.8% 31.2% 104.6% 
沪深 300 -2.8% 17.9% 82.3% 
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公司为全国性连锁超市成功典范 

 

公司前身为深圳人人乐连锁商业有限公司，成立于 1996 年 4 月 1

日。2007 年 11 月 8 日，整体变更为股份有限公司。 

 

主业简介 

公司主营大卖场、综合超市及百货的连锁经营业务，其中大卖场是

公司最主要的业务。截至 2009 年 6 月 30 日，公司门店总数达 82 家，

总经营面积超过 107 万㎡，平均单店营业面积达到 1.31 万㎡，门店已

遍及 7 个省、自治区或直辖市的 18 个城市。此外，公司还拥有 4 家配

送中心，分别分布在深圳、西安、成都和天津。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。 

 

Figure 1 公司门店分布情况 

门店分布 门店数量 门店主要集中地 

华南地区（包括广东、广西、福建） 42 家 深圳市（23 家） 

西北地区（全部在陕西境内） 17 家 西安市（14 家） 

西南地区（包括四川、重庆） 15 家 成都市（10 家）、重庆市（3家） 

华北地区（全部在天津） 8 家 天津市（8家） 

合计 82 家   
资料来源：公司招股意向书、世纪证券研究所 

 

公司整体盈利能力位居 A股超市上市公司前列，2006～2008 年，公

司营业收入和净利润复合增长率分别为 27.47%、70.17%。2008 年实现

营业收入 76.85 亿元，净利润 2.53 亿元；2009 年上半年实现营业收入

43.64 亿元，净利润 1.33 亿元。 

根据商务部发布的统计，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，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。 

 

控股股东和实际控制人 

公司控股股东为深圳市浩明投资管理有限公司，实际控制人为何金

明、何浩和宋琦一家（何金明和何浩为父子，何金明和宋琦为夫妻），

其占发行前人人乐 100%的股权，而何金明是人人乐的创始人。 
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Figure 2 IPO 前公司股权结构 

资料来源：公司招股意向书、世纪证券研究所 

 

发行前后总股本变化 

公司发行前总股本 3 亿股，本次拟向社会公开发行 1 亿股，发行后

总股本 4亿股，其中社会公众股占总股本比例为 25%。 

 

Figure 3 本次发行前后公司股本结构 

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% 40,000 100.00% 
资料来源：公司招股意向书、世纪证券研究所 
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零售业连锁经营发展迅猛 

 

连锁企业销售规模增速较快，对社会消费品零售总额贡献度在逐步提高 

根据中国连锁经营协会统计显示，近几年，全国连锁 100 强企业的

总销售规模平均增幅超过 30%，占社会消费品零售总额的比重从 2002

至 2008 年，分别为 6.0%、7.8%、9.3%、10.5%、11.2%、11.2%和 11.06%，

五年内将近翻了一番。2007 年“中国连锁经营 100 强”销售规模达到

10,022 亿元，同比增长 21%，高于社会消费品零售总额 16.8%的增幅；

门店总数达到 105,191 个，同比增长 52%，剔除个别企业超常规发展因

素，调整后门店总数增长 17%，略低于销售规模的增幅。2008 年“中国

连锁百强”销售规模则达到 11,999 亿元，同比增长 18.4%；门店总数达

到 120,775 个，同比增长 24.6%。 

 

Figure 4 全国连锁百强总销售规模 Figure 5 全国连锁百强总销售规模增速 
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资料来源：Wind 资讯、公司招股意向书、世纪证券研究所 资料来源：Wind 资讯、公司招股意向书、世纪证券研究所 

 

零售连锁行业集中度呈提高趋势 

根据中国连锁经营协会统计显示，全国连锁 100 强企业呈现明显的

集中趋势，2007 年 100 强中前十家的总销售规模达 5,029 亿元，占 100

强总销售规模的 50%，比 2006年提高了 2个百分点，而2003年则为 42%；

2008 年 100 强中前十家的总销售规模达 5,797 亿元，占 100 强总销售规

模的 48.31%，虽然比 2007 年略有降低，但仍然保持集中的总体趋势。 

 

外资零售连锁企业在国内的发展非常活跃 

目前零售领域已进入全面对外开放阶段，外资零售企业凭借资金、

信息技术、经营管理等方面的优势，在中国市场正在展开全方位的扩张，

对本土零售连锁企业造成较大的冲击。根据中国连锁经营协会行业调

查，2008 年“连锁百强”中，海外品牌企业家数有 17 家，销售额达到

2,426 亿元，占“连锁百强”销售额的 20%，店铺数量达到 4,613 家，
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占“连锁百强”总店铺数的 3.82%，2008 年 10 家以大型超市为主要发

展业态的外资企业共经营大型超市 716 家，店铺平均年销售额为 2.27

亿元。 

 

