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人人乐 002336 推荐 

扩张减速+费用管控，中长期公司业绩有望迎来上升趋势 

 

[Table_Summary] 事件：近期我们跟踪走访了人人乐，与公司高管就目前的经营情况，门店扩张计

划及未来发展战略进行了交流，以下是我们对公司的主要观点。 

投资要点： 

 内外因共同导致公司 2012 年业绩出现亏损。2012 年公司经营情况不佳，全年实

现营业收入 129.13 亿元，同比增长 6.79%，实现净利润－8961.48 万元，同比下

降 152.9%。亏损原因：①外部：宏观经济增速放缓、行业竞争加剧、电商冲击、

租金人工成本刚性上涨等多方挑战，使得公司老店的同店增速下滑，同时新店培

育期延长；②内部：2011 年新开门店过快（24 家店）、管理层不稳定（3 大高管

离职）、2012 年关店费用导致（关闭 8 家门店）。 

 最黑暗的时候已经过去，尽管未来短期业绩或有波动，但中长期向上趋势已确立： 

一方面，公司已认识到 2012 年业绩亏损的问题所在，2013 年将继续坚持“减速、

调整、巩固、提高”的经营策略，围绕 “增业绩 得升收益率，减成本 降低费用率”

的年度主题开展工作，预计公司 2013 年开店速度放缓至 10 家左右，管理层也在

经过 2012 年的动荡后趋于稳定； 

另一方面，随着宏观经济的企稳，我们预计下半年 CPI 将逐渐回升，有望带来公

司同店增速提升以及费用压力的缓解。 

公司中长期向上趋势已确立，在扩张减速+费用管控等措施下，公司 Q1 毛利率同

比增加 0.98 个百分点至 20.18%，净利润也扭转过去三个季度的亏损，实现盈利

2331 万元（净利率提升至 0.66%）。尽管短期公司业绩可能因开关店因素而有波

动（Q2 因关店可能出现亏损,13 年预计关店 2－3 家），但中长期向上趋势已确立。 

 估值较低+业绩好转趋势确立，公司中长期投资价值显现。①公司目前每股净资

产 8.22 元，PB1.15 倍，同时相对公司 2013 年约 140 亿元的销售额，目前 PS 仅

0.27 倍，PB、PS 在行业内均处于底部区域，公司股价下跌空间小；②公司经营

性现金流健康，2012 年经营性现金流约 5.25 亿元，且目前账上拥有净现金 20.98

亿元，无偿债风险；③业绩逐渐好转趋势确立，毛利率上升+费用率下降将逐步

驱动公司净利率恢复至行业正常的 2%水平，未来公司业绩弹性巨大。 

 盈利预测：预计公司 2013－2015 年 EPS 分别为 0.15 元、0.35 元、0.68 元，现在

看公司估值高达 64 倍，但考虑到公司净利率的逐渐回升趋势，若净利率 2015 年

能恢复到 1.5%水平，则届时估值仅 13.6 倍，我们认为从中长期角度看，公司目

前价位已具有投资价值，后续需关注公司的收入增速及费用控制情况，给予目标

价 11 元，首次给予“推荐”评级。 

 风险提示：管理层不稳定、开关店对公司费用的影响、新门店培育期延长 
 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入 12913  14170  16492  18994  

收入同比(%) 7% 10% 16% 15% 

归属母公司净利润 -90  59  141  271  

净利润同比(%) -153% 166% 138% 92% 

毛利率(%) 20.3% 20.5% 20.7% 20.9% 

ROE(%) -2.7% 1.8% 4.1% 7.2% 

每股收益(元) -0.22  0.15  0.35  0.68  

P/E -42.45  64.13  26.97  14.03  

P/B 1.16  1.14  1.10  1.02  

EV/EBITDA 8  5  4  3  

资料来源：中投证券研究所 
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一、内外因共同导致公司 2012 年业绩出现亏损                                     

