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扩张带来收入稳定增长，关店对当期业绩影响较大 

事件描述 

人人乐今日发布 2011 年中报： 

1）2011 年上半年公司实现营业总收入 60.96 亿元，同比增长 22.45 %；实现营业利润 1.92 亿元，同比增长 9.17%；

2）2011 年上半年公司实现归属于上市公司股东的净利润为 1.53 亿元，同比增长 1.07%；扣除非经常性损益后归属于

上市公司股东的净利润为 1.56 亿元，同比增长 7.19%，每股收益为 0.38 元。 

事件评论 

第一，公司 2011 年上半年收入同比增长 22.45%，净利润同比增长 1.07%，EPS 为 0.38 元 

人人乐今日发布 2011 年中报：1）2011 年上半年公司实现营业总收入 60.96 亿元，同比增长 22.45 %，实现营业利

润 1.92 亿元，同比增长 9.17%；2） 2011 年上半年公司实现归属于上市公司股东的净利润为 1.53 亿元，同比增长

1.07%；扣除非经常性损益后归属于上市公司股东的净利润为 1.56 亿元，同比增长 7.19%，每股收益为 0.38 元，略

低于预期。 

2011 年上半年，公司新开门店 13 家，其中第一季度新开 9 家，第二季度新开 4 家，合计新增经营面积约为 22.83 万

平米，截至 2011 年上半年，公司目前共有门店 115 家，经营面积合计超过 130 万平米，其中 2011 年上半年门店面

积新增比例为 12.75%，经营规模仍保持较为稳定的扩张速度；除此之外，2011 年上半年 CPI 一直维持在高位运行，

得益于 CPI 对收入带来的正面推动，公司上半年的同店增速约为 8-9%。 

我们认为，2011 年上半年公司仍保持了较为稳定的收入增速，一方面是由于内生增长带来，另一方面则是由于较快的

规模扩张带来了外生收入贡献。目前，公司的储备门店资源仍较为充裕，预计 2011-2012 年公司仍将保持较快的开店

速度，未来门店的外生扩张将使得收入继续保持较快的增长速度。 

表 1：2011 年上半年公司的开店情况 

门店名称 所属区域 开业时间 经营面积（平方米）

廊坊市人人乐商业有限公司新源天街购物广场 河北 2011 年 1 月 15 日 15137.16

重庆市崇尚百货有限公司 重庆 2011 年 5 月 27 日 27025

成都市人人乐商业有限公司前锋购物广场 成都 2011 年 1 月 20 日 12800

长沙市人人乐商业有限公司时代城购物广场 长沙 2011 年 1 月 20 日 17135

茂名市人人乐商业有限公司华侨城购物广场 广东茂名 2011 年 1 月 21 日 12086

惠州市人人乐商业有限公司陈江购物广场 广东惠州 2011 年 1 月 26 日 18929.78

西安市人人乐超市有限公司紫薇尚层购物广场 西安 2011 年 1 月 27 日 12034.8
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重庆市人人乐商业有限公司锦绣城购物广场 重庆 2011 年 1 月 27 日 18372

桂林市人人乐商业有限公司富豪兴城购物广场 广西桂林 2011 年 1 月 27 日 15782.22

厦门市人人乐商业有限公司汇景新城中心购物广场 福建厦门 2011 年 4 月 29 日 15157.41

成都市人人乐商业有限公司双流戛纳印象购物广场 成都 2011 年 5 月 31 日 10000

佛山市人人乐商业有限公司南海西樵购物广场 广东佛山 2011 年 6 月 3 日 25797

深圳市崇尚百货有限公司东华明珠商场 深圳 2011 年 6 月 11 日 28077.27

资料来源：长江证券研究部 

图 1：近年来公司经营规模扩张情况 
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资料来源：长江证券研究部 

表 2：公司部分储备项目情况 

项目名称 面积（平方米） 物业情况 拟开业时间 拟投资额（万元） 

成都华宇蓉国府店 20,584 租赁 2012 年 1 月 3,046 

眉山万景国际店 28,460 租赁 2011 年 12 月 4,212 

四川攀枝花市财富中心店 30,000 租赁 2011 年 12 月 4,440 

宁乡水晶郦城店 37,500 租赁 2011 年 12 月 5,550 

常德金城店 17,500 租赁 2011 年 10 月 2,590 

红桥人防店 19,070 租赁 2012 年 5 月 2,822 

河北迁安店 32,600 租赁 2011 年 10 月 4,825 

柳州金绿洲店 26,000 租赁 2012 年 10 月 3,848 

广州花都狮岭店 17,290 租赁 2011 年 11 月 2,558.92 

深圳沙井店 11,433.88 租赁 2011 年 9 月 1,692.21 

西安明宫新城店 22,000 租赁 2011 年 12 月 3,256 

柳州润和时代广场店 13,297.56 租赁 2011 年 10 月 1,968.04 

蓝岸广场店 16,000 租赁 2011 年 11 月 2,368 

海天馨苑店 17,831.60 租赁 2011 年 9 月 2,639.08 

富贵嘉园店 9,619.70 租赁 2011 年 12 月 1,423.72 

资料来源：长江证券研究部 

第二，百货家电业务收入占比有所提高，毛利水平略有下降的同时费用率也开始回落 

从综合毛利率来看，公司 2011 年上半年的综合毛利率同比下降了 0.58 个百分点至 20.40%，分品类来看，毛利水平

下降较为明显的主要是百货以及家电，百货业务毛利水平同比下降 2.32 个百分点至 14.63%，同时家电业务的毛利水

平同比下降 2.14 个百分点至 3.46%。但是同时，百货与家电业务的收入占比在 2011 年上半年同比也出现了不同程度
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的提高，百货及家电业务的收入占比分别提高了 0.35 及 0.26 个百分点至 11.52%及 7.88%。 