二、三线城市将成为零售连锁业投资的热点地区 

一线城市购买力旺盛，消费需求高，但经营成本要高得多，而且商

圈较为成熟，网点已趋于饱和。而具有巨大购买潜能、为数众多的二三

线城市，房地产租金便宜，人力资源丰富，经营成本相较一线城市要低

得多。尤为重要的是，二三线城市的背后是正日益崛起的广大农村消费

群，更是渗透农村市场的桥头堡。因此，二三线城市逐渐成为大型零售

连锁企业重点开发的市场。与此同时，一些已经在二三线城市发展起来

的中国本土连锁企业除了在自己的“根据地”加大力度布点外，在业态

上也多发展大型店铺。 

 

企业兼并、重组、联合将呈常态 

近几年来，国内零售连锁业先后出现了多起重大并购案，如 2002

年华润万家收购苏果超市；2004 年英国特易购收购乐购；2006 年沃尔

玛 10 亿美元收购好又多，物美集团先后并购北京美廉美超市、宁夏新

华百货；2007 年华润万家收购家世界。未来几年，兼并重组和企业间联

合，将成为零售连锁业加快规模扩张和跨地区发展的重要方式之一。 

 

 

公司主营经营态势良好，门店拓展迅速 

 

经营模式和盈利模式 

目前公司的经营模式分为购销、联销和物业出租；与此相对应的公

司盈利模式和利润来源包括购销价差、返利、促销服务费收入、租金收

入等。在会计核算上，公司将商品购销差价计入主营业务毛利，而将返

利、促销服务收入、租赁收入在扣减相关成本后计入其他业务毛利。 

 

收入和利润规模增长较快 

受新开门店数量和经营面积不断扩大、以及新开门店客流量不断提

高的影响，公司营业收入增长较快，2006 年～2008 年分别实现营业收

入 47.3 亿元、61.83 亿元、76.85 亿元，2007 年和 2008 年的增长率分

别为 30.72%、24.29%。 

2009 年上半年，公司实现营业收入 43.64 亿元，同比增长 12.88%，，
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主要原因是受全球金融危机的影响，公司可比门店（2008 年 1 月 1日前

开设的门店）在 2009 年上半年实现营业收入 36.15 亿元，同比下降

3.41%；但公司在 2008 年和 2009 年上半年分别净增 16 家和 9家门店，

使得 2009 年上半年不可比门店的营业收入达到 7.49 亿元，同比增长

506.83%。由此可见，公司 2009 年上半年营业收入的增长均来自于公司

不可比门店（即：2008 年和 2009 年新开门店）营业收入的增长。 

 

Figure 6 营业收入及增速 Figure 7 营业利润及增速 
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资料来源：公司招股意向书、世纪证券研究所 资料来源：公司招股意向书、世纪证券研究所 

 

2006 年～2008 年公司分别实现利润总额 1.17 亿元、3.17 亿元、3.1

亿元，2007 年和 2008 年的增长率分别为 171.98%、-2.28%。2007 年利

润总额增幅较快的主要原因是公司经营规模扩大、加强期间费用的管理

和控制、用尚未使用完的 2007 年以前累计计提的应付管理费用冲减管

理费用、投资收益的贡献。2008 年利润总额增幅略有下降，主要原因是

当年新开门店 16 家的开办费用比较大，尤其是下半年新开 11 家，又遭

遇金融危机的影响。 

2009 年上半年公司实现利润总额 1.62 亿元，同比下降 17.99%。其

中：可比门店 2009 年上半年实现利润总额 2.12 亿元，同比下降 3.41%；

不可比门店 2009 年上半年实现利润总额-3,096.85 万元，同比下降了

3,163.10 万元，主要原因是新开门店增加所致。 

 

从业务结构来看，公司营业收入包括商品购销收入、联销收入和其

他业务收入，主营业务收入为商品购销收入和联销收入。公司最近三年

及一期的主营业务收入分别占同期营业收入的 88.85%、90.10%、90.72%

和 90.52%，其中主营业务收入中的商品购销收入在最近三年及一期营业

收入中的比例分别高达 70.13%、68.61%、69.76%和 72.01%，是公司营

业收入的主要来源。但从毛利贡献来看，最大的为其他业务，最近三年

及一期在营业收入中的比例达 45.66%、45.58%、47.95%、53.19%。 
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Figure 8 营业收入分业务结构贡献 Figure 9 营业毛利分业务结构贡献 
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Figure 10 营业收入分业务结构构成比例 Figure 11 营业毛利分业务结构构成比例 
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资料来源：公司招股说明书、世纪证券研究所 资料来源：公司招股说明书、世纪证券研究所 

 

从商品结构来看，最近三年及一期公司主营业务收入主要来自于食

品、生鲜、日用品和百货的销售，食品和百货的销售所占比例呈逐年略

微上升、家电和针纺销售所占比例出现逐年稍微下降，但公司各商品品

类的收入占主营业务收入的比例变化很小。 

 

Figure 12 1H09 主营收入按商品类别构成比例 Figure 13 1H09 上半年公司主营收入按地域构成比例 
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资料来源：公司招股说明书、世纪证券研究所 资料来源：公司招股说明书、世纪证券研究所 

 

从地域看，主营业务收入主要来自于华南区、西北区次之、然后是
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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。

从绝对金额来看，报告期内公司各区域的主营业务收入均在稳步增长。 

 

