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购置自有物业，有利于湖南地区业务扩张
◇ 事件：公司公告全资子公司长沙市人人乐收购湖南一处资产

◆公告概要：

公司全资子公司长沙人人乐以现金 1.38亿元收购湖南天骄福邸 B1-4F楼层，面
积 29111.87 平米，该门店评估价值 16919.43 万元。该资产原为人人乐租赁物业，
不属于关联交易，但隶属募投项目。本次交易及募投项目实施方式变更还需股东大
会批准。

◆购置原租赁物业属一箭双雕之举：

公司选择此时收购原租赁门店，我们认为意义有二：第一，从长远发展战略角
度来看，公司通过收购该门店项目，有利于未来门店在湖南地区的迅速扩张。从地
区数据来看，截至 1H2010 公司湖南三家门店皆为租赁，收购此门店后，岳麓店将
作为未来拓展湖南地区的桥头堡。我们在 IPO 说明书看到，该门店的培育期预计仅
为 6 个月，预计 1H2011 年即能盈利。由此我们推断该门店的盈利情况或符合原有
公司预期（该门店在湖南地区面积最大，若迅速盈利则能为公司在湖南地区迅速扩
张打下较好业绩基础），也是公司选择此时收购该门店的主要原因。乐观推测，公司
湖南地区很可能在 1H2011 即突破盈亏平衡线，实现正盈利。第二，短期来看，本
次收购资产交付使用后，预计每月新增利润 24 万元以上（原租金减去折旧后剩余金
额的税后值），预计全年将节约近 300 万元，能提升 EPS0.0075元 /年。

◆异地拓展道路虽艰难，宝贵地域经验是最大实战财富：

我们在 10 年 9 月 20 日报告中曾经指出，未来公司湖南地区二线城市强攻战略
及天津地区加密布局成功概率较大，而上述两地区若能“蜂窝式“加密布局成功，
公司未来则在深圳、西安、成都、湖南、天津五个地区站稳脚跟。而成熟门店区域
蜂窝式扩张，由于前期成本投入较为固定，因此毛利转化为净利润的边际效用也更
明显。我们的观点是超市业态异地扩张道路在短期诚然比较痛苦，但在盈利可控范
围内，若不去攻占新地域、抢占市场份额做一个”吃螃蟹“的人，我们认为不利于
公司长远外延扩张。鉴于目前中国超市业态竞争差异化较小的特点，我们认为零售
业态加强市场份额及规模效应的提升，不失为一种较为积极进取的战略方针。

◆略上调盈利预测，维持增持评级：

我们调整公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.61/0.84/1.06 元（原先为
0.61/0.82/1.02 元）的预测，以 2009 年为基期未来三年 CAGR22.7%，认为公司合
理价值在 25.20 元，对应 2011 年 30 倍市盈率。我们认为人人乐此次全资子公司收
购一处自有物业，彰显了公司对未来湖南地区开拓以及该地区业绩提升的信心。我
们相对看好公司盈利模式趋同于外资超市的毛利率管理能力和未来异地二线城市外
延扩张以及成熟地区加密布局的策略，维持增持评级。

◆风险分析：

异地扩张受阻拖累公司整体业绩，公司内生增长复苏低于预期。

业绩预测和估值指标

指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入（百万元） 7,685 8,767 10,237 12,372 14,651

营业收入增长率 24.29% 14.07% 16.77% 20.87% 18.41%

净利润（百万元） 231 230 242 335 424

净利润增长率 5.46% -0.72% 5.45% 38.28% 26.74%

EPS（元） 0.58 0.57 0.61 0.84 1.06

ROE（归属母公司) 30.81% 23.42% 6.42% 8.30% 9.74%

P/E 41 41 39 28 22

P/B 13 10 3 2 2

EV/EBITDA 13 23 22 17 13
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图表 1：截至1H2010 湖南地区门店情况

