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 事件概述 

公司 3 月 15 日晚间发布其 2011 年度报告：报告期内，公司实现营业总收入 120.92

亿元，同比增长 20.43%，实现归属上市公司股东净利润 1.69 亿元，同比下降

28.52%，实现扣非后净利润 1.68 亿元，同比下降 28.78%，实现每股基本收益 0.42

元，同比下降 30.01%。拟以 11 年 12 月 31 日公司总股本 4 亿股为基数，向全体股

东按每 10 股派发现金红利 5 元（含税），共派发现金 2 亿元。 

 开店速度加快，收入增速达3年最高 

营收增速较 10 年上升 5.9 个百分点。其中同店实现营业收入 1,022,585 万元，占营

业收入比重 84.57%，同店增长 6.79%，4 季度同店增速放缓。11 年净增门店 24 家，

较 10 年多 14 家，11 年底共拥有 127 家门店。 

 同店毛利率下降，新店又尚处于培育期，导致整体毛利率下降0.54% 

全年综合毛利率为 20.27%，较 10 年下降 0.54 个百分点。其中主营业务毛利率下

降了 0.76 个百分点。新开门店由于处于市场培育期，经营毛利率偏低；同时，为应

对日益加剧的市场竞争，公司加大了促销力度，造成可比老店销售毛利率下降，11

年可比老店毛利率为 20.2，较 10 年同期下降 0.6 个百分点。 

 工资刚性增长以及新开门店长摊费用增加，导致整体费用率增0.37个百分点 

公司整体费用率为 17.7%，较上年上升 0.37 个百分点。4 季度的销售费用率最高：

一是 4 季度收入增速放缓，二是 4 季度有 11 家新开门店，新店的销售暂时无法弥

补费用的增长。费用率的增加主要因为员工工资的刚性增长，以及 11 年新开门店较

多，相应门店装修摊销费用增加。 

 新店尚处培育期，老店盈利能力下滑，导致利润大幅下降 

营业利润、归属于上市公司股东的净利润、扣非后净利润分别同比下降 21.7%、 

28.5%、 28.8%。主要因为：1、11 年新开店较多，处于市场培育期，经营毛利率

低，费用率高；2、四季度同店增速放缓，公司加大促销力度，导致毛利率下滑，

促销费用上升；3、11 年有效税率为 23%，较 10 年高 8%，深圳税率由 22%上升

到 24%，南宁所得税免征期已满。 

 

分季度来看，3 季度营业利润下滑，而利润总额大幅上升，主要因为 10 年同期在租

期内关闭了西安解放路店和东莞寮步店，一次性支付了 1470 万元的违约补偿 

 
 

 

盈利预测与财务指标 

项目 /年度 2010A 2011A 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 10,041 12,092 14,813 16,294 

增长率（%） 14.5% 20.4% 22.5% 10.0% 

归属母公司股东净利润（百万元） 237 169 189 214 

增长率（%） 3.2% -28.5% 11.6% 13.1% 

每股收益（元） 0.59 0.42 0.47 0.53 

PE 25.3 35.4 31.7 28.1 

PB 1.7 1.7 1.6 1.5 

资料来源：民生证券研究所 
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 开店速度加快，收入增速达3年来最高 

报告期内，公司实现营业收入 1,209,192 万元，同比增长 20.4%，增速较 10 年上

升 5.9 个百分点。其中同店实现营业收入 1,022,585 万元，占营业收入比重 84.57%，

同店增长 6.79%。 

图 1：2007-2011 公司营业收入及其增长情况 
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资料来源：民生证券研究所 

 

从分季度数据来看，尽管 10 年收入增速基数并不高，11 年 4 季度收入增速仍为全

年最低，4 季度同店增速放缓。 

表 1：2010-2011 年分季度公司营业收入（万元）及其增速  

 
1 季度  2 季度  3 季度  4 季度  

11 年  331,053 278,569 292,375 307,196 

yoy 25.01% 19.54% 20.92% 16.19% 

10 年  264,830 233,029 241,788 264,402 

yoy 11.60% 17.03% 15.54% 14.47% 

资料来源：民生证券研究所整理 

分区域来看，华南地区为公司首要业务所在地，营业收入占总销售额的 47.25%，

09 年以来，占比呈逐年上升趋势，销售同比增速达 24.47%，较 10 年同期高 8.41

个百分点，11 年新开门店 14 家（含华中区-湖南省的 4 家），较 10 年多 4 家。 

 

