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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 3939 

流通股本(百万股) 315 

市价(元) 16.09 

市值(百万元) 55,090 

流通市值(百万元) 5,068 

[Table_QuotPic] 股价与行业-市场走势对比 

 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 
指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 9436.08 10959.51 12765.87 14807.7

0 

17138.4

2 增长率 yoy% 2.77% 16.14% 16.48% 15.99% 15.74% 
净利润 3397.18 4077.90 4497.60 5200.48 6057.52 
增长率 yoy% -17.14%

 

20.04% 10.29% 15.63% 16.48% 
每股收益（元） 0.94 1.04 1.14 1.32 1.54 
每股现金流量 1.1 1.65 1.29 1.82 2.17 
净资产收益率 9.29% 10.09% 10.45% 11.25% 12.10% 
P/E 0.0 15 13 12 10 
PEG - 0.74 1.3 0.74 0.60 
P/B 0.0 1.37 1.32 1.23 1.14 

备注： 
 

 [Table_Summary] 投资要点 
 家居连锁卖场第一股。公司主要从事家居装饰及家具商场的经营、管理和

专业咨询服务。公司业务分成两个板块：自营板块，主要通过购买以及租

赁土地出租给家居建材厂商收取租金，2017 年实现营收 63.94 亿，占比

58.35%；委管板块，收取品牌冠名费，以及为委管商场提供从选址到运

管等全方位咨询服务，2017 年实现营收 36.29 亿，占比 33.11%。公司收

入稳健增长，2012-2017 年 CAGR 达到 12%。从盈利构成上看，17 年自

营商场业务毛利率 77.16%且稳步增长，委管商场业务毛利 63.9%，有所

下滑。 

 快速跑马圈地，品牌卖场集中度加速提升。家居零售占全部家居消费的

65%，且将长期处于高速增长阶段。其中商场渠道占零售市场份额的 6 成，

是家居零售的主流渠道。在商场渠道内，家居连锁商场行业处集中度上升

过程，CR5 达到 28.5%并稳步提升，基于规模优势、谈判能力、拿地能

力等壁垒，行业马太效应持续凸显。 

 自营商场提供稳定现金流。自营商场战略性布局一二线城市，自有物业占

主导享土地增值收益。同时，自营模式与麦当劳“承租-转租”机制均具

有浓厚的地产商色彩，家居行业景气度向好令租金成长空间充裕，成熟自

营商场同店租金收入持续增长，租金收入带来稳定现金流。公司分红率

50%以上，现金牛属性突出。 

 低成本+可复制，品牌输出形成商业模式闭环。委管模式为轻资产运作，

可复制性高且储备项目丰富，令美凯龙在三四线城市快速扩张且无需承担

大量资本开支。同时，委管模式以品牌输出的方式扩大美凯龙地域覆盖面、

提高市场份额，这将增厚美凯龙品牌力，一定程度上反哺自营业务的租金

议价能力。公司自营和委管商场出租率均达到 97.6%的高位，运营能力强

大，未来公司将向全渠道泛家居业务平台服务商的目标定位持续前行。 

 预估公司 2018-20 年实现总营收 127.66、148.08、171.38 亿元，同比增

长 16.48%、15.99%、15.74%，实现归属于母公司净利润 44.98、52.00、

60.58 亿元，同比增长 11.17%、15.75%、16.27%，对应 EPS 为 1.14、

1.32、1.54 元。考虑到美凯龙行业龙头地位及标的稀缺性，我们给予 2018

年 20 倍 PE，对应价格 22.8 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：地产景气程度下滑风险、委管业务储备项目大幅减少风险。 

[Table_Industry] 
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家居商场运营商领先企业，稳健发展 

 美凯龙是国内经营面积最大、商场数量最多以及地域覆盖面最广阔的家

居装饰及家具商场运营商。主要从事家居装饰及家具商场的经营、管理

和专业咨询服务。公司是国内首批品牌家居装饰及家具商场之一，在我

国现代家居装饰及家具零售市场中享有开拓者地位。自成立以来，美凯

龙业绩稳健增长，2017 年美凯龙实现营收 109.6 亿元，同比增长

16.14%，2012-2017 年 CAGR 达到 12%。2017 年实现归母净利润 40.78

亿元，同比增长 20.05%，2012-2017 年 CAGR 达到 23.5%。 

 

