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年报概述。公司今日（2010 年 4 月 13 日）发布 2009 年报，实现营业收入 87.67 亿元，同比增长 14.07%；实现利润总

额 2.59 亿元，同比下降 16.43%；实现归属于上市公司股东的净利润 2.30 亿元，同比减少 0.72%，扣除非经常性损益的

净利润 2.05 亿元，同比减少 6.55%；公司分配预案为每 10 股派发现金红利 5 元（含税）。 

2009 年公司全面摊薄每股收益为 0.57 元，基本符合我们之前的预期；净资产收益率 26.53%，较去年同期减少 9.87 个百

分点，主要是由于归属于上市公司股东所有者权益增加所致；公司 09 年归属于上市公司股东的每股净资产为 3.27 元，较

去年同期增长 30.80%；此外，公司报告期每股经营性现金流 1.30 元，同比增长 11.11%。 

此外，公司另公告了2010年度高级管理人员（不含担任董事职务的高级管理人员）薪酬方案。2010年1月1日至12月31日，

公司高级管理人员将采用“年薪=基本年薪+效益年薪”的制度，其中基本年薪如下：余忠慧（董事会秘书、副总裁）和李

宽森（连锁超市营运管理中心总经理）分别为78万元、曾凡宏（投资发展部总经理）、宋涛（采购中心总经理）以及那璜

懿（信息中心总经理）分别为65万元；效益年薪则根据业绩考核，只有100%或超额完成预算目标（含本级）时，才能得

到效益年薪，其计算方法为：效益年薪=税前目标利润×完成率%×系数，其中系数标准为董事会秘书、副总裁预约完成

率100%以下（含）为0.30%、100%以上为1%，其余人员则为0.27%和1%。 

 

公告简评和投资建议。公司 09 年营业收入同比增长 14.07%主要得益于其全国性的持续外延扩张；其他业务收入占比的

提升也拉动了公司综合毛利率同比提升上升 0.3 个百分点；而大幅上升的期间费用率却侵蚀了公司收入和毛利率双升所带

来的利润，营业利润反而同比下降了 16.11%；但大幅下降的所得税费用以及 08 年收购子公司少数股权后少收股东损益的

减少使得最终公司归属于母公司的净利润同比仅下降 0.72%。 

我们仍维持对公司的原有看法，认为其主要看点在于目前已有在异地成功拓展门店的经验、较多的自建配送中心，以及未

来2-3年门店的持续外延高速扩张对业绩增长可能起到的保障作用，而CPI的回升也将使今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；此外，公司作为全国性扩张的超市企业受宏观经济影响的弹性会相对更大，这也为

其未来的业绩增加了不确定性。而从长远来看，公司异地展店的成功经验能否在未来得到复制以及其后台收入占比较高从

而拉升整体综合毛利率的状态是否能持续维持也值得我们继续跟踪关注。 

根据公司09年最新的经营情况，我们略微调整对其2010-11年的盈利预测，预计公司2010-11年营业收入分别增长23.28%
和 22.33%，归属于母公司净利润分别增长 26.35%和 26.18%，预计公司 2010-11 年 EPS 分别为 0.725 元和 0.915 元（参

