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华南地区收入增速回升  期待新门店的增长贡献 

事件描述 

人人乐 8 月 19 日公布 2010 年中报：报告期内，公司实现营业收入 49.79 亿元，比去年同期增长 14.08%；实现净利

润 1.52 亿元，比去年同期增长 14.53%。扣除非经常性损益后归属于公司普通股股东的净利润 1.46 亿元，增长 11.67%，

基本每股收益为 0.38 元，经营性 EPS 为 0.36 元（上年同期为 0.33 元）（EPS 均按最新股本摊薄）。 

事件评论 

第一，2010 年中期公司营业收入增长 14.08%  经营性净利润增长 11.67% 

人人乐 8 月 19 日公布 2010 年中报：报告期内，公司实现营业收入 49.79 亿元，比去年同期增长 14.08%；实现净利

润 1.52 亿元，比去年同期增长 14.53%。扣除非经常性损益后归属于公司普通股股东的净利润 1.46 亿元，增长 11.67%，

基本每股收益为 0.38 元，经营性 EPS 为 0.36 元（上年同期为 0.33 元）（EPS 均按最新股本摊薄）。 

2010 年上半年公司合计新增 4 家门店，包括成都乐山嘉定购物广场、东莞长安购物广场、西安赛高第二购物广场、

岳阳崇尚百货（超市部分尚在装修），此外，公司上半年对广东深圳前海购物广场进行扩建及重新装修，并增加租赁面

积 1.25 万平方米，并于 2010 年 6 月 18 日对外营业。截至报告期末，公司店面总数为 96 家。 

公司近年来一直保持着较快的展店速度， 2007 年、2008 年、2009 年和 2010年上半年每期净增门店数分别为 10 家、

16 家、19 家和 4 家。我们认为新店和次新店的高速增长以及老店的内生增长恢复是人人乐 2010 年上半年收入增长

14.08%的主要原因。 

从分地区经营情况看，华南区仍旧是公司的主要市场，同时收入增速较上年有显著的恢复，我们认为主要受益于经济

的回暖，而上半年增速最快的是西南区域，达 22.93%，我们认为主要原因在于公司近年加快了西南地区的市场拓展

速度。 

表 1：人人乐分地区经营情况 

地区名称    2010 年 1-6 月主营业务收入  2010H YOY  2009 YOY 

 华南地区   1980.45 15.1 7.39%

 西北地区   1208.04 6.1 15.31%

 西南地区   736.98 22.93 11.81%

 华北地区   485.62 16 34.72%

 合计   4411.09 13.76 12.74%

资料来源：公司公告 
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第二，2009年主营业务毛利率下滑，综合毛利率小幅上升，受快速展店影响费用率水平上升 

公司 2010 年上半年主营业务毛利率小幅下降了 0.14 个百分点，其中针纺类、生鲜类毛利率下降较其他品类明显，主

要原因是公司主动加大了生鲜商品和针纺商品的促销力度。而公司上半年综合毛利率小幅提升了 0.1 个百分点，反映

了随着公司规模的扩大，返利等后台收入占比继续提升。 

表 2：人人乐分品类毛利率比较 

类别    主营业务毛利率 (%)    主营业务毛利率比上年同期增减(%)  

 食品类   9.89 0.54

 生鲜类   5.87 -1.31

 洗化类   10.66 -0.24

 家电类   5.6 -0.08

 针纺类   20.57 -1.76

 日杂文体类   22.53 -0.02

 百货专柜类   16.95 0

 合计   10.86 -0.14

资料来源：公司公告 

 

2010 年公司销售费用率较上年增加 0.38%至 13.81%，而管理费用 2010 年上半年小幅提升 0.13 个百分点至 3.12%。

我们认为主要因为快速展店带来租金、人工、以及摊销的大幅提升快于同期收入增幅使得费用率出现上升。 

同时财务费用 2010 年上半年为-1705 万元，主要由于 2009 下半年 IPO 收到募资款项使得利息收入增加。 

表 3：人人乐中期财务数据比较 

 2010H 2009H YOY 

营业总收入  4978.59 4364.12 14.08%

营业成本  3934.24 3453.02 13.94%

营业税金及附加  39.29 31.61 24.27%

销售费用  687.45 586.14 17.28%

管理费用  155.43 130.71 18.91%

财务费用  -17.05 4.65 -466.68%

资产减值损失  3.68 -1.33 -376.25%

营业利润 175.55 159.32 10.19%

营业外收入  9.16 4.72 93.91%

营业外支出  2.14 2.42 -11.81%

利润总额 182.58 161.62 12.96%

所得税费用  30.81 29.12 5.82%

净利润 151.77 132.51 14.53%

归属于母公司所有者的净利润  151.77 132.51 14.53%

资料来源：长江证券研究部，公司公告 

 

第三，我们预计公司2010-2011年EPS分别为0.72、0.92元。给予“谨慎推荐”评级 

我们认为，成功实现跨区域扩张是人人乐最大的亮点，而区域集中发展和物流体系支撑是人人乐跨区域成功发展的关

键，同时，公司民营的体制也使得人人乐能够创建合乎市场规律的全新经营模式和管理体制，使公司在激烈的市场竞

争中保持了较强的竞争力。 

我们认为，公司未来 2-3 年的业绩增长点来自：（1）公司 68 家连锁超市发展项目完成后带来的外延性增长；（2）公
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司前两年新开店面培育期过后形成的增长以及行业复苏带来的内生增长提速。 

我们预计人人乐 2010-11 年 EPS 分别为 0.72、0.92 元，估值优势不明显，但考虑到人人乐未来几年的增长情况以及

成功实现跨区域扩张这一亮点，我们给予人人乐谨慎推荐评级。 
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