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[Table_S 事件：公司发布年报，22 年实现收入 141.38 亿元，同比下降 8.86%，实

现归母净利润 7.49 亿元，同比下降 63.43%，扣非归母净利润 6.16 亿元，

同比下降 62.81%；单 Q4 实现收入 36.54 亿元，同比下降 12.12%，实现

归母净利润-5.69 亿元，去年同期为-0.18 亿元，扣非归母净利润-5.04 亿

元，同比转亏。公司拟每 10 股派息 0.34 元，现金分红 1.48 亿元，占归母

净利 19.77%。 

点评： 

➢ 龙头份额持续提升，全年营收受租金减免及外部环境影响，自营商场经

营稳健。2022 年，根据弗若斯特沙利文的数据，公司占中国连锁家居

装饰及家具商场行业零售额市场份额为 19.0%（2021 年为 17.5%），占

家居装饰及家具商场行业（包括连锁及非连锁）市场份额为 8.4%（2021

年为 7.4%），在家居装饰及家具零售行业中占有最大的市场份额。公司

22 年实现收入 141.38 亿元，同比下降 8.86%，单 Q4 实现收入 36.54

亿元，同比下降 12.12%。公司全年经营受免租政策以及总体经济波动

影响。分业务看，自营商场：22 年公司自营商场实现收入 78.68 亿元，

同比下降 2.8%；截止 22 年底，公司共经营 94 家自营商场，同比下降

1 家，平均出租率为 85.2%。公司制定同城多店商场定位规划，甄选代

表集团商品及消费者分层精准运营战略布局的百 MALL 商场：32 家 1

号店、9 家至尊 MALL 及 59 家标杆商场。委管商场：22 年委管商场实

现收入 23.76 亿元，同比下降 27%，根据年报，主要由于前期品牌咨询

委托管理、工程项目商业管理咨询费与商业咨询费及招商佣金项目收入

下降所致；截止 22 年底，公司共经营 284 家委管商场，同比增长 6 家，

平均出租率 86.7%。其中，三线及以下城市委管商场经营面积占比约

70%，有效助力公司实现区域补位及下沉市场快速渗透。建造施工及设

计：22 年实现收入 12.33 亿元，同比下降 17.7%，根据年报，主要为

年度工程项目数量及进度较上年减少所致。家装相关服务及商品销售：

22 年实现收入 6.41 亿元，同比下降 54%，根据年报，主要为受到宏观

经济波动影响家装相关项目数量及工程进度减少所致。截止 22 年底，

依托美凯龙线下实体网络，家装门店覆盖全国 25 个省、直辖市、自治

区的 200 余个城市。新商场筹备方面，截止 22 年底，公司有 19 家筹

备中的自营商场（其中自有 16 家、租赁 3 家）；筹备的委管商场中，有

315 个委管签约项目已取得土地使用权证/已获得地块。 

➢ 费用率、资本结构持续优化，重运营、降杠杆成效彰显。1）毛利率：

公司 22 年实现毛利率 58.36%，同比-3.3pct。其中自营商场毛利率为

73.2%，同比-3.9pct，根据年报，主要与免租政策推行有关。2）期间费

用：22 年公司销售、管理、研发、财务费用率分别为 11.0%、10.0%、

0.3%、16.4%，分别同比变化-2.3pct、-2.9pct、-0.1pct、+0.6pct，运

营效能提升。3）净利润：22 年公司实现归母净利润 7.49 亿元，同比

下降 63.43%，扣非归母净利润 6.16 亿元，同比下降 62.81%；单 Q4

实现归母净利润-5.69 亿元，去年同期为-0.18 亿元，扣非归母净利润-

5.04 亿元，同比转亏。22 年公司信用减值损失 3.05 亿元，资产减值损
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失为 6.55 亿元，根据年报，其中资产减值主要为银泰土地整理相关收

益权减值所致。4）运营方面：22 年公司实现经营活动现金流 38.79 亿

元，同比下降 27.91%；投资活动现金流 6.88 亿元，同比转正，根据年

报，主要为公司有效控制资本开支所致；筹资活动现金流为-80.59 亿

元，主要为上年同期公司收到定增款项所致。22 年公司资产负债率为

55.51%，同比-1.93pct，公司继续践行降杠杆，资本结构持续优化。 

➢ 盈利预测与投资评级：公司作为国内领先的家居装饰及家具商场运营商

和泛家居业务平台服务商，持续夯实龙头地位，经营壁垒稳固，商场零

售线上线下一体化、家装家居一体化的拓展性业务布局深化。我们预计

2023-2025 年公司归母净利润分别为 20.57 亿元、23.01 亿元、24.53

亿元，分别同比+174.7%、11.9%、6.6%，目前股价对应 23 年 PE 分

别为 12x，维持“买入”评级。 

➢ 风险因素：疫情风险、房地产周期波动风险。 

 
 

[Table_Profit] 重要财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 15,513  14,138  16,198  17,474  18,577  