我们认为公司的百货及家电业务的收入比重有望进一步提升，报告期内公司加大百货及家电的促销力度使得两项业务

的毛利水平出现下降，是导致毛利水平下降的主要原因。但是未来随着百货及家电业务的规模逐渐扩大，毛利水平有

望出现回升，公司的整体毛利水平也将有望得到改善。 

表 3：各品类商品的毛利及收入占比变化情况 

毛利率  2010H1 2011H1 变化情况

食品类(%) 9.89% 10.18% 0.30%

生鲜类(%) 5.87% 5.97% 0.10%

洗化类(%) 10.66% 8.86% -1.80%

百货专柜类(%) 16.95% 14.63% -2.32%

家电类(%) 5.60% 3.46% -2.14%

针纺类(%) 20.57% 21.49% 0.92%

日杂文体类(%) 22.53% 23.00% 0.46%

收入构成  2010H1 2011H1 变化情况

食品类(%) 36.67% 37.22% 0.55%

生鲜类(%) 19.60% 18.32% -1.28%

洗化类(%) 14.74% 14.55% -0.19%

百货专柜类(%) 11.17% 11.52% 0.35%

家电类(%) 7.62% 7.88% 0.26%

针纺类(%) 5.34% 5.57% 0.23%

日杂文体类(%) 4.85% 4.94% 0.09%

资料来源：长江证券研究部 

2011 年上半年，公司的销售费用及管理费用分别为 8.25 亿元和 1.88 亿元，分别同比增长 20.06%及 20.82%，由于

收入在报告期内保持了较高的增速，从而使得销售费用率及管理费用率均略有下降。2011 年上半年，公司的销售费用

率同比下降 0.27 个百分点至 13.54%，管理费用率同比略降 0.04 个百分点至 3.08%。 

2011 年上半年，公司关闭了处于亏损的福建晋江店，报告期内暂时冲回已计提的递延所得税资产 621.25 万，且本次

关闭晋江店对报告期的净利润为负 1394.33 万，对当期净利润影响较大。 

表 4：人人乐年度及季度财务数据 

 单季度财务数据   年度财务数据 

百万元 2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4 2011Q1 2011Q2 2008 2009 2010 

营业总收入 2648 2330 2418 2644 3311 2786 7685 8767 10041 

同比增长率 11.60% 17.03% 15.54% 14.47% 25.01% 19.54% 24.29% 14.07% 14.53% 

营业成本 2117 1817 1926 2092 2659 2193 6110 6943 7951 

毛利率 20.05% 22.03% 20.36% 20.89% 19.67% 21.27% 20.50% 20.80% 20.81% 

营业税金及附加 20.57 18.72 16.99 19.60 27.29 21.32 51.97 65.78 75.87 

销售费用 341 347 373 399 420 405 992 1234 1459 

销售费用率 12.87% 14.87% 15.41% 15.10% 12.69% 14.54% 12.91% 14.07% 14.53% 

管理费用 74 81 91 64 90 98 230 267 310 

管理费用率 2.79% 3.49% 3.77% 2.41% 2.73% 3.50% 3.00% 3.05% 3.09% 

财务费用 (6) (11) (7) (10) (7) (8) 6 7 (34) 

资产减值损失 0 4 1 (5) 5 (0) 0 2 0 

营业利润 101.58 73.97 17.98 83.85 115.16 76.49 295.41 247.81 277.38 

营业利润率 3.84% 3.17% 0.74% 3.17% 3.48% 2.75% 3.84% 2.83% 2.76% 

同比增长率 12.09% 7.67% -41.97% 45.85% 13.38% 3.39% -4.49% -16.11% 11.94% 
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营业外收入 4.14 5.02 6.26 6.81 6.93 5.92 19.12 17.36 22.23 

营业外支出 1.06 1.08 16.65 2.08 1.32 6.36 4.35 5.96 20.86 

利润总额 104.66 77.91 7.60 88.58 120.77 76.06 310.17 259.20 278.75 

税前利润率 3.95% 3.34% 0.31% 3.35% 3.65% 2.73% 4.04% 2.96% 2.78% 

同比增长率 12.70% 13.31% -77.97% 40.39% 15.39% -2.38% -2.28% -16.43% 7.54% 

所得税 19.05 11.76 1.88 9.05 31.57 11.87 56.84 29.59 41.74 

有效税率 18.20% 15.09% 24.77% 10.21% 26.14% 15.61% 18.33% 11.42% 14.97% 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 22.07 0.00 0.00 

