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本报告导读： 
作为 A 股受屈一指的跨区域发展成功的民营超市企业，公司具有一定的战略投资价

值。 
投资要点： 

 公司已进入华南、西北、西南、华北四大地区，发展战略是在优势区域

内集中开店，形成区域内规模优势，从而形成核心竞争力。截止今年第

三季度，公司已拥有 98 家门店，今年新开了 6家门店，争取完成年初新

开 20 家门店的计划。公司在超市这个竞争异常激烈、外资和区域企业不

断夹击的市场环境中不断壮大，体现了公司卓越的竞争力。 
 公司第三季度业绩大幅低于预期的主要原因：公司与第三季度关闭了经

营持续亏损的西安解放路店、东莞寮步店，支付了 1470 万的违约补偿，

计入了营业外支出。由于关店导致了部分门店资产加速折旧和摊销，计

入了销售费用，使得第三季度销售费用率上升比较明显。公司三季度几

大区域的数家主力门店在做改造，比如西安的赛高店，高新店，这些都

是区域销售前三名；华南区、西南区也有门店在改造，改造虽然没有停

业，但还是会影响运营。 
 我们看好公司全国扩张战略和在扩张区域内密集布点的战术安排，欣赏

公司在与外资列强及区域列强竞争中体现出的企业文化和团队凝聚力，

作为 A 股受屈一指的跨区域发展成功的民营超市企业，公司具有一定的

战略投资价值。 
 但我们预计公司第四季度将加速开店，这将拖累公司第四季度以及全年

的业绩。我们预计公司 2010/2011 年收入分别为 102.3/122.9 亿元，增速

17%/20%；归属母公司股东的净利润为 2.36/3.08 亿元，增速 3%，30%；

对应每股收益 0.59/0.77 元。按照行业 2011 年平均 31 倍市盈率，参考目

标价 24.6 元，维持中性评级。 
 
财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 7,685 8,767 10,237 12,285 14,496
(+ -)% 24% 14% 17% 20% 18%
经营利润（EBIT） 301 257 255 319 391
(+/-)% 3% -15% 0% 25% 23%
净利润 231 230 236 308 379
(+/-)% 5% -1% 3% 30% 23%
每股净收益（元） 0.58 0.57 0.59 0.77 0.95
每股股利（元） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 
利润率和估值指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
经营利润率(%) 3.9% 2.9% 2.5% 2.6% 2.7%
净资产收益率(%) 27.2% 21.3% 17.9% 19.0% 18.9%
投入资本回报率(%) 28.9% 21.0% 16.1% 16.2% 16.1%
EV/EBITDA 22.1 22.0 26.1 20.3 15.2
市盈率 43.9 44.2 43.0 33.0 26.8
股息率 (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

评级： 中性
上次评级： 首次

目标价格： 24.60

上次预测：

当前价格： 25.35

2010.11.10
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 23.20-35.31
总市值（百万元） 10,140
总股本/流通 A 股（百万股） 400/100
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 25%
日均成交量（百万股） 3
日均成交值（百万元） 90

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万 ） 3,504
每股净资产 8.76
市净率 2.9
净负债率 0%

 
EPS（元） 2009A 2010E
Q1 - 0.23
Q2 0.33 0.17
Q3 0.07 0.01
Q4 0.17 0.19
全年 0.57 0.59

 

52周内股价走势图
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升幅(%) 1M 3M 12M
绝对升幅 -6% -6% 0%
相对指数 -26% -34% -6%

 
相关报告 
《人人乐公司 2010-11-03 调研提纲》 

2010.11.02
《人人乐公司 2010-09-08 调研提纲》 

2010.09.09
《跨区域扩张成功的连锁超市企业》 

2009.12.28
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人人乐（002336） 

 

评级： 中性 
上次评级： 首次 

目标价格： 24.00 

上次预测：  
当前价格： 25.35 

 

公司网址 
www.renrenle.cn 

 

公司简介 
公司是深圳市特大型连锁商业企业集

团，中国 30 强零售连锁企业品牌之一。

从深圳到华南、西北、西南、华北，人

人乐在全国 20 多个市级以上城市，已

拥有经营门店 81 家，签约门店 100 多

家。首创“大卖场+大百货”的卖场格

局，并逐步加以完善，形成了“以大型

超市、大型百货、大超市+大百货、大

超市+小百货、小超市+大百货、中型

超市、社区超市”七种混合零售业态的

基本产业业态。公司拥有 4 家配送中

心，分别分布在深圳、西安、成都和天

津，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。
 

绝对价格回报（%） 
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52 周价格范围 23.20-35.31 
市值（百万） 10,140 