见表 4），目前公司的 30.99 元的股价对应其 2010-11 年 PE 分别为 42.7 倍和 33.9 倍，估值在国内目前连锁超市企业中

处于较高的水平，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

25.39-27.46 元，但考虑到公司成功的异地拓展经验、超市行业今年受益于 CPI 持续上升而可能带来的超预期以及公司作

为全国性扩张的超市企业受宏观经济影响弹性较大，我们给予公司 29.01 元（对应 2010 年 40 倍 PE）六个月目标价，维

持“中性”的投资评级。 
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年报点评及分析： 

1．09 年营业收入同比增长 14.07%主要得益于公司全国性的持续外延扩张；主营业务毛利率同比下降 0.72 个百分点，

但其他业务收入占比及毛利率的增加拉动公司 09 年综合毛利率同比提升。 

2009 年公司持续全国性扩张战略，共新开门店 20 家（华南区、西北区、西南区、广西区、华北区、福建区、湖南区分

别新开门店 5 家、2 家、4 家、2 家、2 家、3 家、2 家），关闭门店 1 家，净增经营面积 24.55 万平米；09 年末，公

司门店数达到 92 家，经营面积达到 120.11 万平米，同比增长 25.69%；持续的高速扩张缓解了公司年内（尤其是上半年）

由于金融危机以及 CPI 下降对同店收入增速的负面影响，并使得其 09 年营业收入实现了 87.67 亿元，同比增长 14.07%。 

从公司各品类收入情况看（参见表 1），日杂文体类、洗化类和百货类收入增速较快，在总收入中的占比也有所提升；而

食品类和生鲜类收入增速明显放缓（08 年两者分别增长了 25.04%和 21.84%），占比也略有下降（均在一个百分点左右）；

家电类和纺织类的收入占比则较为平稳。 

从公司各经营区域情况看（参见表 2），华南地区仍是公司销售收入的主要来源，但从公司在该地区 09 年净增 11 家门店

而收入仅增长 7.39%的数据看，公司在广东、福建等地的门店 09 年受金融危机的负面影响较大；西北地区作为公司销售

收入第二大来源，09 年在仅新增 2 家门店（其中 1 家门店在 12 月 29 日开业，贡献收入较小）的背景下收入同比增长

15.31%，这一方面说明公司在西安地区的门店所受经济危机影响较小，另一方面也说明公司在该地区具有较强的竞争实

力；09 年公司在西南、华北地区分别新开了 4 家和 2 家门店，其中华北地区由于原先基数较低（仅有 08 年新开的 2 家

门店），因此增速达到 34.72%。 

2009 年，由于在金融危机的背景下，公司受到国际卖场的竞争压力加大，打折促销力度加剧，从而导致公司主营业务毛

利率同比下降 0.72 个百分点，其中公司各个品类的毛利率均有不同程度的下降（参见表 1）；但由于公司毛利率较高的其

他业务收入（很大一部分是后台收入）占比在 09 年进一步提升了 1.05 个百分点，因此最终拉动了公司综合毛利率同比

上升了 0.3 个百分点，达到 20.80%。 

表 1 人人乐各品类营业收入及毛利率情况 
 营业收入（万元） 同比增长 占比 毛利率 毛利率变动情况

 食品类   280255  10.01% 35.90% 9.67% -0.20%
 生鲜类   158601  6.14% 20.32% 6.85% -2.27%
 洗化类   116855  19.90% 14.97% 11.01% -0.16%
 家电类   56910  13.34% 7.29% 5.76% -1.34%
 针纺类   44209  16.12% 5.66% 22.14% -0.33%
 日杂文体类   37157  31.80% 4.76% 22.56% -0.63%
 百货专柜类   86681  16.62% 11.10% 16.78% -1.66%
 合计   780668  12.74% 100.00% 11.12% -0.72%

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
 
表 2 人人乐各地区营业收入情况 
 营业收入（万元） 同比增长 占比

 华南区   352276 7.39% 45.12%
 西北区   218670 15.31% 28.01%
 西南区   125624 11.81% 16.09%
 华北区   84098 34.72% 10.77%
 合计   780668 12.74% 100.00%

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 

2．09 年公司销售和管理费用率分别提升了 1.16 和 0.05 个百分点，销售费用的大幅提升主要来自租金的上升、人工成本

的提升以及金融危机下同店收入无法释放、新开门店培育期延长等因素；此外，公司财务费用略升了 142 万元；大幅上

升的期间费用率导致公司在收入和毛利率均有上升的情况下，营业利润反而同比下降了 16.11%。 

 

