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年报概述。人人乐今日（2011 年 4 月 11 日）发布 2010 年报，实现营业收入 100.41 亿元，同比增长 14.53%；实现利润

总额 2.79 亿元，同比增长 7.54%；实现归属于上市公司股东的净利润 2.37 亿元，同比增长 3.22%，扣除非经常性损益的

净利润 2.37 亿元，同比增长 15.38%；公司分配预案为每 10 股派发现金红利 5 元（含税）。 

2010 年公司全面摊薄每股收益为 0.59 元，与之前的业绩快报基本一致；净资产收益率 7.09%，较去年同期减少 19.44%，

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 10 年归属于上市公司股东的每股净资产为 8.98 元；每股经营

性现金流 0.98 元。 

此外，公司还发布了两则《对外投资公告》，其内容包括：（1）拟以自有资金投资 10664 万元建设广州配送中心二期工程，

该工程包括办公楼、培训楼、综合楼及配套用房，建筑面积 14699 平米；生鲜配送中心冷链专用仓一座，建筑面积 28256
平米；按照广州配送中心目前工程进度，公司预计在 2011 年 10 月将广州配送中心一期、二期工程同时投入使用；（2）拟

以自有资金投资 14463 万元建设成都配送中心（常温仓）项目，该项目包括：办公楼一栋、宿舍楼一栋、常温仓一栋以及

其他配套用房，建筑面积 41842 平米，另有 33500 平米的室外停车场。对于公司以上两则对外投资项目，我们均给予积

极的评价，认为配送中心的建设有利于降低公司的采购成本和损耗、提升其物流配送能力和供应链整合能力，从而加强公

司的核心竞争力并进一步提升公司的经营效率，有利于公司长期发展。 

 

简评和投资建议。从季度分拆数据看（参见表 7），公司 10 年四季度营业收入同比增长 14.47%，与前三季度 11.6%、17.03%
和 15.54%的增速基本一致（考虑到 09 年四季度基数相对较高）；虽然公司四季度综合毛利率下降 0.42 个百分点，但其销

售和管理费用率同比下降 0.35 个百分点，财务费用节省了近 1000 万元，因此，公司四季度营业利润同比大幅增长 45.85%；

但由于递延所得税以及优惠税率的影响，四季度公司有效所得税率同比大幅增加近 17 个百分点，最终公司四季度归属母

公司净利润增速小于营业利润增速，为 18.35%。我们认为 10 年公司净利润较低增速是其未来几年中业绩的一个低点，11
年公司无论从经营形式上或是利润增速上可能均有一定的起色。 

我们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

门店的持续外延高速扩张对将来业绩增长可能起到的保障作用；而我们也一直提到，作为一个全国扩张的超市企业，公司

所需要进一步改善的一些问题，如：高速展店带来人力成本的压力、全国扩张过程中如何提升供应链整合的效率以及如何

平衡总部及各门店权力等，公司近年也在改善这些问题方面做了一些努力（如价格管控模式的变革、加强费用管控、增加

配送中心的建设等），而其效果值得我们继续跟踪关注。 

结合公司 10 年的经营数据，我们略调整对公司 2011-13 年的盈利预测，预计公司 2011-13 年EPS分别为 0.72 元、0.91
元和 1.18 元，公司目前 22.28 元的股价对应其 2011-13 年PE分别为 30.9 倍、24.5 倍和 18.9 倍，PE估值处于合理水平；

但如果考虑到公司要做全国零售企业的发展目标以及其先做大规模再做业绩的发展策略，我们认为目前对其更多的考虑PS
估值是更为合理的；公司目前 89.12 亿元的市值对应 10 年 100 亿收入静态PS为 0.89 倍，对应 11 年预计的 127 亿预测收

