
 

 

 

[table_main] 公司研究类模板  

 

[table_invest] 零售Ⅱ 

当前价格(元)： 21.46 

目标价格(元)： 25.50 

 

 

[table_stockTrend] 
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[table_relate] 1《人人乐(002336):业绩低谷已过，

改革带来新机遇》2011.3 

 

投资要点： 

 2011 年第 1 季度公司实现营业总收入 33.11 亿元，同比增长 25.01%，实

现归属上市公司股东的净利润为 0.89 亿元，同比增长 4.2%。 

 公司去年同期营收同比增速仅为 11.60%，我们认为营收同比增速的提高

得益于公司在第 1 季度集中开店（2011 年 1 月份开设 9 家门店，而 2010

年上半年仅开设 4 家门店）带来的外延式扩张以及可比门店增速的复苏。 

 公司 2011 年第 1季度综合毛利率为 19.67%，低于去年同期的 20.05%，我

们认为这与公司 2011 年第 1 季度集中开店有关。在新店开设初期，公司

通常采用降价促销等方式，以图迅速打开市场，这导致了毛利率出现暂时

较大幅度下降。但就 2011 年全年而言，结合公司增加百货业态占比及后

台盈利能力保持强势的预期，我们预计公司毛利率为 21.20%，高于 2010

年同期的 20.81%。 

 费用方面，公司 2011 年第 1 季度销售费用达到 4.20 亿元，同比增长

23.28%，管理费用达到 0.90 亿元，同比增长 21.94%，这与报告期内门店

数量增加，经营规模扩大，以及老店租金递增与人工成本增加有关。但由

于费用增速均低于营收增速，因此，本期的销售费用率和管理费用率均低

于去年同期。 

 2011 年第 1季度，公司所得税费用为 0.32 亿元，较去年同期增长 65.68%，

主要原因是晋江市人人乐商业有限公司累计亏损较大，预计短期内无法盈

利，公司从财务稳健性角度出发，报告期内暂时冲回已计提的递延所得税

资产 621.25 万。 

 排除递延所得税资产冲回等偶然性因素带来的负面影响，公司 2011 年第

1季度业绩基本符合我们的预期。基于我们在上一篇调研报告中所指出的

公司将继续保持强劲扩张势头以及推动多业态协同发展等观点，我们仍然

看好公司在 2011 年下半年的业绩增长，暂维持公司 25.5 元的目标价及 

“推荐”的评级。 

   

 

[table_predict]     2010A 2011E 2012E 2013E 

总股本(万) 40000.00  主营业务收入(亿) 100.41 130.93 161.83 187.12 

流通 A 股(万) 10000.00  +/-% 14.53 30.40 23.61 15.63 

52 周内股价区间(元) 20.46-31.31  净利润(百万) 237.01 320.70 371.49 475.17 

总市值(亿) 85.84  +/-% 3.22 35.31 15.84 27.91 

总资产(亿) 67.33  EPS(元) 0.59 0.802 0.929 1.188 

每股净资产(元) 9.20  P/E 36.1 26.7 23.0 18.0 

 

公司基本资料 

投资评级：推荐(维持) 

相关研究  

主要经营指标预测 

股价走势图  

 

 

[table_research] 研究员： 耿焜 

执业证书编号： S0570510120045 

电话： 025-83290907 

E-mail： gengkun4055@126.com 

地址： 南京市中山东路 90 号 
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季报点评 
2011 年 04 月 20 日 

人人乐(002336) 
待看下半年的业绩提速 
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资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E   会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

流动资产 5330  7068  7591  9461   营业收入 10041  13093  16183  18712  

  现金 3144  3928  4046  5383   营业成本 7951  10317  12759  14677  

  应收账款 6  20  15  19   营业税金及附加 76  105  129  150  

  其它应收款 322  524  569  669   营业费用 1459  1879  2322  2685  

  预付账款 200  310  319  392   管理费用 310  432  534  617  

  存货 1198  1805  2221  2559   财务费用 -34  -30  -17  -10  

  其他 461  482  421  439   资产减值损失 0  6  4  5  

非流动资产 1116  1280  1432  1570   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 375  636  841  982   营业利润 277  384  451  588  

  无形资产 61  73  89  110   营业外收入 22  15  15  12  

  其他 680  571  502  478   营业外支出 21  10  10  10  

资产总计 6446  8348  9023  11031   利润总额 279  389  456  590  

流动负债 2854  4634  4938  6471   所得税 42  68  84  115  

  短期借款 0  569  558  1928   净利润 237  321  371  475  

  应付账款 1783  2476  2807  2935   少数股东损益 0  0  0  0  

  其他 1071  1589  1573  1608   归属母公司净利润 237  321  371  475  

非流动负债 0  2  2  1   EBITDA 415  451  569  703  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.59  0.802  0.929  1.188  

  其他 0  2  2  1        

负债合计 2854  4636  4939  6472   主要财务比率     

 少数股东权益 0  0  0  0   会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

  股本 400  400  400  400   成长能力     

  资本公积 2476  2476  2476  2476   营业收入 14.5% 30.4% 23.6% 15.6% 

  留存收益 716  836  1208  1683   营业利润 11.9% 38.3% 17.6% 30.4% 

归属母公司股东权益 3591  3712  4084  4559   归属于母公司净利润 3.2% 35.3% 15.8% 27.9% 

负债和股东权益 6446  8348  9023  11031   获利能力     

      毛利率 20.8% 21.2% 21.2% 21.6% 

现金流量表   单位:百万元  净利率 2.4% 2.4% 2.3% 2.5% 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E  ROE 6.6% 8.6% 9.1% 10.4% 

经营活动现金流 391  662  412  208   ROIC 31.0% 49.2% 43.1% 35.2% 

  净利润 237  321  371  475   偿债能力     

  折旧摊销 172  97  135  125   资产负债率 44.3% 55.5% 54.7% 58.7% 

  财务费用 -34  -30  -17  -10   净负债比率 0.00% 12.27% 11.30% 29.79% 

  投资损失 0  0  0  0   流动比率 1.87  1.53  1.54  1.46  

营运资金变动 21  263  -87  -370   速动比率 1.45  1.14  1.09  1.07  

  其它 -5  11  10  -13   营运能力     

投资活动现金流 -507  -276  -300  -251   总资产周转率 2.06  1.77  1.86  1.87  

  资本支出 507  200  200  160   应收账款周转率 1710  1037  938  1119  

  长期投资 0  0  0  0   应付账款周转率 4.91  4.84  4.83  5.11  

  其他 1  -76  -100  -91   每股指标（元）     

筹资活动现金流 2379  398  6  1381   每股收益(最新摊薄) 0.59  0.80  0.93  1.19  

  短期借款 0  569  -11  1370   每股经营现金流(最新摊薄) 0.98  1.65  1.03  0.52  

  长期借款 0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 8.98  9.28  10.21  11.40  

  普通股增加 100  0  0  0   估值比率     

  资本公积增加 2474  0  0  0   P/E 36.07  26.65  23.01  17.99  

  其他 -195  -170  17  10   P/B 2.38  2.30  2.09  1.88  

现金净增加额 2264  784  118  1338    EV/EBITDA 12  11  9  7  
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华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 

－报告发布日后的 6个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 
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