3. 09 年公司所得税费用同比大幅下降，有效所得税率下降了 6.91 个百分点，公司对此的解释是：1）2010 年 1 月公司

发行 10000 万股人民币普通股后，预期募集资金产生的利息收入可以弥补以前年度未予弥补的亏损额而确认的递延所得

税资产，计入 2009 年度递延所得税费用的金额为-1479 万元；2）新进入的福建、湖南两个新区尚处于战略性市场培育
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期，出现亏损，形成递延所得税资产，产生递延所得税费用。此外，公司在 08 年 6 月收购子公司的少数股权后使得 09
年的少收股东损益同比减少了 2000 多万元，因此最终公司归属于母公司的净利润同比仅下降 0.72%，而扣除非经常性损

益（包括政府补助、所得税影响等）后净利润同比减少 6.55%。 

 

4. 从公司季度分拆数据看（参见表 3），公司四季度收入同比增长 15.59%，较上半年 12.88%和三季度 14.92%的增速进

一步提升；四季度公司毛利率为 21.31%，同比下降 0.25 个百分点，我们认为这可能与新开门店低毛利的影响有关，也

可能与其他业务收入的确认时点有关；另外，公司四季度销售费用率和管理费用率分别上升 0.18 和 0.26 个百分点；低毛

利和高费用的影响导致公司营业利润同比下降 10.12%；但是受益于前面所分析的较大的所得税影响（四季度所得税为-411
万元），使得四季度归属于母公司的净利润最终实现 12.89%的正增长。 

表 3 人人乐季度合并损益表分析（2008-2009） 

  1H2008 1H2009 1-3Q2008 1-3Q2009 3Q2008 3Q2009 4Q2008 4Q2009

营业总收入(万元) 386616  436412 568726 645687 182110 209274  199821 230976 

同比增长（%）  12.88 13.53 14.92  15.59 

营业总成本(万元) 367289  420480 545582 626655 178293 206175  193425 225228 

      营业成本(万元) 307877  345302 454242 512572 146365 167270  156748 181765 

      营业成本/营业收入（%） 79.63  79.12 79.87 79.38 80.37 79.93  78.44 78.69 

      营业税金及附加(万元) 2468  3161 3673 4692 1205 1530  1524 1886 

营业税金及附加/营业收入（%） 0.64  0.72 0.65 0.73 0.66 0.73  0.76 0.82 

      销售费用(万元) 45218  58614 69922 89110 24703 30497  29279 34249 

      销售费用/营业收入(%) 11.70  13.43 12.29 13.80 13.57 14.57  14.65 14.83 

      管理费用(万元) 11582  13071 17502 19720 5920 6649  5546 7015 

      管理费用/营业收入(%) 3.00  3.00 3.08 3.05 3.25 3.18  2.78 3.04 

      财务费用(万元) 391  465 490 693 99 228  72 11 

      资产减值损失(万元) -247  -133 -247 -133 0 0 257 303 

非经营性净收益(万元) 0  0 0 0 0 0 0 0 

营业利润(万元) 19327  15932 23144 19032 3817 3099  6396 5749 

同比增长（%）  -17.57 -17.77 -18.80  -10.12 

营业外收入(万元) 644  472 771 836 127 364  1141 900 

营业外支出(万元) 264  242 271 257 7 14  163 339 

利润总额(万元) 19707  16162 23643 19611 3937 3449  7374 6309 

同比增长（%）  -17.99 -17.05 -12.39  -14.44 

所得税费用(万元) 3875  2912 4263 3370 387 458  1421 -411 

有效所得税率（%）  18.01 18.03 17.18 9.84 13.29  19.28 -6.51 

净利润(万元) 15832  13251 19382 16241 3549 2990  5952 6720 

同比增长（%）  -16.31 -16.20 -15.74  12.90 

净利润率（%） 4.10  3.04 3.41 2.52 1.95 1.43  2.98 2.91 

归属于母公司所有者的净利润(万元) 13625  13251 17174 16241 3549 2990  5953 6720 

同比增长（%）  -2.74 -5.43 -15.74  12.89 

少数股东损益(万元) 2207  0 2207 0 0 0 0 0 

摊薄每股收益(元) 0.341  0.331 0.429 0.406 0.089 0.075  0.149 0.168 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 

