
请务必阅读正文后的免责声明部分  1

中 性  
利润大幅下滑 短期难以脱困 
——人人乐（002336）2012 年一季报点评—— 
 

事件： 

公司今天发布 2012年年报，2012年一季度公司实现营业总收入 35.99 
亿元，同比增长 8.71％；实现利润总额 0.22 亿元，同比下降 82.16%；实

现归属于上市公司股东净利润 0.20 亿元，同比下降了 77.69%；实现基本

每股收益 0.05 元，同比下降 77.67%。 

点评： 

 利润大幅下降 

一季度，公司利润出现大幅下滑现象，利润总额同比下降了 82.17%，

归属于上市公司股东净利润同比下降 77.69%。主要是因为在报告期内，

公司门店数量增加，经营规模持续扩大，导致公司销售费用和管理费用同

比分别增加了 24.67%和 29.49%，其中销售费用由 2011 年同期的 4.20 亿

元增加至 5.24 亿元，管理费用由 0.90 亿元增加至 1.17 亿元,使得公司营业

总成本出现较大幅度的增加。此外，与去年同期相比，公司在一季度收到

的政府补助以及供应商违约补偿收入均出现不同程度下降，导致营业外收

入同比下降 52.47%；而同期的营业外支出却主要因公司关闭长沙市人人

乐商业有限公司浏阳店产生的非流动性资产损失出现了 238.18%的巨幅

增长，综合因素导致公司在一季度的盈利出现大幅滑坡现象。 

 毛利率水平下降 

毛利率方面，公司一季度毛利率为 19.20%，同比下降 0.47 个百分点，

主要是因为公司自去年下半年以来，门店扩张速度较快，在经济环境欠佳

和消费信心不足的情况下，新增门店经过培育走向成熟受到较大影响，降

价、打折和促销力度不断加大，进而影响毛利率。 

 短期难以走出困境 

一季度宏观经济增速放缓，社会消费品零售总额实际增长放慢，导致

商贸零售行业的外部消费环境面临较为困难的局面。而自去年下半年开始

到今年一季度期间，公司集中开店，新增门店数量较多，在总体消费较为

疲软的情况下，这些新增门店经营压力较大，出现较大亏损。此外，老店

也因外部经济环境的不景气和刚性成本的增加，业绩出现一定程度下滑。 

我们认为上半年中，在外部消费需求总体趋软，内部经营出现较大困

境的情况下，公司盈利水平短期内难以走出困境。在国家有意放缓经济发

展增速，调整经济结构和促进发展方式转变的总体方针下，二季度，宏观

经济增速放缓依然是大趋势，再加上社零总额增速的趋缓，整个上半年公

司面临的消费环境较为严峻。（公司自身预计 2012 年 1-6 月，归属于上
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市场表现 

 

基础数据 

总股本(万股) 40000

流通A股(万股) 10000

52周内股价区间(元) 13.57—21.76

总市值(亿元) 54.88

总资产(亿元) 72.10

每股净资产(元) 8.90

当前价（元） 13.72
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市公司股东净利润比上年同期下降幅度为 60%-90%） 

 盈利预测和估值  

预计公司 2012-2013 年 EPS 分别为,0.45 元和 0.48 元，按目前股价，分别对应 30.48 和

28.58 倍 PE，估值在行业中处于较高水平，给予公司“中性”评级。 

 风险提示 

外部经济环境低迷；期间费用增长过快；新门店培育期较长。 

表：利润预测（单位：百万元） 

  2010 2011 2012E 2013E 

营业总收入 10041 12092 14268 16987 

    营业成本 7951 9641 11415 13609 

    营业税金及附加 76 96 101 123 

    销售费用 1459 1770 2086 2479 

    管理费用 310 394 453 540 

    财务费用 -34 -29 -20 -14 

    资产减值损失 2 0.01 0 0 

营业利润 277 217 233 250 

    加：营业外收入 22 31 25 25 

    减：营业外支出 21 28 20 20 

利润总额 279 220 238 255 

    减：所得税 42 51 59.5 63.75 

净利润 237 169 178.5 191.25 

    减：少数股东损益 0 0 0 0 

归属于母公司所有者的净利润 237 169 178.5 191.25 

每股收益 0.59 0.42 0.44625 0.478125 

数据来源：西南证券研发中心 

 



 
 

季报点评/人人乐 002336 

请务必阅读正文后的免责声明部分  

西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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