Figure 14 分商品类别公司主营收入情况 

2009 年 1-6 月 2008 年 2007 年 2006 年 
品类 

金额（万元） 比例(%) 金额（万元） 比例(%) 金额（万元） 比例(%) 金额（万元） 比例(%)

食品   144,477.05 37.26 254,760.82 36.79 203,742.77 36.32 155,502.84 36.32

生鲜   78,448.19 20.23 149,425.55 21.58 122,645.41 21.86 89,933.47 21

家电   27,422.74 7.07 50,210.81 7.25 43,873.47 7.82 34,527.30 8.06

针纺   20,353.36 5.25 38,072.64 5.5 31,690.37 5.65 25,683.07 6

日用   74,908.71 19.32 125,655.51 18.15 99,955.71 17.82 77,709.58 18.15

百货   42,128.48 10.87 74,328.63 10.73 59,071.59 10.53 44,813.57 10.47

合计   387,738.54 100 692,453.96 100 560,979.31 100 428,169.83 100 
资料来源：公司招股说明书、世纪证券研究所 

 

Figure 15 分地区主营业务收入情况 

2009 年 1-6 月 2008 年 2007 年 2006 年 
品类 

金额（万元） 比例%) 金额（万元） 比例%) 金额（万元） 比例%) 金额（万元） 比例(%)

华南区  172,061.30 44.38 328,031.36 47.37 280,600.62 50.02 200,141.16 46.74

西北区  113,858.05 29.36 189,637.53 27.39 141,370.73 25.2 112,747.31 26.33

西南区  59,953.78 15.46 112,358.90 16.23 96,964.79 17.28 83,998.06 19.62

华北区  41,865.41 10.8 62,426.16 9.02 42,043.17 7.5 31,283.30 7.31

合计 387,738.54 100 692,453.96 100 560,979.31 100 428,169.83 100 
资料来源：公司招股说明书、世纪证券研究所 

门店拓展迅速 

2004 年至 2009 年 6 月末，公司经营规模保持着迅速发展趋势，净

增门店数年增长率平均约为31%，门店数从2004年初的15家增加到2009

年 6 月末的 82 家；净增经营面积年增长率平均约为 33%，经营面积从

2004 年初的 24.08 ㎡万 增加到 2009 年 6 月末的 107.03 ㎡万 。 

 

Figure 16 公司门店拓展情况 
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资料来源：公司招股说明书、世纪证券研究所 
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Figure 17 分地区门店拓展情况 

地区 2006 年末 2007 年末 2008 年末 2009年6月末

福建 - - 1 3 

广东(深圳除外) 7 9 12 12 

广西 2 2 4 4 

陕西 8 10 16 17 

深圳 15 20 21 23 

四川 8 9 10 12 

天津 4 4 6 8 

重庆 3 3 3 3 

合计 47 57 73 82 

年度增长  21.28% 28.07% 12.33%  
资料来源：公司招股说明书、世纪证券研究所 

 

门店培育期良好 

从总体门店培育期来看，培育期 3个月内门店占比为 30.49%，培育

期 3～6 个月内门店占比为 7.32%，培育期 6～12 个月内门店占比为

9.76%，合计（即培育期 12 个月内门店占比）为 47.56%，门店数量合计

为 39 家。 

从公司各地区门店培育期统计情况来看，深圳、陕西和四川三个地

区门店的整体培育情况较好，各自合计（即培育期 12 个月内门店占比）

分别为 65.22%、58.82%、50%，三个地区培育期 12 个月内门店数合计为

31 家，占公司培育期 12 个月内门店数比例为 79.49%。三个地区平均培

育期分别为 7个月、5.58 个月、11.8 个月。 

 

 

Figure 18 公司总体门店培育期占比情况 Figure 19 整体培育期 12 个月内较好的三个地区 
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资料来源：公司招股说明书、世纪证券研究所 资料来源：公司招股说明书、世纪证券研究所 
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公司盈利能力居于同行业前列，短期偿债能力较强 

 

盈利能力：持续增强 

综合毛利率方面，最近三年及一期的综合毛利率分别为 20.51%、

20.15%、20.5%和 20.88%，呈稳步上升趋势，主要原因是公司规模优势

增强议价能力，在与供应商签订采购合同时，可获得较为有利的返利及

促销收入。 

分产品类别来看，2008 年和 2009 年公司的生鲜、家电的毛利率出

现了一定程度的下滑，主要是公司为应对金融危机的不利影响而采取较

多的打折、促销活动所致，导致主营业务毛利率略有下滑；但公司用采

取其他业务毛利率的方式弥补了这一损失，使得综合毛利率稳步提升。 

 

Figure 20 公司主营业务毛利率和综合毛利率 Figure 21 公司分品种毛利率 
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资料来源：公司招股说明书、世纪证券研究所 资料来源：公司招股说明书、世纪证券研究所 

 