西北地区营收占总销售额的 25.93%，销售同比增速达 17.73%，较 10 年同期高 8.44

个百分点，11 年新开门店 3 家，低于 10 年的 4 家，较高收入增速应为老店贡献。 

 

西南、华北区域销售增速均略有下滑，分别下降 0.08 和 2.47 个百分点，西南区 11

年新开门店 4 家，与 10 年持平，华北区新开 3 家，较 10 年多 2 家。 

表 2：2007-2011 年分区域营业收入构成情况（万元）  

 
2007 2008 2009 2010 2011 

华南区 309,102 363,804 395,566 459,066 571,388 

yoy 38.71 17.70 8.73 16.05 24.47 

占比 49.99 47.33 45.12 45.72 47.25 

西北区 156,193 210,187 243,665 266,294 313,496 

yoy 26.66 34.57 15.93 9.29 17.73 

占比 25.26 27.34 27.79 26.52 25.93 

西南区 106,420 124,389 141,393 167,781 198,960 

yoy 15.74 16.89 13.67 18.66 18.58 

占比 17.21 16.19 16.13 16.71 16.45 

华北区 46,632 70,167 96,038 110,909 125,348 

yoy 33.51 50.47 36.87 15.48 13.02 

占比 7.54 9.13 10.95 11.04 10.37 

资料来源：民生证券研究所整理（注：为了与以前年度可比，将华中区-湖南省仍并入华南区计算） 
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分品类来看，食品类、生鲜类、洗化类、百货专柜类、家电类、针纺类、日杂文体

类主营收入分别占营业收入的 32.12%、16.52%、13.21%、10.50%、6.96%、5.15%、

4.45%。各品类结构与 10 年基本相似，百货专柜类占比较 10 年增长 0.57 个百分点，

主要因为除百货部类的内生增长外，公司逐步加大对专业百货业态的发展，11 年新

开 5 家专业百货门店，分别为重庆永川店、深圳龙华店、湖南衡阳店、湖南宁乡店、

天津迁安店。 

表 3：2008-2011 年分品类主营收入构成情况（万元）  

 
2008 2009 2010 2011 

食品类 254,761 280,255 321,648 388,344 

yoy 25.04 10.01 14.77 20.74 

占比  33.15 31.97 32.03 32.12 

生鲜类 149,426 158,601 174,481 199,771 

yoy 21.84 6.14 10.01 14.49 

占比  19.44 18.09 17.37 16.52 

洗化类 97,463 116,855 133,533 159,686 

yoy na 19.90 14.27 19.59 

占比  12.68 13.33 13.29 13.21 

百货专柜类 74,329 86,681 99,767 126,947 

yoy 25.83 16.62 15.10 27.24 

占比  9.67 9.89 9.93 10.50 

家电类 50,211 56,910 69,199 84,196 

yoy 14.44 13.34 21.59 21.67 

占比  6.53 6.49 6.89 6.96 

针纺类 38,073 44,209 51,797 62,265 

yoy 20.14 16.12 17.16 20.21 

占比  4.95 5.04 5.15 5.15 

日杂文体类 28,193 37,157 43,762 53,847 

yoy na 31.80 17.78 23.04 

占比  3.67 4.24 4.35 4.45 

资料来源：民生证券研究所整理 

分事业部来看，超市仍为公司主要收入来源，11 年超市事业部主营业务收入占总销

售额比重为 78.41%，占比较 10 年同期低 0.71 个百分点，呈逐年下降趋势，主营

收入增速为 19.35%，较 10 年高 4.87 个百分点。11 年百货事业部主营业务收入占

总收入比重为 10.50%，较 10 年高 0.56 个百分点，逐年上升，主营收入增速为

27.24%，较 10 年同期高 12.51 个百分点。百货业务增速显著高于超市业务增速，

特别是专业百货事业部，11 年主营收入增速达 64.06%。 

表 4：2009-2011 年分事业部主营收入构成情况（万元）  

 
2009 2010 2011 

超市事业部 693,987 794,421 948,109 

yoy na 14.47 19.35 

占比  79.16 79.12 78.41 

百货事业部 86,681 99,767 126,947 

yoy na 15.10 27.24 

占比  9.89 9.94 10.50 

其中：专业百货事业部 9,730 24,726 40,567 

yoy na 154.13 64.06 

占比  1.11 2.46 3.35 

资料来源：民生证券研究所整理 

分销售方式来看，公司以购销方式为主，但占比逐年下滑，商品购销收入增速低于
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联营专柜。 