入动态PS为 0.7 倍，PS估值处于相对低位，我们维持对公司“增持”评级以及 24 元以上的目标价（对应 2011 年 0.75
倍PS）。 

批发和零售贸易
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风险和不确定性：门店开业速度导致的费用率影响；新门店培育期低于预期；内部激励机制改革过程中的治理结构问题。 

 

公司 2010 年报分析 

1. 2010 年营业收入同比增长 14.53%，其中上、下半年分别增长 14.08%和 14.98%，收入的增长仍主要来自老店的同店

增长以及新开门店的外延扩张。 

在内生增长方面，公司 2009 年 1 月 1 日前开业的可比店在 2010 年实现主营业务收入增长 4.52%，利润总额增长 7.60%
（参见表 1），其中：华南、西北、华北、西南地区可比门店主业收入增速分别为 5.59%、0.23%、13.51%和 3.41%，利

润总额增速分别为 0.28%、8.41%、23.78%和 10.54%；公司主要经营区域华南地区可比店利润总额增长缓慢主要是由于

福建省和湖南省是公司新进区域，尚需一定的培育期，目前仍处亏损状态，影响了华南地区的整体业绩。 

表 1 人人乐可比门店经营分析 

  2010 年  2009 年  增长率 

主营业务收入（万元） 725719 694366 4.52%

主营业务毛利（万元） 81277 78450 3.60%

费用总额（万元） 123532 119816 3.10%

利润总额（万元） 41105 38203 7.60%

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

外延扩张方面，由于工程进度原因，公司有 9 家新开门店延至 2011 年 1 月份开业（参见表 3），导致 2010 年全年新开门

店仅 10 家，改造门店 1 家（参见表 2），慢于 09 年拓展 19 家门店的速度，从而在一定程度上减缓了外延收入的增长速度。 

表 2 人人乐 2010 全年新开门店及装修门店情况 

门店 地区 面积（平米） 物业 开业时间 

乐山嘉定购物广场 四川乐山 12905 租赁 2010 年 2 月 5 日 

长安购物广场 广东东莞 6640 租赁 2010 年 1 月 9 日 

赛高第二购物广场 陕西西安 9026 租赁 2010 年 2 月 6 日 

岳阳崇尚百货 湖南岳阳 23917 租赁 
百货部分于 2010 年 4 月 1 日开业，超市部分于 2010 年 9 月 30
日开业 

高新购物广场 陕西宝鸡 9481 租赁 2010 年 8 月 18 日 

书香门第购物广场 广东深圳 9062 租赁 2010 年 9 月 11 日 

长鸿花园购物广场 广东河源 20776 租赁 2010 年 10 月 22 日 

碧海兴业购物广场 广东宝安 16113 租赁 2010 年 11 月 10 日 

南二环购物广场 陕西西安 20502 租赁 2010 年 12 月 8 日 

郴州购物广场 湖南郴州 18531 租赁 2010 年 12 月 8 日 

前海购物广场 广东深圳 增加租赁面积 12511.26 平方米，新增租赁面积于 2010 年 6 月 18 日对外营业 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 

表 3 人人乐 2011 年 1 月新开 9 家门店情况 

门店 地区 面积（平米） 物业 开业时间 

新源天街购物广场 河北廊坊 15137 租赁 2011 年 1 月 15 日 

重庆市崇尚百货 重庆 27025 租赁 超市部分于 2011 年 1 月 20 日开业，百货部分尚在装修 

前锋购物广场 四川成都 12800 租赁 2011 年 1 月 20 日 

时代城购物广场 湖南长沙 17135 租赁 2011 年 1 月 20 日 

华侨城购物广场 广东茂名 12086 租赁 2011 年 1 月 21 日 

陈江购物广场 广东惠州 18930 租赁 2011 年 1 月 26 日 

紫薇尚层购物广场 陕西西安 12035 租赁 2011 年 1 月 27 日 

锦绣城店购物广场 重庆 18372 租赁 2011 年 1 月 27 日 

富豪兴城购物广场 广西桂林 15782 租赁 2011 年 1 月 27 日 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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从公司各品类收入情况看（参见表 4），各品类收入均有不同程度增长，其中家电类产品销售增速较快，在总收入中的占比

