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强化管控促使公司扭亏， 

继续调整巩固现有门店 

 人人乐（002336.SZ） 

中性  首次评级 
投资要点：   
 

1．事件 

2013年，公司实现营业收入1,271,645.68万元，比去年同期减少

1.53%，实现营业利润7,451.92万元，较去年同期增长200.90%，归属

于上市公司股东的净利润2,366.93万元，比去年同期增长126.41%。

每股收益0.0592元。 

2．我们的分析与判断 

 加强毛利率管控、强化成本控制促使公司扭亏：2013 年度

营业收入同比减少了 1.53%，主营业务收入下降的主要原因是部分区

域可比老店的销售收入下降，新店培育期间销售增长缓慢，其中华南

区域门店销售收入同比出现较大幅度下滑。公司通过不断深化品类管

理改革，改善商品结构；优化海报的选品，提升促销商品毛利率；优

化采购渠道，降低了商品采购成本等措施提升毛利水平，报告期内综

合毛利率同比增长了 0.69 个百分点。通过优化组织架构和人员定编、

流程优化、节能降耗、降低租金成本、创新损耗防控等措施继续强化

成本控制，提升劳效，销售费用率较上年下降了 0.3 个百分点。管理

费用率和财务费用率基本持平，销售净利率同比提升了 0.9 个百分点

至 0.2%。公司 2014 年度经营计划：开设新店 10家左右，力争实现营

业收入和归属于上市公司股东的净利润平稳增长。 

 开店速度放缓，持续调整巩固现有门店。公司 2013 年执行

“减速、调整、巩固、提高” 的经营策略，继续保持适度放缓的新

店拓展速度，持续优化门店网络，报告期内新开 10 家门店，总面积

20.06 万平方米；因业主方解约及门店长期亏损原因，关闭了深圳海

滨店和平湖店两家门店。截至报告期末公司已进驻全国 10 个省（自

治区/直辖市）30余个城市，开设门店 128 家，面积 190 余万平方米。 

 强化生鲜商品经营，家电、针纺品类受电商冲击的影响较大：

报告期内各品类销售占比未发生重大变化，食品和生鲜两个品类的销

售占比较上年略有增长，达到 54.58%；家电、针纺品类受电商冲击的

影响较大，销售收入同比出现了较大的下滑。2013 年度，公司在前期

对蔬菜类商品经营实行改革的基础上，继续全面推进生鲜商品经营改

革，扩大生鲜自营范围，加强基地开发与农超对接，推动熟食中心店

集中加工与统一配送以及中央厨房建设，以提升生鲜商品竞争优势，

发挥生鲜商品的聚客功能。同时为强化生鲜商品经营，实现生鲜商品

的集中分拣、加工和配送，启动西安和天津配送中心常温仓（2号库）

及生鲜库的建设。 

 分析师 

郭怡娴 
：（8610）66568229 

：guoyixian@chinastock.com.cn 
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 市场数据 时间 2013.4.18 

A 股收盘价(元) 10.17 

A 股一年内最高价(元) 14.49 

A 股一年内最低价(元) 7.7  

上证指数 2,098.89 

总股本（万股） 40000  

实际流通 A 股（万股） 40000  

总市值（亿元） 40.68  

  

  

  

 

股价走势图 
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资料来源：中国银河证券研究部，Wind 
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 加快配送中心建设。公司有华南、西北、西南、华北四个营运区域，为配合区域的发展需求，投入建