表 5：2007-2011 年分销售方式主营收入构成情况（万元）   

 
2007 2008 2009 2010 2011 

商品购销 431,349 527,297 581,347 649,840 763,382 

yoy 26.62 22.24 10.25 11.78 17.47 

占比 69.76 68.61 66.31 64.72 63.13 

联营专柜 129,630 165,157 199,321 244,348 311,674 

yoy 48.12 27.41 20.69 22.59 27.55 

占比 20.96 21.49 22.74 24.34 25.78 

资料来源：民生证券研究所整理 

公司 11 年加快了门店拓展，11 年净增门店 24 家，其中专业百货店 5 家，11 年底

共拥有 127 家门店，营业面积达 1,812,100 平方米，较 10 年增长 32%，单店面积

逐年增加，11 年达 14,269 平方米，与公司加大拓展大面积百货门店有关。 

表 6：人人乐门店拓展表  

 
2007 2008 2009 2010 2011 

期末门店数 57 73 93 103 127 

本期净增 10 16 20 10 24 

经营面积（平方米） 748,174 955,617 1,222,435 1,368,900 1,812,100 

yoy 19% 28% 14% 12% 32% 

单店面积（平方米） 13,126 13,091 13,144 13,290 14,269 

资料来源：民生证券研究所整理 

 同店毛利率下降，新店又尚处于培育期，导致整体毛利率下降0.54% 

从分季度的毛利率情况来看，各季度的毛利率相比于 10 年同期均有不同程度的下

降。全年综合毛利率为 20.27%，较 10 年下降 0.54 个百分点。其中主营业务毛利

率下降了 0.76 个百分点。新开门店由于处于市场培育期，经营毛利率偏低；同时，

为应对日益加剧的市场竞争，公司加大了促销力度，造成可比老店销售毛利率下降，

11 年可比老店毛利率为 20.2，较 10 年同期下降 0.6 个百分点。 

表 7：2009-2011 年毛利率情况 

  1 季度  2 季度  3 季度  4 季度  全年综合  

2009 年  20.06% 21.85% 20.07% 21.31% 20.80% 

2010 年  20.05% 22.03% 20.36% 20.89% 20.81% 

2011 年  19.67% 21.27% 19.64% 20.60% 20.27% 

资料来源：民生证券研究所整理 

分品类和分事业部来看，所有品类和事业部的毛利率均有不同程度的下降，其中降

幅最大的为百货。 

表 8：2008-2011 年分品类主营业务毛利率情况（%） 

  2008 2009 2010 2011 2011 年减 2010年 

食品类 9.87 9.67 10.27 9.91 -0.36 

生鲜类 9.12 6.85 6.34 5.93 -0.41 

洗化类 11.17 11.01 10.91 9.29 -1.62 

百货专柜类 18.44 16.78 15.86 14.16 -1.70 

家电类 7.10 5.76 5.02 4.04 -0.98 

针纺类 22.46 22.14 22.15 20.51 -1.64 

日杂文体类 23.19 22.56 23.03 22.65 -0.38 

主营业务毛利率  11.84 11.12 11.13 10.37 -0.76 

综合毛利率  20.50 20.80 20.81 20.27 -0.54 

资料来源：民生证券研究所整理 

 



 
人人乐(002336) 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                               证券研究报告 5 