人人乐成立于 1996 年 4 月，主营业务为大卖场、综合超市和百货的连锁

经营，于 2010 年 1 月在深交所上市。上市两年来，公司业绩不断下滑，并在

2012 年度首次出现亏损，我们认为公司业绩的持续下滑主要来自于内外部两方

面的变化：  

图 1 人人乐的收入增速变化情况（2006－2012）       图 2 人人乐的利润增速变化情况（2006－2012） 

 

 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究总部              资料来源：公司公告、中投证券研究总部 

1.1  外部因素:国内消费市场低迷、行业竞争加剧、成本刚性上涨 

1、受国民经济运行总体放缓，居民消费信心长期不振、消费意愿下降等

因素影响，国内消费市场总体较为低迷； 

2010 年以来，作为超市主要销售品类的食品饮料烟酒、日用品的零售额增

速呈明显下降趋势，增速分别从 2010 年初的 25%、30%，下降到 2013 年 4 月

份的 11.9%、15.2%。 

2、行业竞争加剧、电商冲击等多方挑战，使得公司老店的同店增速下滑。

尤其是作为公司核心区域的深圳，近 2 年受产业转移等因素影响，外来务工人

数有所减少（近 2 年深圳常住人中口非户籍人数开始减少，2012 年相比 2010

年约减少 19 万人），而公司消费群体主要定位在中低端，受此影响较大，同

店增速下滑；  

3、零售行业租金、人工成本的刚性上升，使得企业盈利空间压缩，新店

培育期延长。 

我们以人人乐 2007－2012 年的租金费用率、人工费用率进行分析，可以

发现公司的租金费用率从 2007 年的 3.88%，上升至 2012 年的 5.08%，人工费

用率也从 2007 年的 3.36%上升至 5.54%。公司的净利率也因此从 2007 年的

3.55%，一路下跌至 2012 年的－0.69%。 
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图 3 食品饮料、烟酒、日用品商品零售总额增速（%）  图 4 消费者信心指数 

 

 

 

资料来源：wind、中投证券研究总部                 资料来源：wind、中投证券研究总部 

图 5 人人乐的租金费用率、人工费用率呈上升趋势    图 6  人人乐的净利率呈下降趋势 

 

 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究总部             资料来源：公司公告、中投证券研究总部 

1.2  内部因素：上市后新店拓展速度较快、高管变动、关店费用 

1、上市后的 2010、2011 年，公司新店拓展速度较快，分别开店 10 家、

24 家，使得老店业绩的增长无法弥补新店产生的亏损，同时公司的管理、人才

培养与储备等也跟不上规模的快速增长； 

2、上市以来公司管理团队变动较大（3 大核心高管离职），使得管理效率

有所下降。自公司上市以来，先后有李彦峰（前董事、副总裁、首席运营官）、

李宽森（前公司连锁超市事业部副总裁）、王牛崽（前公司连锁超市事业部采

购中心执行总经理）等 3 大核心高管离职，对公司的稳定经营有所影响。 

-20 

-10 

0 

10 

20 

30 

40 

50 

60 
D

ec
-0

7 

M
ay

-0
8 

O
ct

-0
8 

M
ar

-0
9 

A
u

g-
0

9
 

Ja
n

-1
0 

Ju
n

-1
0 

N
o

v-
1

0 

A
p

r-
1

1
 

Se
p

-1
1 

Fe
b

-1
2 

Ju
l-

1
2

 

D
ec

-1
2 

食品、饮料、烟酒 日用品 

90 

95 

100 

105 

110 

115 

Ju
n

-0
3 

M
ar

-0
4 

D
ec

-0
4 

Se
p

-0
5 

Ju
n

-0
6 

M
ar

-0
7 

D
ec

-0
7 

Se
p

-0
8 

Ju
n

-0
9 

M
ar

-1
0 

D
ec

-1
0 

Se
p

-1
1 

Ju
n

-1
2 

M
ar

-1
3 

消费者信心指数 

3.88% 

5.08% 

3.36% 

5.54% 

0.00% 

1.00% 

2.00% 

3.00% 

4.00% 

5.00% 

6.00% 

2007 2008 2009 2010 2011 2012 

租金/收入（%） 人工/收入（%） 

3.55% 

3.01% 

2.62% 

2.36% 

1.40% 

-0.69% 

-1.00% 

-0.50% 

0.00% 

0.50% 

1.00% 

1.50% 

2.00% 

2.50% 

3.00% 

3.50% 

4.00% 

2007 2008 2009 2010 2011 2012 

净利率（%） 



                                             调研报告 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 5/11 

 