5. 盈利预测和投资建议。根据公司 09 年最新的经营情况，我们略微调整对其 2010-11 年的盈利预测，预计公司 2010-11
年营业收入分别增长 23.28%和 22.33%，归属于母公司净利润分别增长 26.35%和 26.18%，预计公司 2010-11 年 EPS
分别为 0.725 元和 0.915 元（参见表 4），目前公司的 30.99 元的股价对应其 2010-11 年 PE 分别为 42.7 倍和 33.9 倍，

估值在国内目前连锁超市企业中处于较高的水平，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 25.39-27.46 元，但考虑到公司成功的异地拓展经验、超市行业今年受益于 CPI 持续上升而可

能带来的超预期以及公司作为全国性扩张的超市企业受宏观经济影响弹性较大，我们给予公司 29.01 元（对应 2010 年

40 倍 PE）六个月目标价，维持“中性”的投资评级。 
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表 4 人人乐合并损益表及预测 

  2006 2007 2008 2009 2010E 2011E

营业总收入(万元) 473030  618346 768547 876663  1080788  1322119 

同比增长（%）  30.72 24.29 14.07  23.28  22.33 

营业总成本(万元) 462711  589299 739007 851882  1045023  1275187 

      营业成本(万元) 376028  493778 610990 694337  855119  1045135 

      营业成本/营业收入（%） 79.49  79.85 79.50 79.20  79.12  79.05 

      营业税金及附加(万元) 2822  3910 5197 6578  7782  9519 

      营业税金及附加/营业收入(%) 0.60  0.63 0.68 0.75  0.72  0.72 

      销售费用(万元) 64810  79698 99200 123359  149149  181130 

      销售费用/营业收入(%) 13.70  12.89 12.91 14.07  13.80  13.70 

      管理费用(万元) 18468  11618 23048 26735  32424  39002 

      管理费用/营业收入(%) 3.90  1.88 3.00 3.05  3.00 2.95 

      财务费用(万元) 102  -75 562 704  550  400 

      资产减值损失(万元) 481  370 10 169  0  0 

非经营性净收益(万元) 215  1883 0  0  0 

营业利润(万元) 10534  30930 29541 24781  35764  46932 

同比增长（%）  193.63 -4.49 -16.11  44.32  31.22 

营业外收入(万元) 1363  1282 1912 1736  500  0 

营业外支出(万元) 226  471 435 596  0  0 

利润总额(万元) 11671  31742 31017 25920  36264  46932 

同比增长（%）  171.98 -2.28 -16.43  39.91  29.42 

所得税费用(万元) 2180  5376 5684 2959  7253  10325 

有效所得税率（%） 18.68  16.94 18.33 11.42  20.00  22.00 

净利润(万元) 9491  26366 25333 22961  29012  36607 

同比增长（%）  177.80 -3.92 -9.36  26.35  26.18 

净利润率（%） 2.01  4.26 3.30 2.62  2.68  2.77 

归属于母公司所有者的净利润(万元) 7986  21929 23127 22961  29012  36607 

同比增长（%）  174.58 5.46 -0.72  26.35  26.18 

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 0.574  0.725  0.915 

资料来源：海通证券研究所 

 

 

 

 

 

相关报告： 
 
人人乐业绩快报点评：09年归属母公司净利润正增长主要得益于 08年 6月对少数股东权益的收购（中性，首次）20100224 
人人乐跟踪报告：公司上市或使 A 股超市类企业高估值得以延续（暂无评级）20100113 
人人乐新股询价建议：拥有异地成功展店经验的全国布局连锁超市企业 20091225 
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