表 9：2009-2011 年分事业部主营毛利率情况（%）   

  2009 2010 2011 2011 年减 2010 年  

超市事业部 10.41 10.53 9.86 -0.67 

百货事业部 16.78 15.86 14.16 -1.70 

其中：专业百货 16.26 15.86 13.38 -2.48 

资料来源：民生证券研究所整理 

分销售方式看，联营专柜毛利率下降较多。 

表 10：2007-2011 年分销售方式主营毛利率情况（%）   

 
2007 2008 2009 2010 2011 2011 年减 2010 年 

商品购销 11.21 10.33 9.58 9.79 9.07 -0.72 

联营专柜 14.98 16.68 15.62 14.68 13.56 -1.12 

资料来源：民生证券研究所整理 

 工资刚性增长以及新开门店长摊费用增加，导致整体费用率增0.37个百分点 

报告期公司整体费用率为 17.7%，较上年上升 0.37 个百分点。其中销售费率、管理

费用率、财务费用率分别为 14.6%、3.3%、-0.2%，分别较上年上升 0.11、0.17、

0.10 个百分点。 

表 11：2007-2011 年公司期间费用率情况  

  2007 2008 2009 2010 2011 

销售费用率 12.9% 12.9% 14.1% 14.5% 14.6% 

管理费用率 1.9% 3.0% 3.0% 3.1% 3.3% 

财务费用率 0.0% 0.1% 0.1% -0.3% -0.2% 

期间费用率合计 14.8% 16.0% 17.2% 17.3% 17.7% 

资料来源：民生证券研究所整理 

分季度来看，4 季度的销售费用率最高，导致 4 季度的期间费用率高企，我们判断

主要原因为：一是 4 季度收入增速放缓，二是 4 季度有 11 家新开门店，新店的销

售暂时无法弥补费用的增长。 

表 12：2010-2011 年公司分季度期间费用率情况  

  2010q1 2010q2 2010q3 2010q4 2011q1 2011q2 2011q3 2011q4 

销售费用率  12.9 14.9 15.4 15.1 12.7 14.5 15.1 16.4 

管理费用率  2.8 3.5 3.8 2.4 2.7 3.5 3.7 3.2 

财务费用率  -0.2 -0.5 -0.3 -0.4 -0.2 -0.3 -0.2 -0.2 

期间费用率  15.4 17.9 18.9 17.2 15.2 17.8 18.6 19.4 

资料来源：民生证券研究所整理 

从公司销售+管理的分项费用率来看，费用率的增加主要因为工资及福利费、折旧

和长摊费用率的增加，分别较 10 年增长 0.18 和 0.22 个百分点。从人效（只计算营

运人员）上看，11 年人效为 56 万，较 10 年高 5.6 万，因此工资及福利费的上涨来

源于员工工资的刚性增长。折旧和长摊费用率的增加主要因为 11 年新开门店较多，

相应门店装修摊销费用增加。 

表 13：2007-2011 年公司销售+管理费用率（费用/营收收入）情况 

 
2007 2008 2009 2010 2011 2011 年减 2010 年 

工资及福利费 3.36 4.78 4.40 4.53 4.71 0.18 

租金 3.88 3.83 4.39 4.59 4.58 -0.01 

水电费 2.33 2.10 2.43 2.17 2.18 0.00 

折旧和长摊 1.94 1.57 1.89 1.71 1.93 0.22 

其他 3.25 3.62 4.02 4.61 4.50 -0.11 

合  计  14.77 15.91 17.12 17.62 17.90 0.28 

资料来源：民生证券研究所整理 
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 新店尚处培育期，老店盈利能力下滑，导致利润大幅下降 

2011 年，公司实现营业利润 21,708 万元，同比下降 21.7%；实现归属于上市公司

股东的净利润 16,941 万元，同比下降 28.5%；实现扣非后净利润 16,846 万元，同

比下降 28.78%。 

 

利润大幅下降，主要因为：1、11 年新开店较多，处于市场培育期，经营毛利率低，

费用率高；2、四季度同店增速放缓，公司加大促销力度，导致毛利率下滑，促销

费用上升；3、11 年有效税率为 23%，较 10 年高 8%，深圳税率由 22%上升到 24%，

南宁所得税免征期已满。 

 