3、2012 年公司主动关闭了 8 家门店，关店费用对公司当年业绩也有较大

影响。关店费用主要体现在两方面，一方面是剩余开办费用的一次性摊销，计

入当期损益；另一方面是赔偿款，主要是根据合同的约定，对业主、商户的赔

偿等。 

关店的具体损失金额还要看门店面积的大小和实际开业期长短，一般面积

大、开业时间短的门店关店损失较大。 

表 1 公司历年分地区的门店情况（2004－2012）                                   单位：家        

资料来源：公司公告、中投证券研究总部 

 

二、扩张减速+费用管控，中长期公司业绩有望迎来上

升趋势 

为扭转 2012 年的业绩亏损局面，公司 2013 年将坚持“减速、调整、巩固、

提高”的经营策略，围绕“增业绩 得升收益率，减成本 降低费用率”的年度主题

开展工作。 

从 2013 年 Q1 的扭亏效果看（实现盈利 2331 万元），公司的扩张减速+费

用管控措施还是取得了明显效果的。公司最黑暗的时候已经过去，我们认为尽

管未来短期内公司业绩或有波动（受公司开店、关店等影响），但中长期业绩

向上趋势已经确立。 

2.1  减缓新店拓展速度，巩固和提升现有区域的竞争优势 

2009 年以前，公司保持着每年 10－15 家的稳健扩张速度，扩展区域也主

要集中在优势的华南、西北、西南区域；2009 年－2011 年，公司明显加快了

外延扩张速度，新开门店 20、10、24 家，且进入了湖南、江西、河北等新区

域，由于老区竞争激烈同时新区又尚未形成规模优势，故公司 2012 年以来的

业绩持续下降。 

为扭转业绩下滑局面，公司一方面采取了更加谨慎的开店策略，适度放缓

了开店速度，2012 年新开门店 8 家，预计 2013 新开门店在 10 家左右； 

 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

华南 10 18 24 31 38 46 49 58 54 

华中 0 0 0 0 0 2 4 8 8 

西北 5 7 8 10 16 18 20 23 24 

西南 5 7 11 12 13 17 18 22 22 

华北 2 4 4 4 6 8 8 11 12 

门店总数 22 36 47 57 73 91 99 122 120 

新增门店数  14 12 10 16 20 10 24 6 

关闭门店数   1 0 0 2 2 1 8 

净增门店数  14 11 10 16 18 8 23 -2 
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另一方面公司也对开店的区域与类型进行了调整，一是巩固和提升现有区

