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中 性 
利润吞噬严重 全年业绩承压  
——人人乐（002336）2012 年三季报点评—— 
 

事件： 

公司今天发布 2012 年第三季度报告，2012 年前三季度，公司实现营

业收入 97.10 亿元，同比增长 7.65%；实现营业利润-1.03 亿元，同比增长

-105.97%；实现利润总额-0.79 亿元，同比增长-137.58%；实现归属于上

市公司股东净利润-0.79 亿元，同比增长-148.67%；实现基本每股收益-0.20
元。 

点评： 

 外部环境困难，增长依然乏力 

今年年初至今，在宏观经济调控之下，我国经济发展增速放缓步伐明

显，社会消费品零售总额增速持续回落，公司所面临的外部环境较为复杂

和困难。前三季度，公司营业收入同比增长降至 7.65%，其中第三季度营

收增速为 6.74%，依然延续了上半年以来的乏力局面。虽然公司在今年继

续新开门店，但是由于商圈培育等原因，也关闭了一些门店，对公司销售

产生一定影响。同时，公司成熟门店主要集中于经济条件较为发达的一、

二线城市，经济增速放缓对消费的影响使得这些地区首当其冲，由此造成

了门店客流量减少，销售收入同比下滑。公司为应对日趋激烈的市场竞争，

吸引客流，巩固市场份额，加大了商品促销力度，对营收增长产生了一定

牵制。此外，公司在二季度启用新的广州配送中心，目前依然处于整合期，

造成了部分门店缺货，对业务占比较大的华南地区销售影响较大，上述综

合因素导致公司前三季度增长乏力。 

 费用增长过快，吞噬利润严重 

前三季度，公司在营业收入同比增长情况下，利润出现大幅下滑，除

了营业成本相应增长外，主要由期间费用增长过快所致。2012 年 1 月-9
月，公司销售费用、管理费用为 16.03 亿元和 3.77 亿元，分别同比出现了

26.6%和 26.89%增长，增速远超营收增速，对公司利润形成严重吞噬。两

大费用的大幅增长主要是由于去年以来公司采用扩张战略，大量新增门

店，经营规模扩大，导致相应的销售和管理费用大幅增加。此外，人员成

本和租金的可比增长是另外一大重要原因。 

 全年业绩承压 

四季度虽然是零售业传统的销售旺季，但公司在第三季度未能扭转上

半年以来的亏损局面，此种情形下，即使四季度公司业绩出现改善，但想

一举全年扭亏为盈，难度较大。 
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市场表现 
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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) 9.30—17.97 

总市值(亿元) 39.20 

总资产(亿元) 73.54 

每股净资产(元) 8.20 

当前价（元） 9.80 
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我们认为，在上半年业绩不佳的情况之下，第三季度的经营效果显得十分关键，经营出

现改善，公司可能出现扭转亏损局面，但从目前情况来看，公司全年业绩将承受较大压力。 

 盈利预测和估值  

基于上述判断，我们预计公司 2012 年将出现亏损，EPS 分别为-0.21 元，维持公司“中性”
评级。 

 风险提示 

外部经济环境继续低迷；期间费用增长过快。 

利润预测（单位：百万元） 

  2010A 2011A 2012E 

营业总收入 10041 12092 13059.36 

    营业成本 7951 9641 10515 

    营业税金及附加 76 96 101 

    销售费用 1459 1770 2131 

    管理费用 310 394 423 

    财务费用 -34 -29 -20 

    资产减值损失 2 0.01 0 

营业利润 277 217 -90.64 

    加：营业外收入 22 31 25 

    减：营业外支出 21 28 20 

利润总额 279 220 -85.64 

    减：所得税 42 51 0.3 

净利润 237 169 -85.94 

    减：少数股东损益 0 0 0 

归属于母公司所有者的净利润 237 169 -85.94 

每股收益 0.59 0.42 -0.21485 

数据来源：西南证券研发中心 
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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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司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机构

可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投

资银行或财务顾问服务。本报告版权归西南证券所有，未经书面许可，任何人不得对本报告进

行任何形式的发布、复制。 

西南证券研究发展中心 

北京市西城区金融大街 35 号国际企业大厦 B 座 16 层 

邮编：100033 

电话：（010）57631234（总机） 

邮箱：market@swsc.com.cn 

网址：http://www.swsc.com.cn/ 
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