图表 1：美凯龙营业总收入（亿元）及增速  图表 2：美凯龙归母净利润（亿元）及增速 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

 公司主要通过经营和管理自营商场和委管商场，为“红星美凯龙”家居

装饰及家具商场的商户、消费者和合作方提供全面服务。就商场商户而

言，公司提供包括设计商场内展位、员工培训、营销和推广、日常管理

和客户服务等全方面的服务。就商场消费者而言，公司为消费者提供丰

富的品牌和产品，提供优质的“一站式”购物体验。此外，公司为委管

商场合作方提供从选址到商场规划设计、招商、开业策划等全过程咨询

服务和后续运营、管理服务。截至 2017 年 12 月 31 日，公司在中国 29

个省份 177个城市经营 256个商场，总经营面积约为 1513.77万平方米。  
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来源：公司公告、中泰证券研究所 

 2018 年 1 月，美凯龙成功在上交所主板 IPO 上市，发行新股 3.15 亿股，

占发行后总股本 8%，发行价格 10.23 元/股，截至当前，美凯龙总股本

为 39.875 亿股。公司实际控制人车建兴、车建芳合计持有 62.97%的公

司股份。 

 

 
来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

 从收入构成看，美凯龙收入主要包括两大板块：自营商场经营及管理、

委管商场经营及管理；两大板块业务收入占比稳定在 90%以上。此外，

公司还经营互联网家装、互联网零售等泛家居消费服务及物流配送等业

务。自营板块 2017 年实现营收 63.94 亿，占比 58.35%。委管板块 2017

年实现营收 36.29 亿，占比 33.11%。2016 年度委管板块收入较 2015

年度下降 13.83%，主要系提供工程项目商业管理咨询服务的开业委管

商场数量大幅减少所致：2016 年和 2017 年确认工程项目商业管理咨询

图表 3：美凯龙发展历程 

图表 4：美凯龙股权结构（截止 2017 年 12 月 31 日） 
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服务费的项目分别仅为 1 家、3 家，相应确认的收入大幅减少。 

 随着公司签约委管项目向三线及以下城市延伸，项目建设体量根据区域

市场容量相应缩小，项目所在地提供垫资的工程施工单位逐步获得合作

方青睐，其选择美凯龙推荐/指定的全国性总包建筑商的委管项目比例明

显降低，预计未来工程项目商业管理咨询业务的总体规模会有所下降。 

 

图表 5：美凯龙分板块业务收入（万元）  图表 6：美凯龙委管板块细分业务收入（万元） 

 

 

 
来源：Wind、中泰证券研究所  来源：Wind、中泰证券研究所 

 

 从盈利构成上看，自营板块毛利率稳步增长，委管板块毛利下滑显著。

其中，自营板块 2017 年毛利率 77.16%，较 2014 年提升 1.74%；委管

板块 2017 年毛利率 63.9%，较 2014 年下降 12.67%。主要系毛利率较

高的工程项目商业管理咨询费收入大幅减少，及项目年度冠名咨询委托

管理服务收入毛利率降低所致。 

 

图表 7：美凯龙分板块业务毛利率  图表 8：美凯龙委管板块细分业务毛利率（%） 

 

 

 

来源：Wind、中泰证券研究所  来源：Wind、中泰证券研究所 

 

 项目年度冠名咨询委托管理服务收入由两部分组成：1）年度管理费；2）

委托经营管理收入。其中，前类收入基本为纯收入，毛利率较高；后类

收入仅用于弥补实际发生的商场经营管理成本，毛利率较低。委管项目
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向三四线城市的延伸，导致单个项目高毛利的年度委管费收入下降，进

而拉低了该项业务整体毛利率。 

 

图表 9：工程项目商业管理咨询服务项目数量下降  图表 10：平均年度冠名咨询委管服务收入下降（万元） 

 

 