 

财务预测（单位：百万元）   
损益表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E
营业总收入 7,685 8,767 10,237 12,285 14,496 16,961 19,505
营业成本 6,110 6,943 8,093 9,705 11,438 13,365 15,350
税金及附加 52 66 77 92 109 127 146
销售费用 992 1,234 1,484 1,781 2,102 2,459 2,828
管理费用 230 267 328 387 457 534 614
EBIT 301 257 255 319 391 475 566
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 0
投资收益 0 0 0 0 0 0 0
财务费用 6 7 -28 -43 -56 -71 -89
营业利润 295 248 283 362 447 546 655
所得税 57 30 49 64 78 95 113
少数股东损益 22 0 0 0 0 0 0
净利润 231 230 236 308 379 462 552
资产负债表   
货币资金、交易性金融资产 811 880 1,811 2,298 3,094 3,797 4,808
其他流动资产 280 338 0 0 0 0 0
长期投资 0 0 0 0 0 0 0
固定资产合计 381 471 407 364 316 264 208
无形及其他资产 222 284 284 283 283 283 282
资产合计 2,799 3,311 4,000 4,778 5,790 6,841 8,082
流动负债 2,049 2,329 2,782 3,251 3,881 4,466 5,151
非流动负债 0 2 1 3 6 10 15
股东权益 851 1,080 1,316 1,624 2,003 2,465 3,017
投入资本(IC) 851 1,080 1,317 1,627 2,009 2,475 3,032
现金流量表   
NOPLAT 246 227 211 264 324 394 469
折旧与摊销 121 165 64 68 73 77 81
流动资金增量 55 65 297 134 366 185 398
资本支出 -401 -299 2 -15 -15 -15 -15
自由现金流 21 158 575 452 748 641 933
经营现金流 352 391 929 500 808 713 1,020
投资现金流 -549 -322 2 -15 -15 -15 -15
融资现金流 -38 0 -1 2 3 4 5
现金流净增加额 -235 69 931 488 796 703 1,011
财务指标   
成长性   
收入增长率 24.3% 14.1% 16.8% 20.0% 18.0% 17.0% 15.0%
EBIT 增长率 2.6% -14.8% -0.4% 25.0% 22.5% 21.3% 19.1%
净利润增长率 5.5% -0.7% 2.9% 30.4% 23.1% 21.8% 19.5%
利润率   
毛利率 20.5% 20.8% 20.9% 21.0% 21.1% 21.2% 21.3%
EBIT 率 3.9% 2.9% 2.5% 2.6% 2.7% 2.8% 2.9%
净利润率 3.0% 2.6% 2.3% 2.5% 2.6% 2.7% 2.8%
收益率   
净资产收益率(ROE) 27.2% 21.3% 17.9% 19.0% 18.9% 18.7% 18.3%
总资产收益率(ROA) 8.3% 6.9% 5.9% 6.4% 6.5% 6.7% 6.8%
投入资本回报率(ROIC) 28.9% 21.0% 16.1% 16.2% 16.1% 15.9% 15.5%
运营能力   
存货周转天数 40 44 44 44 44 44 44
应收账款周转天数 0 0 0 0 0 0 0
总资产周转周转天数 122 127 130 12 13 11 12
净利润现金含量 1.52 1.70 3.93 1.63 2.13 1.55 1.85
资本支出/收入 5% 3% 0% 0% 0% 0% 0%
偿债能力   
资产负债率 73.2% 70.4% 69.6% 68.1% 67.1% 65.4% 63.9%
净负债率 -95.4% -81.4% -137.5% -141.3% -154.2% -153.6% -158.9%
估值比率   
PE 43.9 44.2 43.0 33.0 26.8 22.0 18.4
PB 11.9 9.4 7.7 6.2 5.1 4.1 3.4
EV/EBITDA 22.1 22.0 26.1 20.3 15.2 11.5 8.3
P/S 1.3 1.2 1.0 0.8 0.7 0.6 0.5
股息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
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1. 公司简介 
人人乐连锁商业集团股份有限公司成立于 1996 年 4 月，前身为人人乐