净利润 85.61 66.16 5.72 79.53 89.20 64.19 231.27 229.61 237.01 

净利润率 3.23% 2.84% 0.24% 3.01% 2.69% 2.30% 3.01% 2.62% 2.36% 

同比增长率 14.01% 15.22% -80.88% 18.35% 4.20% -2.98% 5.46% -0.72% 3.22% 

总股本 400.00 400.00 400.00 400.00 400.00 400.00 0.00 300.00 400.00 

每股收益 0.21 0.17 0.01 0.20 0.22 0.16  0.77 0.59 

资料来源：长江证券研究部 

第三，预计 2011-2012 年每股收益分别为 0.70 元和 0.84 元，给予“谨慎推荐”评级 

我们认为，人人乐 2011-2012 年的利润增长看点主要来源于以下几个方面： 

1) 公司未来两年内的开店数量平均每年约为 25 家，开店速度在同类型公司中属于较高水平，高速的门店扩张、次

新店的收入的进一步释放，以及百货业务以及家电业务的开展，各因素的综合作用有望使得公司在近两年内仍保

持较高的收入增速； 

2) 公司未来将在华南、西北、西南以及华北四大区域自购土地自建配送中心，目标是使得未来的自有配送比例达到

90%以上，配送中心的扩建将使得配送比例有效提高，同时减少供应商的直接配送比例，有效压缩物流费用，从

而提高公司各区域的经营性毛利水平； 

3) 随着工业区的发展与改造，华南地区选址较为偏僻的老店收入将有望得到较大改善，同店增长有望出现较大的增

幅，且华南地区目前的收入接近 50%，因此华南地区的坪销改善将使得公司的收入增速随之提高； 

我们预计人人乐 2011-2012 年每股收益分别为 0.70 元和 0.84 元，公司目前仍处于高速扩张期，公司的新店以及次新

店占比较高，收入释放目前暂不充分，目前公司新店的培育期由于竞争情况也略高于预期，培育期中的新店亏损将对

公司业绩带来一定负面影响。但未来占比较高的新店收入持续扩大将使公司收入增长较快，考虑到公司目前的经营场

地大多为租赁物业，未来租金的持续上涨带来的费用压力将在未来一定时间内持续存在，且 2011-2012 年开工建设物

流中心也将使得当期费用增加，给予“谨慎推荐”评级。 

风险提示：处于亏损期的门店未来可能关闭对利润带来的负面影响。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 10041 11924 14247 17024 货币资金 3144 3418 3711 4115 

营业成本 7951 9408 11241 13431 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 2089 2516 3007 3593 应收账款 328 382 456 545 

％营业收入 20.8% 21.1% 21.1% 21.1% 存货 1198 1430 1708 2041 

营业税金及附加 76 90 108 129 预付账款 200 233 278 333 

％营业收入 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 其他流动资产 461 546 652 779 

销售费用 1459 1729 2066 2468 流动资产合计 5330 6007 6805 7812 

％营业收入 14.5% 14.5% 14.5% 14.5% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 310 370 442 528 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 3.1% 3.1% 3.1% 3.1% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 -34 -12 -13 -14 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 -0.3% -0.1% -0.1% -0.1% 固定资产合计 629 812 960 1081 

资产减值损失 0 0 0 0 无形资产 61 58 55 52 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 88 0 0 0 

营业利润 277 339 404 483 其他非流动资产 337 337 337 337 

％营业收入 2.8% 2.8% 2.8% 2.8% 资产总计 6446 7214 8157 9283 

营业外收支 1 3 3 3 短期贷款 0 0 0 0 

利润总额 279 342 407 486 应付款项 1788 2121 2534 3027 

％营业收入 2.8% 2.9% 2.9% 2.9% 预收账款 704 835 997 1192 

所得税费用 42 62 73 87 应付职工薪酬 25 28 33 40 

净利润 237 280 334 398 应交税费 54 70 83 99 

其他流动负债 283 331 396 473 归属于母公司所有者

的净利润 237.0 280.4 334.0 398.2 流动负债合计 2854 3384 4043 4831 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.59 0.70 0.84 1.00 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 0 0 0 0 

经营活动现金流净额 391 623 673 820 负债合计 2854 3384 4043 4831 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

3591 3830 4114 4452 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 0 0 0 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 3591 3830 4114 4452 

固定资产投资 -507 -319 -342 -370 负债及股东权益 6446 7214 8157 9283 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -507 -319 -342 -370  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.593 0.701 0.835 0.996 

股权融资 2582 0 0 0 BVPS 8.98 9.57 10.28 11.13 

银行贷款增加（减少） 0 0 0 0 PE 30.19 25.52 21.42 17.97 

筹资成本 200 -30 -37 -46 PEG 1.60 1.35 1.13 0.95 

其他 -403 0 0 0 PB 1.99 1.87 1.74 1.61 

筹资活动现金流净额 2379 -30 -37 -46 EV/EBITDA 13.10 8.00 5.85 4.22 

现金净流量 2264 274 293 405 ROE 6.6% 7.3% 8.1% 8.9%
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投资评级说明 

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： 
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