 
来源：Wind、中泰证券研究所  来源：Wind、中泰证券研究所 

 未来公司将进一步依托“自营+委管”的双轮驱动模式，践行轻资产扩

张步伐。轻重资产并重的业务模式使得公司在最发达的地区巩固其市场

领导地位，并从土地增值中获益，与此同时迅速在三线及其他城市拓展

商场布局，而无需承担大量资本开支。 

 

图表 11：自营项目数量（个）与经营面积（平方米）  图表 12：委管项目数量（个）与经营面积（平方米） 

 

 

 

来源：招股说明书、中泰证券研究所  来源：招股说明书、中泰证券研究所 

 

 

 

行业端：零售卖场集中度持续提升，强者恒强 

 国内家居销售渠道仍以零售为主，批发渠道占比不到 35%。弗若斯特沙

利文数据显示，2016 年国内家居装饰及家具行业销售额达到 3.99 万亿
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元，分渠道来看，零售渠道占比 65.15%，批发渠道占比 34.85%；分产

品来看，轻型建筑材料占比超过一半。 

 

图表 13：家居装饰及家具行业渠道结构（2016 年）  图表 14：家居装饰及家具行业产品结构（2016 年） 

 

 

 

来源：弗若斯特沙利文、中泰证券研究所  来源：弗若斯特沙利文、中泰证券研究所 

 

 家居零售市场高速增长，商场渠道是主流。2016 年国内家居装饰及家具

行业零售市场规模达到 2.6 万亿元，2011 年至 2016 年 CAGR 为

11.48%，未来五年的 CAGR 预计在 11.12%，高速增长趋势将长期维持。

其中，包含连锁和非连锁商场在内的商场渠道 2016 年销售额 1.57 万亿

元，占到整个零售市场份额的 60.39%，是家居零售的主流渠道。 

 

图表 15：家居装饰及家具行业零售市场规模（亿元）  图表 16：零售市场渠道结构（2016 年） 

 

 

 

来源：弗若斯特沙利文、中泰证券研究所  来源：弗若斯特沙利文、中泰证券研究所 

 

 商场渠道规模稳健增长的同时份额下滑趋缓，地位短期难以动摇。商超

渠道 2016 年销售额 1.57 万亿元，2011 年-2016 年 CAGR 为 2.9%，整

体规模稳健增长。未来五年伴随整体家居装饰及家居零售市场 CAGR 达

11.12%的高增长，商场渠道市场扩容提速，预计 CAGR 达 6.3%。发展

趋势上，2011 年-2016 年，商场渠道占零售市场比重由 87.3%下降至

60.4%，未来五年降速边际收窄。家居消费对单一商场渠道的依赖降低，
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但受益于协同效应和渠道品牌认可，商场渠道主流地位短期仍难以动摇。 

 

 

来源：弗若斯特沙利文、中泰证券研究所 

 

 细分市场中，以美凯龙为代表的连锁模式是商场渠道发展方向。2016

年连锁商场销售额 5975 亿元，占商场渠道份额的 38.1%，同比提升

0.87%，且份额增长加速。非连锁商场销售额 9712 元，占商场渠道份额

的 61.9%，正逐步丧失市场份额。连锁家居商场凭借规模效应和招商能

力，拥有较高的品牌声誉和消费者渠道认可度，成为商场渠道发展方向。 

 

图表 18：连锁模式占商场渠道份额提升  图表 19：非连锁模式占商场渠道份额下滑 

 

 

 

来源：弗若斯特沙利文、中泰证券研究所  来源：弗若斯特沙利文、中泰证券研究所 

 

 家居连锁商场行业处集中度提升过程。弗若斯特沙利文数据显示，2016

年家居装饰及家具行业前五大连锁商场零售额达到 1705 亿元，占连锁

家居商场市场份额 28.5%，占家居零售市场份额 6.6%，分别较 2014 年

提升 3.71%、0.6%。红星美凯龙、居然之家、月星、金盛和欧亚达是国

内家居连锁商场前五名，其中，龙头企业红星美凯龙 2016 年零售额 702

亿元，占连锁家居商场行业份额 11.82%，占家居零售市场份额 4.5%，

图表 17：家居装饰及家具商场零售市场规模 
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均处提升通道。对标 2014 年美国家居装饰用品市场 home depot 和