连锁商业有限公司，2007 年 4 月变更为股份有限公司，与 2010 年 1 月

4 日上市发行，发行价 26.98 元。公司是一家主营大卖场，辅营百货及

综合超市的全国连锁民营零售企业，公司 2009 年销售收入达到 87.7 亿

元，是中国连锁 30 强，中国企业 500 强，截止今年第三季度，公司在

全国拥有 98 家门店，年内计划门店数达到 112 家。 
 
公司实际控制人为董事长何金明、何浩（子）和宋琪（妻），三人通过

持有浩明投资、众乐通和人人乐咨询三家公司 100%股权合计持有上市

公司 75%股份，处于绝对控股地位。 
 
图 1：发行前公司股权结构，实际控制人为何金明、何浩和宋琪 

 
数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 
表 1：公司股权情况一览 

股东名称 
发行前 发行后 

持股数量(万股) 持股比例 持股数量(万股) 持股比例 

深圳市浩明投资管理有限公司 19500 65% 19500 48.75% 
深圳市众乐通实业有限公司 8100 27% 8100 20.25% 
深圳市人人乐咨询服务有限公司 2400 8% 2400 6% 
社会公众股 / / 10,000 25% 
合计 30000 100% 40000 100% 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

2. 公司业务特色 
 
2.1. A 股首屈一指的跨区域发展成功的民营超市企业 

公司已进入华南、西北、西南、华北四大地区，发展战略是在优势区域

内集中开店，形成区域内规模优势，从而形成核心竞争力。截止今年第

三季度，公司已拥有 98 家门店，今年新开了 6 家门店，四季度计划加

速开店，争取完成年初新开 20 家门店的计划。公司在超市这个竞争异

常激烈、外资和区域企业不断夹击的市场环境中不断壮大，体现了公司

卓越的竞争力，是 A股市场中首屈一指的跨区域发展成功的民营超市企
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业。 

 

表 2：公司各区门店情况一览 

大区 城市 2009Q2 门店数 2010Q3 门店数

华南地区（包括广东、广西、

福建） 

深圳市 23 25 

其他 19 22 

西北地区（陕西）
西安 14 18 

其他 3 3 

西南地区（包括四川、重庆）
成都市 10 13 

其他 5 8 

华北地区（全部在天津） 天津 8 9 

  合计 82 98 

数据来源：公司网站、国泰君安证券研究 

 

图 2：公司 2009 年上半年地区收入构成 图 3：公司 2010 年上半年地区收入构成 
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数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 
2.2. 大卖场+大百货+大家电的特色复合商业模式 

公司主要从事大卖场、综合超市和百货的连锁经营，已经形成了以大卖

场为业务主体，辅以大百货的特色复合经营模式，另外公司正在尝试以

自有品牌“美乐电器”进入专业家电零售行业，成为大卖场+大百货+大
家电的特色复合商业模式。 
 
在公司目前的 98 家门店中，有 3 家专业百货（崇尚），30 家左右大卖场

+大百货，其余为超市业态或者以超市为主。另外人人乐第一家家居形

象店“前海店”正在招商，总经营面积 6800 平方米，家电区和家居区

面积比率约为 1：1，公司将与国美苏宁等家电巨头错位竞争，主营小家

电和时尚家具，计划 5 年内全国开设 50 家门店，为顾客提供家电家居

一站式购物。 
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2.3. 经营模式以购销为主，联销、物业出租为辅 

公司采用“购销＋联销＋出租”的经营模式。由于公司是以经营超市为

主，所以购销是公司主要经营模式，收入占总收入的 65%，联销和物业

出租使得公司商品结构的风险在一定程度上得以释放。 
 

 购销（购销差价俗称前台毛利）是最传统的经营模式也是公司最主

要的经营模式，购销获得的收入占主营业务收入的 65%。购销是公

司直接采购商品后，购销商品经公司验收入库后纳入库存管理，之

后由公司进行商品的销售，赚取进销差价实现盈利。 
 购销商品的盈利除赚取进销差价外，还可以通过返利和月度经营毛

利补差或负毛利补偿获得盈利（返利等收入俗称后台毛利）。返利

一般是指是指供应商根据公司一定期间达到的货款结算金额给予

的让利，是公司为供应商提供商品促销服务和其他管理服务而向供

应商收取的服务性收入。 
 联销的主要盈利来源为与供应商事前合同、协议确定的销售提成。

公司无需在商品销售前支付供应商货款，且在收取顾客货款一定时

间后才与供应商结算，联销货品归供应商库存，公司不需要承担商

品跌价、损坏、变质所引起的损失。公司目前采用联销模式经营的

商品主要为服装、化妆品、珠宝首饰、家居用品、床上用品、音像

制品、数码产品等种类。 
 物业出租是指在公司经营场所里进行的租赁经营，其利润来源于租

金收入。主要是配合门店零售业务，满足顾客其他消费需求的服务

补充，例如银行、通信、餐厅、快餐店、娱乐项目等。 
 

图 4：公司 2009 年上半年经营模式收入构成 图 5：公司 2010 年上半年经营模式收入构成 
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数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