与同行业上市公司相比，公司综合毛利率各年度均高于平均值，在

综合盈利能力上存在一定的优势。2008 年公司综合毛利率与步步高、华

联综超较为接近，但高于武汉中百、物美商业和京客隆，主要原因是：

（1）公司的零售业态主要是大卖场、综合超市，但武汉中百经营业态

主要为仓储式大超市，仓储式大超市的销售收入占其主营业务收入的

70%以上，但其毛利率较低。（2）公司所有门店均为直营连锁，而物美

商业连锁经营中包括特许经营加盟店，其营业收入中包含了以成本加一

定比例利润方式向加盟店销售商品取得的收入，因此毛利率较低；若剔

除向加盟店销售商品的影响，则其毛利率约为 18%。（3）公司的营业收

入以零售业务为主，毛利率高于批发业务。而京客隆的批发业务占主营

业务的比重较高，批发业务的毛利率约为 10%，低于超市零售业务毛利

率。 

但报告期内，公司主营业务毛利率出现微幅下降，并且低于同行业

上市公司均值，主要原因是：（1）公司和物美商业、华联综超一样，将
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返利计入其它业务收入，而除公司、物美商业、华联综超外的其它同行

业上市公司将返利冲减主营业务成本，相应地提高了其毛利率；（2）报

告期内公司因业务安排和管理的需要，对采购部门的考核指标主要以返

利及促销服务收入为重点，从而增加了公司返利及促销服务收入、而相

应地缩小了购销价差，使得主营业务毛利率较低。 

 

Figure 22 公司与同行业上市公司同期主营业务毛利率和综合毛利率比较 

项目 步步高  武汉中百 物美商业 联华超市 京客隆 华联综超  平均值 人人乐 

主营毛利率  14.60% 13.10% 8.81% 13.55% 13.96% 11.05% 12.51% 11.84%
2008年度  

综合毛利率  19.73% 18.23% 18.08% 23.86% 16.70% 19.54% 19.36% 20.50%

主营毛利率  14.56% 12.61% 7.55% 12.99% 12.79% 12.06% 12.09% 12.08%
2007年度  

综合毛利率  19.50% 17.35% 16.33% 20.14% 16.39% 20.52% 18.37% 20.15%

2006年度  主营毛利率  13.36% 12.44% 6.84% 12.07% 12.46% 11.22% 11.40% 12.31%

 综合毛利率  18.51% 17.07% 16.02% 20.34% 16.59% 18.38% 17.82% 20.51% 
资料来源：公司招股说明书、世纪证券研究所 

 

净利率方面，公司最近三年及一期扣除非经常性损益后的销售净利

率分别为 2.99%、3.14%、2.97%和 1.77%。报告期内前三年公司扣除非

经常性损益后的销售净利率呈稳步上升，并在 2007 年和 2008 年超过同

期可比上市公司均值水平、且居首位。 

 

Figure 23 公司与同行业上市公司同期净利率比较 

公司简称  步步高  武汉中百  新华都 华联综超  均值  人人乐   

2008 年度   3.00% 1.66% 2.88% 1.19% 2.18% 3.14%

2007 年度   2.82% 1.76% 2.76% 2.71% 2.51% 2.97%

2006 年度   2.62% 1.37% 2.68% 2.51% 2.30% 1.77% 
资料来源：公司招股说明书、世纪证券研究所 

 

净资产收益率方面，公司最近三年及一期的全面摊薄扣除非经常性

损益后的净资产收益率分别为 14.79%、29.22%、29.53%和 20.64%。报

告期内前三年公司扣除非经常性损益后的净资产收益率呈稳步上升，与

同期可比上市公司相比，位居前列。 

 

Figure 24 公司与同行业上市公司同期净资产收益率比较 

公司简称  步步高  武汉中百  物美商业 联华超市 京客隆 华联综超  平均值 人人乐 

2008 年度   11.07% 10.99% 21.12% 16.42% 13.68% 5.82% 13.18% 29.22%

2007 年度   29.30% 12.52% 14.22% 11.98% 10.02% 12.27% 15.05% 29.53%

2006 年度   33.79% 9.00% 11.20% 11.78% 10.11% 10.92% 14.47% 20.64% 
资料来源：公司招股说明书、世纪证券研究所 

三项费用率方面，公司最近三年及一期的三项费用率分别为

16.53%、15.89%、15.86%和 17.62%，且最近三年呈上升态势。 
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Figure 25 公司三项费用率及构成 
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资料来源：公司招股说明书、世纪证券研究所 

 

与同行业上市公司相比，公司三项费用率在 2006 年度和 2007 年度

均高于同期同行业上市公司的均值水平，但在 2008 年三项费用率略低

于同行业可比上市公司的均值，主要原因是公司严格执行“预算差异分

析制度”，费用支出得到有效控制。这也反映了公司在经营规模迅速增

加的情况下，仍能较好地控制总体费用率水平，具备成熟的费用管理能

力。 

 

Figure 26 公司与同行业上市公司同期净资产收益率比较 

公司简称  步步高  武汉中百  物美商业 联华超市 京客隆  华联综超  均值  人人乐  

2008 年度   15.21% 15.00% 14.80% 21.29% 14.44% 17.29% 16.34% 15.89%

2007 年度   15.07% 14.68% 12.59% 21.07% 11.66% 15.83% 15.15% 15.86%

2006 年度   14.86% 15.00% 11.60% 22.07% 11.63% 14.72% 14.98% 17.62% 
资料来源：公司招股说明书、世纪证券研究所 