域的竞争优势，2013 年新开门店将主要集中在现有成熟区域，如西安、成都、

南宁等，暂不会发展新区域；二由于一线城市（如深圳）的租金、人工成本较

高，预计公司未来将尽量避免在一线城市开设大体量的大卖场，标超、社区超

市以及三四线城市的购物中心将是公司未来的主要门店拓展业态。 

在关店上，公司也会非常慎重，对那些经过长期的市场培育期后业绩仍无

法改善或没有明显改善前景的亏损门店，公司会对其实施关店计划，我们预计

公司 2013 年会关店 2－3 家，其中 Q2 预计会关闭 1 家门店，关店费用约 1000

－1500 万元，受此影响，公司 Q2 业绩可能会略微亏损。 

2.2 强化成本费用控制，降低费用率 

公司目前费用率总体偏高，期间费用率高达 20%，销售费用率、管理费用

率均在同行中位于较高水平，费用控制是公司 2013 年的重点工作之一，涉及

到公司经营的各方面细节： 

1、通过优化组织架构和人员定编、优化流程，提高员工劳效，降低人工

成本； 

2、推行节能改造，控制水、电费； 

3、通过改变促销方式和促销理念，控制促销费用投入； 

4、与物业方建立战略合作关系降低租金成本等。 

通过这些措施，公司的期间费用率快速上升趋势得到有效控制，Q1 公司

的期间费用率为 18.34%，相比 2012年末的 20%已有所下降。我们预计公司 2013

年的期间费用率有望下降 1 个百分点左右。 

表 2  公司的销售费用率、管理费用率与同行的比较                                    

资料来源：公司公告、中投证券研究总部 

2.3 深化生鲜经营改革，增加客流量，提升同店增速 

老店同店增速下降是公司 2012 年业绩亏损的一个重要原因，2012 年公司

老店的同店增速为－0.81%，较 2011 年的同店 6.79%有明显下降。公司同店增

速的下降，我们认为与公司门店主要分布在一二线城市，受宏观经济环境、电

商冲击影响较大有关。 

 
销售费用率（%） 管理费用率（%） 

2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012 

人人乐 14.07% 14.53% 14.64% 16.22% 3.05% 3.09% 3.26% 3.98% 

永辉超市 11.17% 12.65% 12.94% 13.49% 2.03% 2.29% 2.28% 2.61% 

华联综超 15.58% 15.48% 16.57% 16.82% 1.61% 1.83% 2.16% 2.22% 

步步高 13.58% 14.74% 13.94% 14.01% 1.98% 1.93% 2.08% 1.95% 

中百集团 10.92% 11.43% 12.00% 12.94% 3.73% 4.11% 4.04% 4.19% 

新华都 13.37% 14.57% 13.55% 14.60% 2.56% 2.58% 2.90% 2.38% 

三江购物 11.36% 12.03% 13.55% 13.48% 1.55% 1.46% 1.49% 1.37% 
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分区域来看，同店增速下滑的主要是以深圳核心的华南区域，这与当地受

产业转移等因素影响，外来务工人数有所减少有关，2013 年 4 月以来同店增速

下降 5%左右；以西安以核心的西北区域，是公司的优势区域，4 月以来同店增

速+4%左右；西南区域中，南宁门店 4 月以来同店增长 3%左右，成都门店 4

月以来同店增长基本持平；天津地区门店受当地激烈的市场竞争影响，4 月以

来同店增速有所下滑。 

为提升老店的同店增速，公司一方面强化生鲜商品经营，推进农产品基地

直采，提升生鲜商品的竞争优势，吸引客流；另一方面，公司也将进一步优化

商品结构与品类管理，改善卖场空间，进行更有针对性的促销等措施，以提升

毛利率，增加销售额。 

2013 年，我们预计随着经济的企稳，下半年 CPI 将稳步回升，再加上公司

对门店的品类调整及促销力度的加大，下半年公司的同店增速将较上半年有明

显好转，全年来看，我们预计公司的同店增速在 1%－2%左右。 

图 7  公司各品类商品的收入占比（2012 年）         图 8  公司各区域的收入占比（2012 年） 

 

 

 

资料来源：公司公告、中投证券研究总部             资料来源：公司公告、中投证券研究总部 

 

2.4  扩张减速+费用管控效果逐渐显现，公司 2013 年 Q1 业绩实现

盈利，中长期向上趋势确立 

在一系列扩张减速+费用管控措施下，公司 2013 年 Q1 的业绩成功扭转了

过去三个季度的亏损，实现盈利 2331 万元，综合毛利率的大幅提升（增加 0.98

个百分点至 20.18%），以及费用率的相对控制（销售、管理费用绝对额仅同比

增加 1%、7%）是公司一季度业绩能能够扭亏的主因。 

展望全年，随着宏观经济企稳，CPI 稳步回升，公司扩张减速+费用管控

措施将持续发挥效应，有望驱动公司同店增速回升，以及费用压力缓解，毛利

率的上升+费用率的下降将使得公司净利率自底部稳步提升（2013 年 Q1，公司

食品 
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净利率约 0.66%），公司 2013 年约 140 亿元的销售额，使得公司未来业绩弹性