3. 公司经营情况 
 
3.1. 2010 年三季度业绩简述 

 2010 年前三季度收入 73.9 亿元，同比增长 14.6%；归属上市公司股

东净利润 1.6 亿元，同比减少 3.0%；对应 EPS0.40 元。 
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 2010 年第三季度收入 24.2 亿元，同比增长 15.5%；归属上市公司股

东净利润 5716 万元，同比减少 80.9%；对应 EPS0.01 元。 
 2010 年第三季度公司毛利率为 20.4%，呈现出有规律的波动，同比

增长了 0.3 个百分点，但销售和管理费用率分别较去年同期上升了

0.8 和 0.6 个百分点。 
 

图 6：公司单季度收入情况 图 7：公司单季度净利润情况 
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图 8：公司单季度毛利率情况 图 9：公司单季度费用率情况 
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3.2. 公司第三季度业绩大幅低于预期的主要原因 

 公司与第三季度关闭了经营持续亏损的西安解放路店、东莞寮步

店，支付了 1470 万的违约补偿，计入了营业外支出。 
 由于关店导致了部分门店资产加速折旧和摊销，计入了销售费用，

使得第三季度销售费用率上升比较明显。 
 公司三季度几大区域的数家主力门店在做改造，比如西安的赛高

店，高新店，这些都是区域销售前三名；华南区、西南区也有门店

在改造，改造虽然没有停业，但还是会影响运营。 
 
如果剔除公司三季度门店改造对于收入的影响，公司收入增速在行业内

属于中等水平，未体现出异地扩张的优势。我们认为原因主要是 1）公

司募集资金到位不久，异地扩张还未加速；2）公司近年进入几个次新

区域发展，还为体现出规模优势，与行业内其他公司在优势区域加速布

点发展速度会有差距。 
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图 10：公司收入增速在行业内属于中等水平 
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数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 
3.3. 公司毛利率水平在行业内属于较高水平。 

公司毛利率高于行业内其他公司的主要原因是公司业务收入中毛利率

较高的百货（联销）收入占比较行业内其他公司较高，2009 年公司联销

收入占比 23%，而武汉中百百货收入只占总收入的 5%。 
 

图 11：公司综合毛利率水平在行业内处于较高水平 图 12：公司百货收入占比同行业最高 
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4. 外延扩张和经营效率提升是未来增长驱动力 
 
4.1. 募集资金确保未来 3 年扩张无后顾之忧 

公司 2004 至 2009 年分别新增门店 7 家、14 家、11 家、10 家、16 家、

和 10 家，今年前三季度新增门店 6 家，由 2004 年初的 15 家增加到目

前的 98 家。 
 
今年公司上市后，加快了扩张新店的步伐，募集资金用于新增 68 家门

店，虽然前三季度扩张加快的步伐尚未体现，但这与募集资金到位时间

有一定关系，目前公司已签约、储备了多家新店项目，计划第四季度新

开 14 家门店，完成今年 20 家新门店的目标，同时公司未来 2-3 年扩张

每年 20-30 家的发展目标将比较确定。 
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图 13：公司门店发展情况一览 
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数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 
4.2. 成熟区域密集扩张有助于缩短培育期，加速业绩增长 