也有较好提升，这主要是由于公司在全国完成了 12 家门店家电品类的样板店改造，引进了 SONY、夏普、西门子、佳能、

尼康、戴尔等多个中高端品牌，尝试发展专业家电业态，通过老店改造开设 1 家专业家电卖场等。 

表 4 人人乐主营业务分品类情况 

  主营营业收入（万元）  主营营业成本（万元）  主营业务毛利率  收入增速  成本增速  毛利率变动情况 

 食品类   321648  288626 10.27% 14.77% 14.02% 0.59%

 生鲜类   174481  163420 6.34% 10.01% 10.61% -0.51%

 洗化类   133533  118969 10.91% 14.27% 14.40% -0.10%

 家电类   69199  65725 5.02% 21.59% 22.54% -0.74%

 针纺类   51797  40321 22.15% 17.16% 17.14% 0.02%

 日杂文体类   43762  33683 23.03% 17.78% 17.06% 0.47%

 百货专柜类   99767  83947 15.86% 15.10% 16.37% -0.92%

 合计   894188  794691 11.13% 14.54% 14.53% 0.01%

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

从区域经营情况看（参见表 5），公司各地区销售收入均处于稳步提升中，其中华南地区仍是公司销售收入的主要来源，销

售占比维持在 45%以上，而西南地区由于基数较低加上去年下半年在重庆新开 2 家门店的收入释放，增速相对较快。 

表 5 人人乐主营业务分地区经营情况 

    主营业务收入  （万元） 收入增速 2010 年占比 2009 年占比  占比变化 

 华南区   409312  16.19% 45.77% 45.12% 0.65%

 西北区   238495  9.07% 26.67% 28.01% -1.34%

 西南区   149045  18.64% 16.67% 16.09% 0.58%

 华北区   97337  15.74% 10.89% 10.77% 0.11%

 合计   894188  14.54% 100.00% 100.00%  - 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

2. 公司 2010 年主业毛利率和综合毛利率均提升 0.01 个百分点，年内公司对价格管控模式进行了一定的变革。 

2010 年公司主业毛利率和综合毛利率均提升了 0.01 个百分点，分别为 14.54%和 20.81%，其中食品类、针纺类和日杂文

体类毛利率均有不同程度上升；同时，年内公司对价格管控模式进行了一定的变革，商品价格管控权限由基层营运部门转

向采购经营中心，加强了价格操作的计划性，价格管控模式趋于规范和成熟；我们认为公司未来毛利率的上升空间将一方

面来自其对价格管控模式变革的效果，另一方面也将来自其物流配送中心投入使用后对供应链整合的进一步改善。 

3. 公司 2010 年销售费用率和管理费用率分别增加了 0.46 和 0.4 个百分点，财务费用同比减少 4000 万元左右。 

公司销售管理费用率的增加一方面仍是由于规模扩张带来的职工人数和职工薪酬水平的上升以及租金的提升，另一方面也

来自于公司推行“决策管控型总部、执行型门店”管理模式，使总部、区域公司管理人员有所增加；而财务费用的下降主

要是得益于公司募集资金产生的利息收入的较大增加。 

4. 虽然由于销售和管理费用压力加大导致公司营业利润增速慢于收入增速，但其营业利润增速仍达到 11.94%这一两位数

水平；然而，由于公司在三季度关闭了持续亏损的西安解放路店、东莞寮步店，为此支付一次性违约补偿 1470 万元，导

致营业外支出大幅增加，并最终导致公司全年的营业外净收支减少 1000 万元左右；此外，公司有效所得税率也上升了 3.5
个百分点；最终，公司归属母公司净利润仅同比增长 3.22%，而扣非后净利润则同比增长 15.38%。 