 

偿债能力：短期较强 

最近三年及一期，公司流动比率大于 1.00，2008 年末流动比率和速

动比率与同期可比上市公司平均值基本持平。公司 2009 年 6 月末合并

资产负债率由 2008 年末的 73.18%下降到 67.32%，但仍然偏高。 

 

Figure 27 公司各项偿债能力指标 

项目 2009 年 6 月末 2008 年末  2007 年末  2006 年末  

流动比例（倍数）  1.12 1.06 1.17 1.11

速动比率（倍数）  0.75 0.67 0.85 0.76

资产负债率（合并）  67.32% 73.18% 71.19% 71.93%

息税折旧摊销前利润（万元）  24,170.81 43,376.86 43,596.35 23,450.74

利息保障倍数   - 141.21  -   -  
资料来源：公司招股说明书、世纪证券研究所 
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Figure 28 同行业上市公司 2008 年末的偿债能力指标 

项目 步步高  华联综超 武汉中百 北京物美 联华超市  平均值  人人乐 

流动比率（倍）  1.41 0.99 0.8 0.82 0.91 0.99 1.06

速动比率（倍）  0.97 0.78 0.35 0.63 0.69 0.68 0.67

资产负债率（合并）  47.25% 66.17% 61.90% 58.58% 78.90% 62.56% 73.18%

息税折旧摊销前利润（万元） 33,781.27 39,537.92 44,188.85 93,772.90 109,890.40 64,234.27 43,376.86

利息保障倍数（倍）  72.04 3.22 7.74 37.61 606.8 145.48 141.21 
资料来源：公司招股说明书、世纪证券研究所 

 

资产周转能力：存货周转率有待提高 

公司应收账款周转率远高于同期行业可比上市公司的平均水平；而

公司存货周转率低于可比上市公司平均值，主要原因是公司门店规模的

迅速扩大导致铺底存货的增加，而销售收入（销售成本）往往存在渐渐

增加的过程。 

 

Figure 29 公司应收账款周转率 Figure 30 公司存货周转率 
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资料来源：公司招股说明书、世纪证券研究所 资料来源：公司招股说明书、世纪证券研究所 

 

Figure 31 与同行业 2008 年应收账款周转率比较 Figure 32 与同行业上市 2008 年存货周转率比较 
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资料来源：公司招股说明书、世纪证券研究所 资料来源：公司招股说明书、世纪证券研究所 

 

现金流量：经营性现金流量较好 

最近三年及一期，公司经营活动产生的现金流量净额均为正值，与
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同期归属于母公司股东的净利润之比分别为 0.78、1.52、2.40 和 5.00。 

 

Figure 33 公司经营现金流量净额与净利润对比情况 

39955

52772

35204

10336

5.00

0.78

1.52

2.41

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

2006年末 2007年末 2008年末 2009年6月末 

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

经营活动产生的现金流量净额（万元）

经营活动产生的现金流量净额/归属于母公司股东的净利润

资料来源：公司招股说明书、世纪证券研究所 

 

 

公司具有较强的竞争优势 

 

门店位置优越 

公司目前大部分门店都位于各城市的主要商圈之内或主要社区的

黄金地段之内，这意味着其不仅能带来丰富的客源，而且意味着较低的

租赁成本。公司门店物业一般是通过 15 年以上长期租约租用，通过订

立长期租约可以取得优惠租金并加以锁定，使租金不随城市商业租金水

平迅速上涨，以较低的成本建立了公司的门店网络，保持长期持续稳定

的盈利能力。 

 

门店呈区域性集中，物流配送效率高 

公司的门店呈“蜂窝式”发展模式，即公司在某一区域集中开店，

这种“蜂窝式”发展模式一是有利于公司竞争力在某一区域形成集中优

势；二是有利于大大提高公司物流配送效率，降低物流成本，能以更低

的价格向消费者销售商品，进一步提升门店的竞争力。实践证明，公司

的“蜂窝式”发展模式是正确的，公司在各区域的门店均具备一定的竞

争实力，能和任何零售巨头开展正常的正面竞争。这点我们可以从公司

在主要的三大销售地区（深圳、西安、成都）看出公司在当地的门店数

量和经营面积均居于前列。 
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Figure 34 公司在深圳的主要竞争对手 Figure 35 公司在西安的主要竞争对手 

公司名称  门店数  平均单店面积（㎡）  总面积（㎡） 

人人乐  23 10,154 233,536 

沃尔玛  14 约 13,500   约 189,000  

家乐福  8 约 10,000   约 80,000  

华润万家  13 约 15,000   约 195,000  

新一佳  22 约 9,700   约 213,400   

公司名称 门店数 平均单店面积（㎡）  总面积（㎡） 

人人乐 14 16,656 233,181 

华润万家 19 约 9,500   约 180,500  

易初莲花 3 约 8,500   约 25,500  

好又多 2 约 8,000   约 16,000  

沃尔玛 3 约 8,000   约 24,000   
资料来源：公司招股说明书、世纪证券研究所 资料来源：公司招股说明书、世纪证券研究所 

 