增长率 YoY % 9.0% -8.9% 14.6% 7.9% 6.3% 

归属母公司净利润

(百万元) 
2,047  749  2,057  2,301  2,453  

增长率 YoY% 18.3% -63.4% 174.7% 11.9% 6.6% 

毛利率% 61.7% 58.4% 61.9% 61.5% 60.3% 

净资产收益率ROE% 3.8% 1.4% 3.8% 4.1% 4.3% 

EPS(摊薄)(元) 0.47  0.17  0.47  0.53  0.56  

市盈率 P/E(倍) 18.74  27.28  11.73  10.49  9.84  

市净率 P/B(倍) 0.71  0.38  0.44  0.43  0.42  
 

[Table_ReportClosing] 资料来源：万得，信达证券研发中心预测;股价为 2023 年 04 月 04 日收盘价 
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[Table_Finance] 资产负债表    单位:百万元  利润表    单位:百万元 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 15,653  11,454  12,647  13,855  16,924   营业总收

入 

15,513  14,138  16,198  17,474  18,577  

货币资金 6,904  2,928  3,818  4,734  7,557   营业成本 5,946  5,887  6,175  6,724  7,378  

应收票据 
87  18  21  23  24  

 

营业税金

及附加 444  414  475  512  544  

应收账款 1,958  1,962  2,048  2,225  2,378   销售费用 2,064  1,555  1,782  1,887  1,932  

预付账款 305  367  358  390  428   
管理费用 2,004  1,410  1,620  1,700  1,696  

存货 329  303  318  346  380   研发费用 61  46  53  57  61  

其他 6,071  5,875  6,084  6,137  6,157   财务费用 2,461  2,323  2,618  2,759  2,914  

非流动资产 
119,535  116,657  117,790  118,602  119,393  

 

减值损失

合计 
-271  -655  -350  -350  -350  

长期股权投

资 
3,929  3,757  4,457  4,957  5,457  

 

投资净收

益 
539  47  81  87  93  

固定资产

（合计） 

2,655  2,563  2,756  2,787  2,784   其他 61  -215  -25  -16  -8  

无形资产 125  95  95  95  95   
营业利润 2,862  1,679  3,182  3,555  3,787  

其他 112,825  110,243  110,482  110,764  111,058   营业外收

支 

-60  -26  -40  -40  -40  

资产总计 135,188  128,111  130,437  132,458  136,317   利润总额 2,802  1,652  3,142  3,515  3,747  

流动负债 32,132  25,362  26,391  26,979  29,321   所得税 613  794  785  879  937  

短期借款 2,957  1,999  2,216  1,303  1,925   
净利润 2,189  858  2,356  2,636  2,810  

应付票据 
9  44  47  51  56  

 

少数股东

损益 142  109  300  335  357  

应付账款 
2,401  2,453  2,453  2,671  2,931  

 

归属母公

司净利润 2,047  749  2,057  2,301  2,453  

其他 26,765  20,866  21,676  22,953  24,409   EBITDA 5,630  5,644  6,363  6,881  7,275  

非流动负债 
45,525  45,754  45,554  45,354  45,154  

 

EPS(当

年)(元) 
0.47  0.17  0.47  0.53  0.56  

长期借款 21,606  21,798  21,598  21,398  21,198         

其他 23,918  23,956  23,956  23,956  23,956   
现金流量
表 

   单位:百万元 

负债合计 77,656  71,115  71,945  72,333  74,475   会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权

益 
3,549  3,448  3,747  4,083  4,440  

 

经营活动

现金流 
5,381  3,879  5,169  6,122  6,554  

归属母公司

股东权益 

53,982  53,548  54,745  56,042  57,402   净利润 2,189  858  2,356  2,636  2,810  

负债和股东

权益 
135,188  128,111  130,437  132,458  136,317  

 
折旧摊销 

960  965  269  288  309  

       财务费用 2,334  2,351  1,787  1,749  1,725  

重要财务指
标     

单位:百
万元  

投资损失 
-539  -47  -81  -87  -93  

会计年度 
2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

 

营运资金

变动 
404  -1,413  309  1,008  1,275  

营业总收入 15,513  14,138  16,198  17,474  18,577  
 

其它 
32  1,165  528  528  528  

同比
（%） 

9.0% -8.9% 14.6% 7.9% 6.3% 
 

投资活动

现金流 
-127  688  -1,300  -991  -985  

归属母公司
净利润 

2,047  749  2,057  2,301  2,453  
 

资本支出 -2,366  -1,039  -341  -338  -338  

同比
（%） 

18.3% -63.4% 174.7% 11.9% 6.6% 
 

长期投资 
2,146  905  -1,100  -800  -800  

毛利率

（%） 
61.7% 58.4% 61.9% 61.5% 60.3% 

 
其他 93  822  141  147  153  

ROE% 3.8% 1.4% 3.8% 4.1% 4.3% 
 

筹资活动

现金流 
-5,054  -8,059  -2,979  -4,215  -2,745  

EPS(摊

薄)(元) 
0.47  0.17  0.47  0.53  0.56  

 
吸收投资 3,756  3  0  0  0  

P/E 18.74  27.28  11.73  10.49  9.84   借款 9,646  9,565  18  -1,113  422  

P/B 0.71  0.38  0.44  0.43  0.42  
 

支付利息

或股息 
-2,819  -3,140  -2,997  -3,102  -3,167  

EV/EBITDA 12.83  9.41  8.80  7.84  7.08  
 

现金流净

增加额 197  -3,490  890  916  2,823  
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投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300

指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月

内。 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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