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 主营业务持续承压，生鲜成为亮点 

*ST 人乐(002336) 
 *ST 人乐披露 2016 年中报 

公司 2016 年上半年实现营业收入 53.33 亿元，同比下降 9.72%；归属于上市公司
股东的净利润 1,632.71 万元，同比下降 63.92%；基本每股收益 0.04 元；经营活动
产生的现金流为-615.98 万元，负流出同比减少 94.28%。 

 

主营业务持续承压 

公司业绩下滑的主要原因在于公司仍然受到宏观经济增速下行、电商分流的影响，同
时公司在 2015 年下半年集中关闭了 11 家门店，同比经营规模相对缩小。报告期内
公司主营业务商品零售业收入 48.39 亿元，同比下降 9.87%。细分品类看，零售业中
所有品类营业收入同比均有下降，其中生鲜类（-0.84%）降幅最小，针纺类（-22.79%）
与百货类（-23.49%）降幅最大。 

 

毛利率同比下降，生鲜成为亮点 

公司 2016 年上半年综合毛利率为 22.86%，同比下降 1.01 个百分点，处于同业中游
水平。细分品类看，食品类、洗化类、家电类、针纺类、日杂文体类、百货类毛利率
皆有下降，仅生鲜毛利率有所上升。公司近年来深化生鲜经营变革，实现了生鲜经营
从联营为主模式向自营模式的转变，生鲜毛利率持续提高。报告期内生鲜类毛利率同
比提高 0.92 个百分点，公司生鲜经营变革已取得较大成效。 

 

期间费用率得到控制 

2016 年上半年公司公司期间费用率为 22.06%，同比增加 0.05 个百分点，与去年同
期基本持平。其中销售费用率 17.78%，同比上升 0.33 个百分点；管理费用率 4.18%，
同比下降 0.31 个百分点；财务费用率 0.1%，同比上升 0.03 个百分点。去年公司由
于成都、西安配送中心转为固定资产增加折旧、进行品类调整增加商品损耗等原因，
导致期间费用率高达 24.69%，显著高于同业水平，这也是公司发生亏损的重要原因。
与去年全年相比，今年上半年公司的费用率得到了控制。 

 

年度存在扭亏为盈可能，维持“中性”评级 

公司连续两年亏损导致公司被实施退市风险警示，今年有较大盈利动力。去年公司发
生亏损的主要原因在于期间费用率高企以及关闭大量门店产生的损失。假设公司全年
期间费用率与上半年相比保持相对稳定，同时不发生大规模关店情况，则公司存在扭
亏为盈的可能。我们预测公司 2016-18 年 EPS 为 0.06/0.26/0.45 元，暂维持“中性”
评级。 

 

风险提示：宏观经济严重下行；行业竞争加剧；公司大规模关闭门店带来一次性损失。 

 

  

 

公司基本资料 
 

 

  

经营预测指标与估值  

  

 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万) 11,218 10,159 9,864 10,159 

+/-% (7.42) (9.44) (2.90) 2.99 

净利润(百万) (474.73) 24.77 105.14 181.85 

+/-%  (3.09) 105.22 324.50 72.96 

EPS(元) (1.19) 0.06 0.26 0.45 

PE (8.96) 171.67 40.44 23.38 
 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

   

  

总股本(百万) 400.00 

流通 A股(百万) 339.25 

52 周内股价区间(元) 9.60-16.07 

总市值(百万) 4,268 

总资产(百万) 5,687 

每股净资产(元) 5.66 
 

资料来源：公司公告 
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盈利预测 

资产负债表                             单位：百万元  利润表                                   单位：百万元  

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 4,030 4,179 4,278 4,889 

现金 1,276 1,433 1,637 2,212 

应收账款 2.68 4.07 3.44 3.53 

其他应收账款 306.48 281.37 274.05 281.26 

预付账款 123.18 182.92 149.54 155.38 

存货 1,589 1,364 1,331 1,369 

其他流动资产 732.93 913.54 882.84 868.09 

非流动资产 2,171 1,894 1,605 1,252 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 1,038 1,170 1,206 1,185 

无形资产 147.08 150.48 153.36 153.77 

其他非流动资产 985.60 574.03 245.99 (86.71) 