分季度来看，3 季度营业利润下滑，而利润总额大幅上升，主要因为 10 年同期在租

期内关闭了西安解放路店和东莞寮步店，一次性支付了 1470 万元的违约补偿。 

表 14： 2011 年分季度公司主要利润指标（单位：万元） 

  1 季度  2 季度  3 季度  4 季度  全年综合  

营业利润  11,516 7,649 1,011 1,532 21,708 

Yoy 13.4% 3.4% -43.8% -81.7% -21.7% 

利润总额  12,077 7,605 1,395 944 22,022 

Yoy 15.4% -2.4% 83.6% -89.3% -21.0% 

归属于上市公司股东的净利润  8,920 6,418 979 624 16,941 

Yoy 4.2% -3.0% 71.2% -92.2% -28.5% 

资料来源：民生证券研究所整理 

 2012年计划实现营收增长约22.5%，净利润增长10% 

2012 年公司将围绕董事会确定的“减速、调整、巩固、提高”经营指导思想，扎

实工作，保持公司稳健发展，巩固经营业绩，力争实现营业收入 148 亿，比上年增

长约 22.5%；净利润比上年同期增长 10% 

 盈利预测与投资建议 

预计 2012-2013 年归属于母公司净利润为 1.89 和 2.14 亿元，增速分别为 11.6%和

13.1%，EPS 为 0.47 与 0.53 元，对应 PE 为 32.0x 与 28.4x，给予中性评级。 
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利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 

  

项目（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 

一、营业总收入 10,041  12,092  14,813  16,294  货币资金 3144  2264  3721  2255  

减：营业成本 7,951  9,641  11,835  13,011  应收票据 0  0  0  0  

营业税金及附加 76  96  117  129  应收账款 6  14  15  5  

销售费用 1,459  1,770  2,169  2,386  预付账款 200  627  761  232  

管理费用 310  394  483  531  其他应收款 322  582  582  582  

财务费用 -34  -29  -35  -39  存货 1,198 1,657 1,654 1,436 

资产减值损失 0  2  2  2  其他流动资产 461  593  571  571  

加：投资收益 0  0  0  0  流动资产合计 
5,330 5,738 7,304 5,081 

二、营业利润 277  217  243  275  长期股权投资 0  0  0  0  

加：营业外收支净额 1  3  3  3  固定资产 375 673 353 32 

三、利润总额 279  220  246  278  
在建工程 

255  98  102  105  

减：所得税费用 42  51  57  64  
无形资产 

398  711  581  452  

四、净利润 237  169  189  214  其他非流动资产 88 133 133 133 

归属于母公司的利润 237  169  189  214  非流动资产合计 
1,116 1,616 1,169 721 

五、基本每股收益（元） 0.59  0.42  0.47  0.53  
资产总计 

6,446 7,353 8,472 5,802 

     短期借款 0 0 0 0 

主要财务指标     应付票据 
5 12 16 5 

项目  2010A 2011A 2012E 2013E 应付账款 1783  2262  2983  916  

EV/EBITDA 7.1  9.2  3.9  5.7  
预收账款 704  986  1278  442  

成长能力:     其他应付款 207  302  302  302  

营业收入同比 14.5% 20.4% 22.5% 10.0% 应交税费 54  54  -17  48  

营业利润同比 11.9% -21.7% 11.7% 13.3% 其他流动负债 101 133 116 81 

净利润同比 3.2% -28.5% 11.6% 13.1% 流动负债合计 
2,854 3,749 4,679 1,795 

营运能力:     长期借款 0  0  0  0  

应收账款周转率 1789.6  884.1  991.6  3254.6  其他非流动负债 0  44  44  44  

存货周转率 6.6  5.8  7.2  9.1  非流动负债合计 
0  44  44  44  

总资产周转率 1.6  1.6  1.7  2.8  负债合计 
2,854 3,793 4,723 1,838 

盈利能力与收益质量:     股本 400  400  400  400  

毛利率 20.8% 20.3% 20.1% 20.2% 资本公积 2532  2553  2553  2553  

净利率 2.4% 1.4% 1.3% 1.3% 留存收益 659  608  797  1011  

总资产净利率ROA 
3.7% 2.3% 2.2% 3.7% 

少数股东权益 
0  0  0  0  

净资产收益率ROE 
6.6% 4.8% 5.0% 5.4% 

所有者权益合计 
3,591 3,561 3,750 3,964 

资本结构与偿债能力:         负债和股东权益合计 
6,446 7,353 8,472 5,802 

流动比率 1.9  1.5  1.6  2.8       

资产负债率 44.3% 51.6% 55.7% 31.7% 现金流量表 

长期借款/总负债 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 项目（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 

每股指标（元）         
经营活动现金流量 

391  251  1402  (1501) 

每股收益 0.59  0.42  0.47  0.53  投资活动现金流量 (507) (931) 19  (3) 

每股经营现金流量 0.98  0.63  3.51  -3.75  筹资活动现金流量 2,379  (200) 35  39  

每股净资产 8.98  8.90  9.37  9.91  现金及等价物净增加 2264  (880) 1457  (1466) 
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