从公司各子公司经营情况看（参见表 6），西安市、成都市、天津市和南宁市子公司净利润均有不同程度的增长，体现了

公司在其传统优势区域竞争能力的进一步加强；净利润同比略有下降的为深圳和惠州子公司，这主要是由于该区域新开门

店较多，同时，广东沿海地区处在改革开放的最前端，面临物价上涨，社会人力成本上升的客观形势，公司人力资源成本

也随之增加；重庆子公司净利润下降幅度较大则主要是由于其在原有仅 3 家门店的基础上又新开了 2 家门店，而这 2 家门

店又尚在培育期；而长沙子公司目前共有 4 家门店，均于 09 下半年和 10 年开业，也都处于市场培育阶段。 
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表 6 人人乐主要子公司的经营情况及业绩分析 

子公司 持股比较
2010 年营业收

入（万元） 
占比

2010 年营业利

润（万元）

2010 年净

利润（万元）

2009 年净利

润（万元） 
同比变动% 

对合并净利润的

影响比例

 深圳市人人乐商业有限公司  100% 256440  25.54% 10859 8835 9957  -11.27% 37.28%

 西安市人人乐超市有限公司    100% 238003  23.70% 17568 14248 12224  16.56% 60.12%

 成都市人人乐商业有限公司  100% 130961  13.04% 4867 4411 3791  16.37% 18.61%

 天津市人人乐商业有限公司  100% 110707  11.03% 5139 3989 2859  39.54% 16.83%

 南宁市人人乐商业有限公司  100% 48397  4.82% 2276 2346 1922  22.09% 9.90%

 惠州市人人乐商业有限公司  100% 41976  4.18% -2250 -1664 -1364  -- -7.02%

 重庆市人人乐商业有限公司  100% 36821  3.67% -1816 -1613 -37  -- -6.81%

 长沙市人人乐商业有限公司    100% 11020  1.10% -3037 -2256 -685  -- -9.52%

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 

表 7 是我们对公司单季度分拆合并损益表基本指标的分析；表 8 是我们对公司 2011-13 年合并损益表基本指标的预测。 

表 7 人人乐单季度合并损益表分析 

  1Q2009 2Q2009 3Q2009 4Q2009 1Q2010 2Q2010 3Q2010 4Q2010

营业总收入（万元） 237298  199114 209274 230976 264830 233029  241788 264402 

同比增长（%）  14.92 15.59 11.60 17.03  15.54 14.47 

营业总成本（万元） 228237  192244 206175 225228 254672 225632  239990 256018 

      营业成本（万元） 189692  155610 167270 181765 211734 181690  192555 209169 

      营业成本/营业收入（%） 79.94  78.15 79.93 78.69 79.95 77.97  79.64 79.11 

      营业税金及附加（万元） 1784  1377 1530 1886 2057 1872  1699 1960 

营业税金及附加/营业收入（%） 0.75  0.69 0.73 0.82 0.78 0.80  0.70 0.74 

      销售费用（万元） 29814  28800 30497 34249 34086 34659  37259 39933 

      销售费用/营业收入（%） 12.56  14.46 14.57 14.83 12.87 14.87  15.41 15.10 

      管理费用（万元） 6652  6419 6649 7015 7399 8144  9108 6374 

      管理费用/营业收入（%） 2.80  3.22 3.18 3.04 2.79 3.49  3.77 2.41 

      财务费用（万元） 294  171 228 11 -604 -1101  -726 -957 

      资产减值损失（万元） 0  -133 0 303 0 368  95 -462 

非经营性净收益（万元） 0  0 0 0 0 0  0 0 

营业利润（万元） 9062  6871 3099 5749 10158 7397  1798 8385 

同比增长（%）  -18.80 -10.12 12.09 7.67  -41.97 45.85 

营业外收入（万元） 260  212 364 900 414 502  626 681 

营业外支出（万元） 35  207 14 339 106 108  1665 208 

利润总额（万元） 9287  6876 3449 6309 10466 7791  760 8858 

同比增长（%）  -12.39 -14.44 12.70 13.31  -77.97 40.39 

所得税费用（万元） 1777  1134 458 -411 1905 1176  188 905 