长沙子公司 公司/门店 成立时间 店龄（年） 面积(平米） 物业 经营期限

1 浏阳店 2009 年 9 月 1.33 11512 租赁 2029年 9月

2 马王堆店 2009 年 12 月 1.08 14446 租赁 2029年 12月

3 崇尚百货长沙店 2010 年 4 月 0.75 23917.18 租赁 2030年 4月

资料来源：公司IPO 说明书、公司公告、光大证券研究所

图表 2：岳麓店属于湖南地区最大门店
公司招募说明书中湖南募投项目四家门店情况一览

区

域

序

号
门店 地址

面积

平米

门店进

度

拟投资

额 万元

开业/预

计开业

时间

估计培

育期

计划年

销售额

万元/年

1 衡阳崇业店
衡阳解放东路与蒸湘南

路交汇处的崇业广场
12,668 已签约 2,230

2010 年

10 月
18个月 10768

2 浏阳香山店
浏阳市劳动中路 19 号香

山国际名苑
11,512 已签约 2,026

2009 年

8 月
18个月 9785

3
长沙马王堆

店

长沙芙蓉区荷花路与马

王堆路交汇处东玺门
14,446 已签约 1,589

2009 年

11 月
12个月 13724

湖

南

地

区

4 长沙岳麓店
长沙市岳麓区杜鹃路 2

号天骄福邸
24,900 已签约 2,739

2010 年

8 月
6个月 23655

合计 63,526 8,584 57931

资料来源：公司IPO 说明书、光大证券研究所

图表 3：公司近期内涵数据增长放缓是 2010年业绩较弱的主要原因
2006-1H2010 人人乐外延、内涵主要数据情况一览

2006 2007 2008 1H2009 2009 1H2010

门店总数 47 57 73 82 93 97

当年新净增门店数 11 10 16 9 20 4

营业面积 万平米 62.74 74.82 95.56 107.03 122.24 128.74

营业面积同比增速% 16.92% 19.24% 27.73% N.A. 27.92% 20.29%

当年新增面积 平米 90816 120727 207443 114674 152144 64999.32

当年新增单店面积 平米 8256.00 12072.70 12965.19 12741.56 7607.20 16249.83

单店面积 平米 13349.94 13125.86 13090.64 13052.33 13144.46 13272.52

营业收入 万元 473030.18 618346.05 768547.44 436412.44 876662.97 497859.38

单店收入 万元/店 10064.47 10848.18 10528.05 5322.10 9426.48 5132.57

面积坪效 元/平米 7538.97 8264.74 8042.42 4077.51 7171.45 3867.07

资料来源：公司公告、光大证券研究所
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财务报表及预测
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利润表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入 7,685 8,767 10,237 12,372 14,651
营业成本 6,110 6,943 8,140 9,855 11,687

折旧和摊销 241 55 70 81 91
营业税费 52 66 82 99 117

销售费用 992 1,234 1,438 1,717 2,004

管理费用 230 267 328 384 425
财务费用 6 7 -29 -45 -46

公允价值变动损益 0 0 0 0 0
投资收益 0 0 0 0 0

营业利润 295 248 277 361 462

利润总额 310 259 272 376 477
少数股东损益 22 0 0 0 0

归属母公司净利润 231.27 229.61 242.11 334.80 424.32

资产负债表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E

总资产 2,799 3,311 6,378 7,181 8,064
流动资产 2,177 2,500 5,538 6,322 7,195
货币资金 811 880 3,590 3,924 4,317