巨大。 

我们认为，公司最黑暗的时候已经过去，尽管未来短期内公司业绩或有波

动（受公司开店、关店费用影响），但中长期业绩向上趋势已经确立。 

预计公司 Q2 由于关店（预计 Q2 关闭 1 家门店，届时关店费+赔偿款在当

季报表体现）+淡季的原因，可能略有亏损，扣除关店因素，公司盈利预计在

1000 万－2000 万元。 

三、估值在行业内位于底部，经营性现金流健康 

3.1 从估值角度看，公司股价下跌空间不大 

PB：目前公司每股净资产为 8.24 元，PB1.15 倍，在整个超市板块内 PB

位于底部区域。 

PS：相对 2012 年 129 亿元的销售收入，公司的 PS 仅 0.29 倍，估值亦位

于超市板块的底部区域。 

PE：公司目前处在盈利的底部区域，未来业绩弹性巨大，尽管目前价位公

司 2013 年的 PE 高达 64.1 倍，但考虑到未来公司净利率的稳步回升趋势，若

2015 年净利率能恢复到 1.5%水平，则届时 PE 仅 13.6 倍。 

我们认为从中长期角度看，公司股价下跌空间不大，目前价位已具有投资

价值。 

表 3 人人乐的 PB、PS 估值，均位于超市板块的底部区域         

 

资料来源：wind、中投证券研究总部 

注：基准数据均采用 2012 年的年报数据 

3.2 经营性现金流健康，无偿债风险 

公司经营性现金流健康，2012 年每股经营性现金流净额约 1.31 元，在超

市行业内位于正常水平；同时公司的流动比例、速动比例、资产负债率也均在

板块内处于较好水平，无偿债风险。 

此外，目前公司的净现金/市值约为 0.58，在行业内位于第二高水平，显示

公司目前约 38 亿的总市值中，净现金资产占比较高，投资价值突出。 

 股价（元） PE PB PS 

人人乐 9.51  -42.45  1.15  0.29  

永辉超市 13.51  41.32  4.65  0.84  

华联综超 4.59  59.52  1.00  0.25  

步步高 25.40  24.20  2.51  0.83  

中百集团 6.58  21.85  1.51  0.29  

新华都 6.64  22.54  2.66  0.54  

三江购物 9.25  21.57  2.58  0.74  

红旗连锁 16.02  18.47  1.90  0.82  
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表 4 人人乐的 PB、PS 估值，均位于超市板块的底部区域         

 

资料来源：wind、中投证券研究总部 

 

四、盈利预测及投资建议 

预计公司 2013－2015 年 EPS 分别为 0.15 元、0.35 元、0.68 元，尽管公司

目前估值高达 64 倍，但考虑到公司扩张减速+费用管控等一系列措施将持续发

挥效应，预计公司净利率自 2013 年 Q1 起的稳步回升趋势将得以延续，若净利

率 2015 年能恢复到 1.5%水平，则届时估值仅 13.6 倍。 

考虑到：①公司较低的 PB、PS 估值；②健康的经营性现金流及偿债能力；

③业绩逐渐好转趋势确立，毛利率上升+费用率下降将驱动公司净利率逐步提

升至行业正常水平，公司未来业绩弹性巨大，我们认为从中长期角度看，公司

目前价位已具有投资价值，后续需持续关注公司的收入增速及费用控制情况，

目标价 11 元，首次给予“推荐”评级。 

  

  

 流动比例 速动比例 资产负债率 
每股经营性现金

流净额（元） 
净现金/市值 

人人乐 1.39  1.02  54.1% 1.31  0.58  

永辉超市 0.98  0.53  59.5% 2.39  0.02  

华联综超 1.22  0.97  69.8% 1.44  1.24  

步步高 0.58  0.30  67.9% 2.94  0.13  

中百集团 0.81  0.44  63.2% 1.49  0.29  

新华都 1.13  0.78  61.4% 0.86  0.29  

三江购物 1.48  1.10  50.8% 0.75  0.42  

红旗连锁 2.08  1.43  36.4% 0.94  0.34  
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E  会计年度 2012 2013E 2014E 2015E 