设了四大物流配送中心：广州、成都、西安、天津。目前广州配送中心已投入使用，其余三个配送中心均在建设

过程中，预计成都 14 年投入，西安明年，天津稍后。物流配送中心的投入使用有助于公司解决缺货率，降低损

耗和成本，提升经营效率。 

 西安、南宁、成都依然是公司的主要赢利子公司：报告期内，西安、南宁、成都子公司合计销售收入

57.12 亿元，占总营业收入的 45%，净利润合计 3.1 亿元，合计营业收入和净利润同比增长 4.82%和 13.6%。其他

子公司除了咸阳子公司，都处于亏损状况。 

3．投资建议 

商业连锁经营的两个原则为密集开店提升规模效益和完善物流配送仓储降低成本。公司华南片区近 2年受产

业转移外来务工人数减少以及行业饱和竞争激烈的影响大幅脱离公司业绩，同时华南、西北、西南、华北战线过

长，短期内尚未形成规模和品牌优势。 

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，增加聚客效应；另一方面，

优化商品结构与品类管理，进行更有针对性的成本管控等措施，提升毛利率降低费用率实现扭亏。 

公司下一步应巩固和提升西安、南宁、成都区域的优势地位，同时对于无改善的长期亏损门店，应关闭以止

住出血点。公司仍采取“减速、调整、巩固、提高” 的经营策略，14年预计开店数量与 13 年相同为 10家。 

预计公司 14-16 年的 EPS 分别为 0.13、0.21 元、0.27 元，对于 PE 为 79.9、48.6、37.8 倍。我们给予公司

中性评级。 

 

图 1：2010-2013 租金/营业收入 图 2：2010-2013 工资及福利费/营业收入 
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数据来源：公司资料, 中国银河证券研究部 数据来源：公司资料, 中国银河证券研究部 

 

图 3：2004-2013 新开店铺数 图 4：2009-2013 人效情况（万元/人） 
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数据来源：公司资料, 中国银河证券研究部 数据来源：公司资料, 中国银河证券研究部 

 

表 1： 可比门店经营情况 

主要指标 主营业务收入 主营业务成本 
主营业务毛利

率(%) 

主营业务收入比

上年同期增减

（%） 

主营业务成本

比上年同期增

减（%） 

主营业务毛利

率比上年同期

增减（%） 

华南区 478,209.28 425,678.19 10.98% -6.12% -7.46% 1.29% 

其中：广东省 329,426.44 294,684.52 10.55% -8.68% -9.76% 1.07% 

西北区 310,544.91 269,960.11 0.13 6.00% 4.35% 1.37% 

西南区 172,379.69 152,793.12 0.11 -0.01 -0.03 1.23% 

华北区 10414765.00% 9189921.00% 11.76% -6.21% -9.33% 3.04% 

可比门店合计 1,065,281.53 940,330.63 11.73% -2.08% -3.74% 1.53% 

注：可比门店是指 2011 年 12 月 31 日以前开业的门店；华南地区含：广东省、广西壮族自治区、福建省、湖南省、江西省；西北

地区含：陕西省；西南地区含：四川省、重庆市；华北地区含：天津市、河北省。 

数据来源：公司资料, 中国银河证券研究部 

表 2：分品类占比情况 

 
2009 年报 2010 年报 2011 年报 2012 年报 2013 年报 

食品类 35.90% 35.97% 36.12% 35.86% 36.06% 

生鲜类 20.32% 19.51% 18.58% 18.40% 18.52% 

洗化类 14.97% 14.93% 14.85% 15.17% 15.30% 

百货专柜类 11.10% 11.16% 11.81% 12.51% 12.88% 

家电类 7.29% 7.74% 7.83% 7.34% 7.02% 

针纺类 5.66% 5.79% 5.79% 5.52% 5.05% 

日杂文体类 4.76% 4.89% 5.01% 5.19% 5.17% 

数据来源：公司资料, 中国银河证券研究部 

表 3：主要盈利子公司情况 

 

2013 2012 2011 

 

营业收

入 yoy 净利润 

 

营业收

入 yoy 净利润 yoy 

营业收

入 yoy 净利润 yoy 

西安市人人乐 356,384  6.70% 22,838  19.16% 334,005  18.82% 19,166  -2.25% 281,100  18.11% 19,607  37.61% 
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超市有限公司 

南宁市人人乐

商业有限公司 
67,486  9.15% 3,798  -17.3% 61,831  8.93% 4,592  49.89% 56,761  17.28% 3,064  30.59% 

成都市人人乐

商业有限公司 
147,371  -1.19% 4,343  23.63% 149,143  0.90% 3,513  -9.92% 147,816  12.87% 3,900  -11.58% 

数据来源：公司资料, 中国银河证券研究部 
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表 4：人人乐关键财务数据及预测 