交易型金融资产 0 0 0 0 0

应收帐款 1 1 1 2 2
应收票据 0 0 0 0 0

其他应收款 211 289 348 421 498
存货 795 880 1,050 1,273 1,511

可供出售投资 0 0 0 0 0
持有到期金融资产 0 0 0 0 0

长期投资 0 0 0 0 0

固定资产 347 367 416 450 470
无形资产 25 24 24 23 23

总负债 2,049 2,330 2,608 3,148 3,707

无息负债 2,049 2,330 2,608 3,148 3,707
有息负债 0 0 0 0 0

股东权益 751 980 3,770 4,033 4,356
股本 300 300 400 400 400

公积金 5 27 2,662 2,712 2,776

未分配利润 445 653 709 921 1,181
少数股东权益 0 0 0 0 0

现金流量表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E

经营活动现金流 352 391 231 458 545
净利润 231 230 242 335 424
折旧摊销 241 55 70 81 91

净营运资金增加 190 82 200 126 153
其他 -310 25 -282 -84 -124

投资活动产生现金流 -549 -322 -100 -100 -100

净资本支出 -25 -24 100 100 100
长期投资变化 0 0 0 0 0

其他资产变化 -525 -298 -200 -200 -200
融资活动现金流 -38 0 2,579 -24 -51

股本变化 0 0 100 0 0

债务净变化 -35 0 0 0 0
无息负债变化 433 282 277 541 559

净现金流 -235 69 2,710 334 393

资料来源：光大证券、上市公司
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关键指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E

成长能力（%YoY）

收入增长率 24.29% 14.07% 16.77% 20.87% 18.41%

净利润增长率 5.46% -0.72% 5.45% 38.28% 26.74%

EBITDA 增长率 86.98% -42.86% 2.83% 24.81% 27.67%

EBIT 增长率 3.90% -15.34% -2.62% 27.54% 31.51%

估值指标

PE 41 41 39 28 22

PB 13 10 3 2 2

EV/EBITDA 13 23 22 17 13

EV/EBIT 24 28 28 22 16

EV/NOPLAT 29 32 31 24 18

EV/Sales 1 1 1 1 0

EV/IC 10 7 6 5 4

盈利能力（%）

毛利率 20.50% 20.80% 20.48% 20.35% 20.23%

EBITDA 率 7.05% 3.53% 3.11% 3.21% 3.46%

EBIT 率 3.92% 2.91% 2.42% 2.56% 2.84%

税前净利润率 4.04% 2.96% 2.66% 3.04% 3.25%

税后净利润率（归属母公司） 3.01% 2.62% 2.37% 2.71% 2.90%

ROA 9.05% 6.94% 3.80% 4.66% 5.26%

ROE（归属母公司）（摊薄） 30.81% 23.42% 6.42% 8.30% 9.74%

经营性 ROIC 34.72% 23.10% 18.34% 20.93% 24.63%

偿债能力

流动比率 1.06 1.07 2.13 2.01 1.95

速动比率 67.49% 69.58% 172.37% 160.75% 153.80%

归属母公司权益/有息债务 - - - - -

有形资产/有息债务 - - - - -

每股指标(按最新预测年度股本计

EPS 0.58 0.57 0.61 0.84 1.06

每股红利 0.00 0.38 0.18 0.25 0.32

每股经营现金流 0.88 0.98 0.58 1.15 1.36

每股自由现金流(FCFF) 0.20 0.46 -0.02 0.34 0.52

每股净资产 1.88 2.45 9.43 10.08 10.89

每股销售收入 19.21 21.92 25.59 30.93 36.63

资料来源：光大证券、上市公司
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资料来源：光大证券研究所

日期 股价 目标 评级

2010-09-19 26.90 29.10 增持

2010-10-14 28.15 26.70 增持

2010-10-26 24.88 24.60 增持

买入— 增持— 中性—
减持— 卖出—

行业及公司评级体系

买入— 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上；

增持— 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%；

中性— 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持— 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%；

卖出— 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。

市场基准指数为沪深 300 指数。
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风险提示及免责声明

本研究报告仅供光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本报告由光大证券股份有限公司研究所编写，以合法地获得尽可能可靠、准确、完整的信息为基础，但不保证所载信息之精确性和

完整性。光大证券研究所将随时补充、修订或更新有关信息，但未必发布。本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内
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