流动资产 5335  6115  6803  7970   营业收入 12913  14170  16492  18994  

  现金 2098  2502  2652  3377   营业成本 10292  11263  13077  15029  

  应收账款 5  5  6  7   营业税金及附加 109  113  132  152  

  其它应收款 496  545  635  731   营业费用 2095  2267  2573  2868  

  预付账款 715  782  908  1044   管理费用 514  524  610  693  

  存货 1418  1728  2018  2232   财务费用 -26  -62  -71  -90  

  其他 603  552  583  579   资产减值损失 3  2  2  2  

非流动资产 1797  1612  1431  1176   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 0  0  0  0   投资净收益 0  0  0  0  

  固定资产 657  739  718  645   营业利润 -74  64  170  341  

  无形资产 123  153  181  199   营业外收入 61  61  61  61  

  其他 1017  721  532  333   营业外支出 50  50  50  50  

资产总计 7132  7727  8234  9146   利润总额 -63  75  181  352  

流动负债 3827  4374  4732  5375   所得税 27  16  40  81  

  短期借款 0  218  0  0   净利润 -90  59  141  271  

  应付账款 2067  2262  2626  3018   少数股东损益 0  0  0  0  

  其他 1760  1894  2106  2357   归属母公司净利润 -90  59  141  271  

非流动负债 34  23  30  29   EBITDA 203  313  431  595  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） -0.22  0.15  0.35  0.68  

  其他 34  23  30  29        

负债合计 3860  4396  4762  5404   主要财务比率     

 少数股东权益 0  0  0  0   会计年度 2012 2013E 2014E 2015E 

  股本 400  400  400  400   成长能力     

  资本公积 2476  2476  2476  2476   营业收入 6.8% 9.7% 16.4% 15.2% 

  留存收益 395  455  596  867   营业利润 -134.0

% 

186.0% 165.8% 101.0% 

归属母公司股东权益 3271  3331  3472  3743   归属于母公司净利润 -152.9

% 

166.0% 137.8% 92.2% 

负债和股东权益 7132  7727  8234  9146   获利能力     

      毛利率 20.3% 20.5% 20.7% 20.9% 

现金流量表      净利率 -0.7% 0.4% 0.9% 1.4% 

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E  ROE -2.7% 1.8% 4.1% 7.2% 

经营活动现金流 525  382  555  883   ROIC -9.2% 0.1% 7.8% 52.9% 

  净利润 -90  59  141  271   偿债能力     

  折旧摊销 303  312  332  344   资产负债率 54.1% 56.9% 57.8% 59.1% 

  财务费用 -26  -62  -71  -90   净负债比率 0.00% 4.96% 0.00% 0.00% 

  投资损失 0  0  0  0   流动比率 1.39  1.40  1.44  1.48  

营运资金变动 317  66  146  359   速动比率 1.02  1.00  1.01  1.06  

  其它 20  7  7  -2   营运能力     

投资活动现金流 -490  -259  -257  -248   总资产周转率 1.78  1.91  2.07  2.19  

  资本支出 490  22  22  22   应收账款周转率 1341  2774  2852  2838  

  长期投资 0  0  0  0   应付账款周转率 4.76  5.20  5.35  5.33  

  其他 0  -237  -235  -226   每股指标（元）     

筹资活动现金流 -200  281  -148  90   每股收益(最新摊薄) -0.22  0.15  0.35  0.68  

  短期借款 0  218  -218  0   每股经营现金流(最新摊薄) 1.31  0.96  1.39  2.21  

  长期借款 0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 8.18  8.33  8.68  9.36  

  普通股增加 0  0  0  0   估值比率     

  资本公积增加 0  0  0  0   P/E -42.45  64.13  26.97  14.03  

  其他 -200  62  71  90   P/B 1.16  1.14  1.10  1.02  

现金净增加额 -166  404  150  725   EV/EBITDA 8  5  4  3  

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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