利润表 2013A 2014E 2015E 2016E 主要财务指标 2013A 2014E 2015E 2016E

营业总收入 1271646 1378860 1465785 1605100 成长性

营业总成本 1265981 1370587 1453619 1590654   营业收入增长 -1.5% 8.4% 6.3% 9.5%

  营业成本 1004745 1087921 1156065 1264819   营业成本增长 -2.4% 8.3% 6.3% 9.4%

  财务费用 -827 -1512 -1544 -1705   营业利润增长 -200.9% 11.0% 47.1% 18.7%

  销售费用 200450 216481 227197 248791   利润总额增长 -189.3% 30.2% 53.5% 20.4%

  管理费用 50850 55154 58631 64204   净利润增长 -126.4% 115.1% 64.5% 28.4%

  投资净收益 1787 0 0 0 盈利能力

营业利润 7452 8273 12166 14446   毛利率 21.0% 21.1% 21.1% 21.2%

  营业外收支 -1865 -1000 -1000 -1000   销售净利率 0.2% 0.4% 0.6% 0.7%

利润总额 5587 7273 11166 13446   ROE 0.7% 1.5% 2.4% 3.0%

  所得税 3220 2182 2792 2689   ROIC 1.8% 4.1% 6.5% 9.0%

  少数股东损益 0 0 0 0 营运效率

净利润 2367 5091 8375 10757   销售费用 /营业收入 15.8% 15.7% 15.5% 15.5%

资产负债表（万元）   管理费用 /营业收入 4.0% 4.0% 4.0% 4.0%

  货币资金 198021 190842 206345 232310   投资收益 /营业利润 0.1% 0.0% 0.0% 0.0%

  应收帐款 1121 1379 1466 1605   所得税 /利润总额 57.6% 30.0% 25.0% 20.0%

  应收票据 0 0 0 0   应收帐款周转率 1606.16 1103.25 1030.56 1045.37

  存货 159916 163188 173410 189723   存货周转率 6.66 6.73 6.87 6.97

流动资产合计 558887 572358 611821 676088     流动资产周转率 2.33 2.44 2.48 2.49

  固定资产 105021 120258 131806 145294     总资产周转率 1.75 1.83 1.89 1.94

资产总计 744003 759225 794948 855617 偿债能力

  短期借款 0 0 0 0   资产负债率 55.7% 55.9% 56.9% 58.7%

  应付款项 221486 238261 246726 275252   流动比率 1.36 1.35 1.35 1.35

流动负债合计 410456 424643 451991 501903   速动比率 0.97 0.96 0.97 0.97

  长期借款 0 0 0 0 每股指标（元）

负债合计 414515 424643 451991 501903   摊薄EPS 0.06 0.13 0.21 0.27

  股本 40000 40000 40000 40000   每股净资产 8.24 8.36 8.57 8.84

  留存收益 289491 294582 302957 313713   每股经营现金流 0.00 0.72 1.29 1.70

 少数股东权益 0 0 0 0   每股经营现金 /EPS 0.0 5.7 6.2 6.3

权益合计 329491 334582 342957 353713 估值 2013A 2014E 2015E 2016E

负债和股东权益总计 744006 759225 794948 855617   PE 171.9 79.9 48.6 37.8

现金流量表（万元）   PEG 2.62 1.76 1.71 1.33

经营活动现金流 0 28821 51504 67965   PB 1.2 1.2 1.2 1.2

  其中营运资本减少 -9408 -6461 3390 11610   EV/EBITDA 74.48 9.57 7.84 6.78

投资活动现金流 -62755 -36000 -36000 -42000   EV/SALES 0.32 0.30 0.28 0.25

  其中资本支出 -33186 -36000 -36000 -42000   EV/IC 3.03 2.83 2.98 3.35

融资活动现金流 0 0 0 0   ROIC/WACC 0.17 0.40 0.62 0.85

净现金总变化 -62755 -7179 15504 25965   REP 17.43 7.16 4.80 3.92

注：表中 “净利润 ”指归属于母公司所有者的净利润。  
资料来源：中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

郭怡娴，商业零售证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格

并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰

准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点

而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的

信息为自己或他人谋取私利。 
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免责声明 

本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券，银河证券已具备中国证监会批

复的证券投资咨询业务资格）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或打算违

反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版

权属于银河证券。未经银河证券事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式发

送、传播或复印本报告。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为
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