资产总计 6,201 6,074 5,884 6,141 

流动负债 3,845 3,718 3,416 3,491 

短期借款 0.00 220.73 0.00 0.00 

应付账款 2,071 1,830 1,777 1,823 

其他流动负债 1,775 1,667 1,639 1,668 

非流动负债 109.35 85.18 91.22 92.20 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 109.35 85.18 91.22 92.20 

负债合计 3,955 3,803 3,507 3,583 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 400.00 400.00 400.00 400.00 

资本公积 2,476 2,476 2,476 2,476 

留存公积 (629.58) (604.81) (499.67) (317.82) 

归属母公司股 2,246 2,271 2,376 2,558 

负债和股东权益 6,201 6,074 5,884 6,141  

 

 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 11,218 10,159 9,864 10,159 

营业成本 8,702 7,853 7,576 7,772 

营业税金及附加 74.80 70.16 67.09 69.22 

营业费用 2,063 1,808 1,726 1,747 

管理费用 698.12 457.14 443.88 457.15 

财务费用 8.39 (47.83) (55.31) (79.67) 

资产减值损失 38.02 31.45 34.05 33.85 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 16.59 21.62 21.51 20.73 

营业利润 (349.83) 8.48 94.06 180.19 

营业外收入 47.48 46.95 45.86 46.49 

营业外支出 141.07 30.00 40.00 50.00 

利润总额 (443.42) 25.43 99.91 176.69 

所得税 31.31 0.66 (5.23) (5.17) 

净利润 (474.73) 24.77 105.14 181.85 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 (474.73) 24.77 105.14 181.85 

EBITDA (24.46) 310.03 418.36 505.11 

EPS(元) (1.19) 0.06 0.26 0.45  

 

主要财务比率  
会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

成长能力     

营业收入 (7.42) (9.44) (2.90) 2.99 

营业利润 (41.54) 102.42 1,009 91.58 

归属母公司净利润 (3.09) 105.22 324.50 72.96 

获利能力     

毛利率(%) 22.43 22.70 23.20 23.50 

净利率(%) (4.23) 0.24 1.07 1.79 

ROE(%) (21.13) 1.09 4.42 7.11 

ROIC(%) (37.67) (4.93) 27.60 (19.83) 

偿债能力     

资产负债率(%) 63.77 62.61 59.61 58.35 

净负债比率(%) 0 5.80 0 0 

流动比率 1.05 1.12 1.25 1.40 

速动比率 0.63 0.75 0.86 1.01 

营运能力     

总资产周转率 1.71 1.66 1.65 1.69 

应收账款周转率 2,610 2,692 2,368 2,617 

应付账款周转率 4.07 4.03 4.20 4.32 

每股指标(元)     

每股收益(最新摊薄) (1.19) 0.06 0.26 0.45 

每股经营现金流(最新摊薄) (0.39) 0.53 1.77 2.06 

每股净资产(最新摊薄) 5.62 5.68 5.94 6.40 

估值比率     

PE (8.96) 171.67 40.44 23.38 

PB 1.89 1.87 1.79 1.66 

EV_EBITDA (107.61) 8.49 6.29 5.21  

现金流量表                             单位：百万元   
会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金 (156.13) 211.49 706.37 825.02 

净利润 (474.73) 24.77 105.14 181.85 

折旧摊销 316.98 349.38 379.62 404.59 

财务费用 8.39 (47.83) (55.31) (79.67) 

投资损失 (16.59) (21.62) (21.51) (20.73) 

营运资金变动 (65.42) (54.93) 313.79 325.57 

其他经营现金 75.24 (38.28) (15.35) 13.42 

投资活动现金 28.91 (322.86) (336.88) (330.21) 

资本支出 287.69 150.00 150.00 150.00 

长期投资 0.00 (10.74) 4.66 (0.54) 

其他投资现金 316.60 (183.59) (182.22) (180.75) 

筹资活动现金 0.00 268.56 (165.42) 79.67 

短期借款 0.00 220.73 (220.73) 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 0.00 47.83 55.31 79.67 

现金净增加额 (127.22) 157.19 204.07 574.49  
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