Figure 36 公司在成都的主要竞争对手 Figure 37 公司在重庆的主要竞争对手 

公司名称  门店数  平均单店面积（㎡）  总面积（㎡） 

人人乐  10 10,884 108,841 

家乐福  5 约 18,000  约 90,000  

沃尔玛  2 约 21,000  约 42,000  

好又多  9 约 6,000   约 54,000  

易初莲花  1 约 15,000  约 15,000   

公司名称 门店数 平均单店面积（㎡）  总面积（㎡） 

 人人乐 3 18,004 54,011 

 新世纪 61 约 3,000   约 171,000  

 家乐福 4 约 10,900   约 43,600 

 沃尔玛 5 约 18,000   约 72,000 

 好又多 3 约 8,000   约 24,000   
资料来源：公司招股说明书、世纪证券研究所 资料来源：公司招股说明书、世纪证券研究所 

 

领先的信息管理技术 

公司信息管理系统为自主开发，即泰斯玛（TSM）系统。TSM 系统具

备良好的操作性和易用性，涉及了零售、物流、人力资源、资金费用、

固定资产等各个领域，提供了一个零售业综合管理解决方案，并将供应

链管理系统、无线射频等最新行业技术应用于现代化商业零售及物流领

域中，使得公司在该领域的应用系统和技术一直保持国内领先地位。 

 

募投项目增强公司发展后劲 

 

本次募集资金主要拟投资于 68 家连锁超市发展项目、在广州增城

新建物流配送中心项目和购置西安赛高店物业产权项目。 

 

Figure 38 IPO 募投项目 

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  36,476

2 陕西地区 17 家连锁超市发展项目  31,574

3 四川地区 12 家连锁超市发展项目  19,484

4 广西地区 8家连锁超市发展项目  12,024

5 天津市 6家连锁超市发展项目  11,465

6 湖南地区 4家连锁超市发展项目  8,584

7 广州新建配送中心项目  18,505

8 西安赛高店物业产权购置项目  14,128

 合计 152,240 
资料来源：公司招股说明书、世纪证券研究所 
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68 家连锁超市发展项目 

68 家连锁超市发展项目总投资约为 11.96 亿元，总面积为 83.4 万

㎡，建设期均为 24 个月，拟新开门店位于广东、陕西、四川、广西、

天津、湖南六个地区，是在公司已有的全国性区域门店网络布局的基础

上，进一步扩大和充实公司在华南、西北、西南和华北的门店网络布局。

6 个项目初步规划第一年新开门店共 35 家，第二年新开门店共 33 家。

项目完成后，正常年营业总额为 90.28 亿元，利润总额 3.51 亿元，按

所得税率 25%计算正常年所得税共为 8，775 万元，税后净利润达 2.63

亿。 

 

Figure 39 68 家连锁超市发展项目投资计划及效益 

68 家连锁超市发

展项目 
建设期 第一年 第二年 

营业总额 

（万元/年） 

利润总额 

（万元/年） 

所得税 

（万元/年） 

净利润 

（万元/年） 

广东 24 个月 12 9 287,034 11,878 2,969 8,909

陕西 24 个月 10 7 225,533 9,500 2,373 7,125

四川 24 个月 6 6 144,399 5,279 1,320 3,959

广西 24 个月 2 6 98,901 3,267 817 2,450

天津 24 个月 3 3 82,653 2,712 678 2,034

湖南 24 个月 2 2 64,304 2,472 618 1,854

合计  35 33 902,824 35,108 8,775 26,331 
资料来源：公司招股说明书、世纪证券研究所 

 

Figure 40 各地区门店及签约情况 

 已开业情况   签约情况   意向情况  

地区  
门店

数  

面积

（㎡）  
门店

数  

占比

（%）  

面积

（㎡）  

占比

（%） 

门店

数  

占比

（%） 

面积

（㎡） 

占比

（%）  

门店

数  

占比

（%） 

面积

（㎡） 

占比

（%） 

广东  21 247,410 5 23.81 53,725 21.71 6 28.57 108,291 43.77 2 9.52 23,700 9.58

陕西  17 208,735 5 29.41 60,589 29.03 10 58.82 133,854 64.13 0 0 0 0

四川  12 136,936 4 33.33 46,714 34.11 5 41.67 59,080 43.14 1 8.33 10,000 7.3

广西  8 99,000 2 25 30,130 30.43 2 25 33,396 33.73 3 37.5 29,800 30.1

天津  6 78,382 3 50 46,479 59.3 0 0 0 0 1 16.67 5,093 6.5

湖南  4 63,526 0 0 0 0 4 100 63,526 100 0 0 0 0

合计  68 833,989 19 27.94 237,637 28.49 27 39.71 398,147 47.74 7 10.29 68,593 8.22 
资料来源：公司招股说明书、世纪证券研究所 

 