有效所得税率（%） 19.14  16.50 13.29 -6.51 18.20 15.09  24.77 10.21 

净利润（万元） 7509  5742 2990 6720 8561 6616  572 7953 

同比增长（%）  -15.72 12.89 14.01 15.22  -80.88 18.35 

净利润率（%） 3.16  2.88 1.43 2.91 3.23 2.84  0.24 3.01 

归属于母公司所有者的净利润（万元） 7509  5742 2990 6720 8561 6616  572 7953 

同比增长（%）  -15.74 12.89 14.01 15.22  -80.88 18.35 

少数股东损益（万元） 0  0 0 0 0 0  0 0 

摊薄每股收益（元） 0.188  0.144 0.075 0.168 0.214 0.165  0.014 0.199 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 



                                        
 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

上市公司年报点评·人人乐（002336） 5 

 

表 8 人人乐合并损益表及预测 

  2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业总收入（万元） 876663  1004050 1271975 1593012  1967944 

同比增长（%） 14.07  14.53 26.68 25.24  23.54 

营业总成本（万元） 851882  976312 1235886 1546292  1907432 

      营业成本（万元） 694337  795149 1007023 1260072  1554676 

      营业成本/营业收入（%） 79.20  79.19 79.17 79.10  79.00 

      营业税金及附加（万元） 6578  7587 9540 11948  14760 

      营业税金及附加/营业收入（%） 0.75  0.76 0.75 0.75  0.75 

      销售费用（万元） 123359  145937 182528 227482  279448 

      销售费用/营业收入（%） 14.07  14.53 14.35 14.28  14.20 

      管理费用（万元） 26735  31025 38795 47790  58448 

      管理费用/营业收入（%） 3.05  3.09 3.05 3.00  2.97 

      财务费用（万元） 704  -3387 -2000 -1000  100 

      资产减值损失（万元） 169  1 0 0  0 

营业利润（万元） 24781  27738 36089 46719  60513 

同比增长（%） -16.11  11.94 30.10 29.46  29.52 

营业外收入（万元） 1736  2223 0 0  0 

营业外支出（万元） 596  2086 0 0  0 

利润总额（万元） 25920  27875 36089 46719  60513 

同比增长（%） -16.43  7.54 29.47 29.46  29.52 

所得税费用（万元） 2959  4174 7218 10278  13313 

有效所得税率（%） 11.42  14.97 20.00 22.00  22.00 

净利润（万元） 22961  23701 28871 36441  47200 

同比增长（%） -9.36  3.22 21.81 26.22  29.52 

净利润率（%） 2.62  2.36 2.27 2.29  2.40 

归属于母公司所有者的净利润（万元） 22961  23701 28871 36441  47200 

同比增长（%） -0.72  3.22 21.81 26.22  29.52 

少数股东损益（万元） 0  0 0 0  0 

摊薄每股收益（元） 0.574  0.593 0.722 0.911  1.180 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 

 

相关报告： 
 
人人乐 2010 业绩快报点评：10 年净利增 4%符合预期；四季度营业利润增幅超 60%或现经营向好趋势，增持调高

20110201 
人人乐 2010 三季报点评：收入尚未释放及费用压力较大导致前三季度业绩低于预期，维持中性 20101026 
人人乐 2010 半年报点评：二季度净利润增速 15%，估值吸引力不高，维持中性 20100819 
人人乐 2010 一季报点评：10 年一季度净利润同比增长 14%符合预期，估值仍相对较高（维持中性）20100420 
人人乐 09 年报点评：09 年扣除非经常性损益后净利润同比下降 6.55%（中性，维持）20100413 
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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