过去公司在拥有深圳、西安等成熟优势区域的情况下，扩张新进入华北

（天津）、重庆、南宁等战略新区域时并没有规模优势，在成本、物流

等方面没有优势，导致部分门店出现战略性亏损，培育期较长。而目前

公司在这些区域已建立了物流中心并逐渐站稳脚跟，门店减亏迹象明

显，未来公司在这些次新区域加速布点既能利用已有资源更好发展，又

能利用规模提升品牌形象，这都将帮助这些门店缩短培育期，加速业绩

增长。 
 
4.3. 多管齐下提升利润率 

 集中采购权有利于公司议价能力并减少区域采购灰色成本。公司今

年起全面从区域收回采购权，除部分生鲜、当地特产外，总部与全

国性供应商直接议价，采购系统全国统一化，这样能帮助公司收集

大供应商信息，并能取得更低折扣及返点，减少原先区域采购中存

在的灰色地带，提高综合毛利率。但这样公司整个改革层面上的改

革往往伴随着磨合期，需要总部和区域之间逐步磨合，效果才能逐

渐体现。 
 
图 14：公司期间费用率水平属行业偏高水平，有改善空间 
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 优化物流降低营运成本。公司募投项目之一的增城物流中心已快完

成，正在进行最后设备调试阶段，有望明年投入运营。公司未来将

会逐步视发展按情况推动其他几大区域的扩建（新建）物流中心项

目，公司在优势和次新区域的物流中心将有效帮助当地门店改善配

送效率，降低营运成本。但在物流中心建设期和使用前期，由于物

流中心未达到经济规模，可能会牺牲一些业绩。 
 
4.4. 最坏阶段即将过去，释放潜力有待管理层激励到位 

我们预计公司第三季度由于非经常性损益和改造部分主力门店而导致

业绩大幅低于预期的情况不会持续，第四季度公司加速扩张门店所牺牲

的业绩将在来年得到回报，所以今年下半年是公司发展的最坏阶段。公

司体制改革以及加速优势地区布点所带来的内生、外延增长将在来年逐

步体现出来。 
  
公司现阶段还未实施股权激励，除了公司实际控制人何金明和其家人拥

有公司股权外，公司的其他高管未有股权。以现有的行业内经验来看，

管理层股权激励尚未实施，对于高管动力推动相对较弱。 
 

5. 盈利预测及投资评级 
5.1. 投资亮点 

公司在上市后借助资本市场力量加快全国扩张步伐，我们看好公司全国

扩张战略和在扩张区域内密集布点的战术安排，欣赏公司在与外资列强

及区域列强竞争中体现出的企业文化和团队凝聚力。作为 A 股受屈一指

的跨区域发展成功的民营超市企业，公司具有一定的战略投资价值。 
 
5.2. 主要风险 

新区、新店培育期较长，跨区域扩张成功尚待考验。公司进入西北地区

较早，因此在西安等区域有优势；但是再向其他地方扩张较难，例如重

庆，当地有优势较明显的新世纪及重百超市，公司在西南地区的扩张还

鲜现收益；同时公司在福建遇到的竞争也较激烈，经营还未见明显好转。 
 
租金和人力成本上涨对公司费用的压力。由于公司扩张依靠的是租赁门

店，虽然目前租金上涨对公司老店长约的影响较小，但公司新开门店的

租金会受市场影响上升，导致公司费用率上升。同时公司属于劳动密集

型行业，虽然具目前了解公司今年还未有大幅加薪计划，但未来劳动力

成本，特别是低端劳动力成本上涨必然也将导致公司费用的上升。 
 
5.3. 盈利预测及投资评级 

我们预计公司 2010/2011 年收入分别为 102.3/122.9 亿元，增速

17%/20%；归属母公司股东的净利润为 2.36/3.08 亿元，增速 3%，30%；

对应每股收益 0.59/0.77 元。按照行业 2011 年平均 31 倍市盈率，参考目

标价 24.6 元，维持中性评级。 
 
我们给予公司中性评级，并不是不看好公司的发展，主要是考虑到公司

部分新区门店拓展情况还需要观察，在公司进一步展示其在新区的成长

能力之前，目前股价已基本反映了市场对于公司未来两年的发展期望。 
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表 3: 超市行业估值一览（2010 年 11 月 5 日） 

代码 简称 投资评级 收盘价 总市值 
EPS PE 

09A 10E 11E 09A 10E 11E

002336.SZ 人人乐 中性 25.35 101 0.57 0.58 0.77 44 44 33 
000759.SZ 武汉中百 增持 13.48 92 0.31 0.43 0.54 43 31 25 
002251.SZ 步步高 中性 24.72 67 0.61 0.74 0.96 40 33 26 
600361.SH 华联综超 中性 13.05 63 0.13 0.20 0.30 104 65 44 
002264.SZ 新华都 增持 23.94 38 0.43 0.53 0.81 56 45 30 

平均        58 44 31 

数据来源：WIND、国泰君安证券研究 
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