截至目前，68 家连锁超市中已有 19 家门店开业，占比约 28%，面

积合计为 23.76 ㎡万 ，占比约 28%；27 家签定了物业租赁协议，占比约

40%,面积合计为 39.81 ㎡万 ，占比约 48%；7 家达成物业租赁意向，占

比约 10%,面积合计为 6.86 ㎡万 ，占比约 8%。 
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广州新建配送中心项目 

该项目总投资 1.85 亿元，总建筑面积 4.92 万㎡，建设期 1.5 年。

该项目建成后，将承担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，年配货能力大概在 146～183 亿元，可以

满足人人乐华南地区所有门店 150 亿元商品配送需要。 

 

西安赛高店物业产权购置项目 

该项目总投资 1.41 亿元，用于购买人人乐赛高店物业，该物业总

面积为 2.73 万㎡。赛高店是公司目前销售最好的门店，2009 年上半年

实现销售收入 1.84 亿元，净利润 1833 万元。但赛高店租金较高，目前

月租金约 76 万元，租金费用率高达 5.2%，大大高于公司平均租金费用

率 4%，直接影响该门店利润的进一步提升。购置该门店物业后，除了房

产增值带来的收益，也可大大降低赛高店的营运成本，进一步提升盈利

能力，确保公司在西北地区的长期稳定经营。 

 

总的来看，募集资金项目若顺利实施，将大大提升公司经营规模和

竞争优势，是公司实现经营目标十分重要的基础，即在未来 2～3 年，

公司营业收入和利润将持续快速增长，销售规模将达 133 亿元，门店总

数将达 130 家，总经营面积将超过 160 ㎡万 。 

鉴于公司2007年和2008年上半年新开的门店逐步进入盈利期或盈

利增长期，部分较早前开业的门店仍将保持良好的盈利增长态势，且募

集资金投资项目是在未来 24 个月内实现滚动开业，我们认为这可以在

一定程度上避免公司因新增门店集中开业而出现经营业绩波动的情形。

不过，由于本次发行募集资金投资项目新设门店数量较多，仍可能由于

部分门店短期不能达到预期盈利目标而影响公司整体经营业绩的情形。 

 

 

盈利预测 

 

预测假设条件： 

1、 2009 年末、2010 年末、2011 年末，公司门店数量分别为 90 家、108

家、135 家。 

2、 2009～2011 年，综合毛利率继续呈稳步上升态势，维持在 20.8%、

21.2%和 21.5%的水平。 

3、 2009～2011 年，三项费用率分别维持在 16.91%、17.1%、17.43%。 

4、 2009～2011 年，所得税率均为 20%。 
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Figure 41 营业收入预测 

  2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

新增门店 11 10 16 17 18 27 

年末门店数 47 57 73 90 108 135 

YOY 30.56% 21.28% 28.07% 23.29% 20.00% 25.00% 

年末经营面积（㎡）     627,447      748,174     955,617 1,174,500 1,416,213  1,716,795 

YOY 16.92% 19.24% 27.73% 22.90% 20.58%  

平均单店面积（㎡） 13349.94  13125.86  13090.64  13050.00  13113.09  12717.00  

坪效（万元/㎡) 0.75  0.83 0.80 0.76 0.77  0.79 

  9.63% -3% -5% 1% 3%

营业收入（万元) 473,030.18 618,346.05 768,547.44 897,353.25 1,092,849.73 1,364,543.73

YOY  30.72% 24.29% 16.76% 21.79% 24.86% 
资料来源：世纪证券研究所 

 

Figure 42 盈利预测表 

（单位：万元） 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

一、营业收入 473,030.18 618,346.05 768,547.44 897,353.25 1,092,849.73 1,364,543.73

减：营业成本 376,028.05 493,778.30 610,990.08 710,703.77 861,165.59 1,071,166.82

    营业税金及附加 2,822.21 3,910.14 5,196.87 6,460.94 7,868.52 9,824.71

    销售费用 64,809.91 79,698.42 99,200.38 122,488.72 152,998.96 195,129.75

    管理费用 18,467.65 11,617.51 23,047.82 28,715.30 34,971.19 43,665.40

    财务费用 102.00 -74.95 562.11 1,256.29 -1,092.85 -955.18

    资产减值损失 481.34 369.97 9.52 0.00 0.00 0.00

加：投资净收益 214.78 1,883.47 0.00 0.00 0.00 0.00

二、营业利润 10,533.81 30,930.12 29,540.68 27,728.22 36,938.32 45,712.21

    加：营业外收入 1,362.86 1,282.07 1,911.51 0.00 0.00 0.00

    减：营业外支出 225.90 470.52 434.87 0.00 0.00 0.00

三、利润总额 11,670.77 31,741.68 31,017.31 27,728.22 36,938.32 45,712.21

减：所得税 2,179.72 5,375.65 5,684.17 5,545.64 7,387.66 9,142.44

四、净利润 9,491.04 26,366.03 25,333.14 22,182.57 29,550.66 36,569.77

减：少数股东损益 1,504.78 4,437.48 2,206.61 0.00 0.00 0.00

五、归属于母公司所有者的净利润 7,986.26 21,928.55 23,126.54 22,182.57 29,550.66 36,569.77

六、全面摊薄每股收益（元） 0.20 0.55 0.58 0.55 0.74 0.91 
资料来源：世纪证券研究所 

 

