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费用过快增长导致业绩低于预期 

事件描述 

人人乐 10 月 26 日发布 2010 年三季报： 

1）2010 年 1-3 季度实现营业收入 73.96 亿元，同比增长 14.55%；  

2）2010 年 1-3 季度实现归属于上市公司股东的净利润为 1.57 亿元，同比下降 3.04%，每股收益为 0.39 元（按 4 亿

股本全面摊薄）。 

事件评论 

第一，2010 年中期公司营业收入增长 14.55%  净利润下降 3.04% 

人人乐 10 月 26 日发布 2010 年三季报： 

1）2010 年 1-3 季度实现营业收入 73.96 亿元，同比增长 14.55%；  

2）2010 年 1-3 季度实现归属于上市公司股东的净利润为 1.57 亿元，同比下降 3.04%，每股收益为 0.39 元（按 4 亿

股本全面摊薄）。 

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增长以及老店的内生增长恢复是人人乐 2010 年前三季度收入增长

14.55%的主要原因。 

从增速上看，人人乐的销售增速低于社零总额 18.3%的行业平均水平，我们判断，主要原因在于：1）部分新开门店

周边商圈培育相对缓慢，导致该部分门店销售坪效低于预期，影响整体销售的增长；2）部分区域老店同店增速仍旧

没有完全恢复。 

表 1：人人乐财务数据比较 

 2010Q1-Q3 2009Q1-Q3 yoy 2010Q3 2009Q3 yoy 

营业总收入  7396.48 6456.87 14.55% 2417.88 2092.74 15.54%

营业成本  5859.79 5125.72 14.32% 1925.55 1672.70 15.12%

营业税金及附加  56.27 46.92 19.94% 16.99 15.30 11.00%

销售费用  1060.04 891.10 18.96% 372.59 304.97 22.17%

管理费用  246.51 197.20 25.00% 91.08 66.49 36.98%

财务费用  -24.30 6.93 -450.64% -7.26 2.28 -417.95%

资产减值损失  4.63 -1.33 -447.54% 0.95 0.00  

营业利润 193.54 190.32 1.69% 17.98 30.99 -41.97%
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营业外收入  15.42 8.36 84.46% 6.26 3.64 72.18%

营业外支出  18.79 2.57 632.18% 16.65 0.14 11534.27%

非流动资产处置损益 1.24 0.72 72.08% 0.84 0.00 19482.79%

利润总额 190.17 196.11 -3.03% 7.60 34.49 -77.97%

所得税费用  32.69 33.70 -2.99% 1.88 4.58 -58.95%

净利润 157.48 162.41 -3.04% 5.72 29.90 -80.88%

归属于母公司所有者的净利润 157.48 162.41 -3.04% 5.72 29.90 -80.88%
资料来源：长江证券研究部，公司公告 

 

第二，2010年前三季度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 年前三季度综合毛利率小幅提升了 0.16 个百分点至 20.78%，我们认为综合毛利率的提升反映了随着公司

规模的扩大，返利等后台收入占比继续提升。 

2010 年前三季度公司销售费用率较上年增加 0.53%至 14.33%，而管理费用 2010 年上半年小幅提升 0.28 个百分点

至 3.33%。其中，第三季度费用率水平大幅上升，销售费用和管理费用增速分别高达 22.17%和 36.98%。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 年前三季度为-2430 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。 

此外，因西安解放路店、东莞寮步店经营持续亏损，且在未来合理的期限内难以转为盈利，公司在报告期内关闭了西

安解放路店、东莞寮步店，公司一次性支付 1470 万元的违约补偿，导致本期营业外支出大幅增加，这也是三季度单

季度净利润出现较大幅度下降的原因。 

 

第三，我们预计公司2010-2011年EPS分别为0.59、0.71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

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 0.59、0.71 元，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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行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为

基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投

资建议的评级标准为： 
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 谨慎推荐： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定
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