我们预测 2009～2011 年，公司实现营业收入分别为 89.74 亿元、

109.28 亿元、136.45 亿元，同比分别增长 16.76%、21.79%、24.86%；

实现净利润分别为 2.22 亿元、2.96 亿元、3.66 亿元，同比分别增长

-4.08%、33.22%、23.75%；实现每股收益（全面摊薄）分别为 0.55 元、

0.74 元、0.91 元。 
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估值分析 

 

目前 A 股超市上市公司在 2010 年的动态 PE 为 28～36 倍，平均 PE

为 31.9 倍，结合公司未来的成长性，我们认为给予公司 2010 年 35～40

倍的估值区间较为合理，上市后的合理价格区间为 25.9～29.6 元。 

Figure 43 A 股超市上市公司水平 

EPS  PE 
公司简称 

1月 6日收

盘价（元） 2008A 2009E 2010E 2008A 2009E 2010E 

武汉中百 12.7 0.31 0.37 0.46 40.97  34.32 27.61 

华联综超 9.91 0.24 0.21 0.3 41.29  47.19 33.03 

新华都 34.73 0.6 0.74 0.99 57.88  46.93 35.08 

步步高 27.73 0.6 0.69 0.87 46.22  40.19 31.87 

平均值         46.59  42.16 31.90  
资料来源：世纪证券研究所 

 

上市首日表现预测 

从 12 月份以来上市的 16 只中小板新股的上市首日表现来看，上市

首日涨幅呈现逐只降低的态势，仅电子和信息技术板块的股票涨幅较

好，若剔除涨幅超过 100%的股票，则上市首日平均涨幅为 57.1%；若仅

考虑 12 月中旬上市以来的 8 只股票，则上市首日平均涨幅为 41.81%。

因此，我们判断，人人乐上市首日破发的可能性极小，首日定价可能高

于合理估值区间 30%以上。 

 

Figure 44 2009 年 12 月份以来上市的中小板股票上市首日表现 

证券代码 证券简称 首发上市日期 发行价（元） 上市首日涨跌幅(%) 
上市首日换手率 

(%) 

002312.SZ 三泰电子 2009-12-03 28.60 130.77 84.00

002313.SZ 日海通讯 2009-12-03 24.80 114.92 83.02

002314.SZ 雅致股份 2009-12-03 16.82 90.07 79.06

002315.SZ 焦点科技 2009-12-09 42.00 71.86 69.80

002316.SZ 键桥通讯 2009-12-09 18.80 91.49 73.44

002317.SZ 众生药业 2009-12-11 55.00 63.98 77.33

002318.SZ 久立特材 2009-12-11 23.00 90.43 84.66

002319.SZ 乐通股份 2009-12-11 13.70 206.93 91.19

002320.SZ 海峡股份 2009-12-16 33.60 43.84 65.39

002321.SZ 华英农业 2009-12-16 16.98 79.86 70.55

002322.SZ 理工监测 2009-12-18 40.00 37.53 72.35

002323.SZ 中联电气 2009-12-18 30.00 38.00 71.11

002324.SZ 普利特 2009-12-18 22.50 36.89 67.87

002325.SZ 洪涛股份 2009-12-22 27.00 25.85 64.14

002326.SZ 永太科技 2009-12-22 20.00 37.50 67.19

002328.SZ 新朋股份 2009-12-30 19.38 34.98 74.18
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002327.SZ 富安娜 2009-12-30 30.00 35.30  76.67 

002329.SZ 皇氏乳业 2010-01-06 20.10 43.08 72.66

002330.SZ 得利斯 2010-01-06 13.18 81.94 82.89

002331.SZ 皖通科技 2010-01-06 27.00 60.11 74.61

 算术平均   26.12 70.77  75.11  
资料来源：Wind 资讯、世纪证券研究所 

 

 

风险因素分析 

 

日趋激烈的市场竞争风险 

目前全球 50 家最大零售企业，有 40 余家已经进入我国，其凭借其

雄厚的资金实力、完善的配售系统、先进的管理经验和营运模式，利用

新设和并购方式，加速整个内地市场的战略布局，在调整巩固一二线城

市网点的同时逐步向三四线城市延伸。优秀外资零售巨头的强势进入给

内资企业带来了很大的市场冲击，使得内资零售企业面临更为激烈的市

场竞争。 

 

部分经营场所租赁期满不能续租的风险 

截至 2009 年 6 月末，公司在华南、西南、西北和华北等地区共经

营 82 家门店和 4 个配送中心，主要是通过租赁方式获得各地门店和配

送中心物业的使用权。公司在与出租人签订租约时租期一般为 15～20

年，而且在同等条件下有优先续租权，这些措施可在很大程度上减少经

营场所租赁期满不能续租的经营风险。但当部分经营场所的租赁到期

后，公司仍有可能面临因租赁期满而不能续租所带来的经营风险。 
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世纪证券投资评级标准： 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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