Lowe’s 合计 43%的市场份额，国内家居连锁商场行业集中度提升空间

广阔。 

 

图表 20：家居连锁商场 CR5 提升（亿元，零售额口径）  图表 21：TOP5 市场份额（2016 年，连锁商场口径） 

 

 

 

来源：弗若斯特沙利文、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

图表 22：美凯龙市场份额提升（亿元，零售额口径）  图表 23：对标美国市场集中度（2014 年） 

 

 

 

来源：弗若斯特沙利文、中泰证券研究所  来源：红星美凯龙 H股招股说明书、中泰证券研究所 

 

 我们认为基于下列壁垒，家居连锁商场行业马太效应将持续凸显。龙头

企业 1）多年经营积累的品牌声誉，契合家居装饰及家具产品费用高且

频率低的特性。2）商场数量规模优势与谈判能力，能以有利的商业条款

吸引优质品牌商户入驻商场。3）强大的招商能力，使得商户组合及商品

多元化，吸引终端客户。4）获得优质地理位置，地理资源稀缺性阻碍潜

在竞争者进入。5）家居商场是资本密集型行业，领先的连锁商场运营商

经过多年行业积累已具备持续扩大商场网络布局并提升市场份额的先发

优势。 

图表 24：TOP5 家居装饰及家具零售商经营规模（2014 年） 
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红星美凯龙 居然之家 月星集团 欧亚达集团 金盛集团 

商场总数（家） 177 111 46 21 13 

总经营面积（百万平方米） 11.66 5.04 3.90 1.80 1.70 

来源:居然之家中期票据募集说明书、中泰证券研究所 

公司分析：“自营+委管”双轮驱动模式 

为什么我们认为美凯龙是家居业的“麦当劳”？ 

 公司主要收入来源于商场经营，包含自营与委管两类模式。自营模式下

公司通过自建、购买或者租赁的方式获取经营性物业后统一招商，获得

租赁及管理收入；委管模式下公司以“红星美凯龙”品牌名称经营合作

方的家居装饰及家具商场，获取咨询费及管理费收入。截止 2017 年 12

月 31 日，美凯龙共经营 256 家商场。 

 

 

来源：招股说明书、中泰证券研究所 

 

 美凯龙自营模式与麦当劳“承租-转租”机制，均具有浓厚的地产商色彩。

对上游，两者以较高的品牌声誉和融资能力购买或租赁优质地块/物业，

对下游，两者凭借规模优势、谈判和招商能力，以有利的商业条款吸引

优质品牌商户保障商品多元化，吸引终端客户。最终，两者从租户或加

盟商手中获取稳定的租金收入。2017 年，麦当劳年末承租门店数量达到

12262 家，占总门店数量的 33%，租金收入达到 64.96 亿美元，占总收

图表 25：美凯龙商场地理分布（截止 2017 年 6 月 30 日） 
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入的 29%、加盟端收入的 64%。 

 美凯龙委管模式与麦当劳加盟模式类似，享有轻资产稳健现金流。美凯

龙项目前期冠名咨询委托管理服务收入对应麦当劳首次加盟费，均为一

次性收取；美凯龙项目年度冠名咨询委托管理服务收入对应麦当劳特许

权使用费，在分店开业后持续获取。2017 年，麦当劳首次加盟费与特许

权使用费收入分别 0.87 亿和 35.19 亿美元，占总收入的 0.4%和 15.4%，

加盟端收入的 0.9%和 34.8%。 

 

 

 
自营（自有物业） 自营（非自有物业） 委管 

优势 
土地升值利于再融资和扩张 租赁期内稳定性强 无初始投资，回报快 

市场低迷时稳定性显著，更具防御性 初始投资较小，投资回收期短 可迅速扩张，短期内提升市场份额和品牌力 

劣势 

初始投资大，投资回收期长 物业不可用于再融资 委托续约风险 

扩张较慢 租赁期满存在经营风险，易受租金上

涨和搬运风险影响 

与合作方意见分歧或将影响经营 

来源：招股说明书、中泰证券研究所 

 

图表 27：麦当劳收入规模（百万美元）与占比  图表 28：麦当劳门店结构（个） 

 

 

 

来源：公司年报、中泰证券研究所  来源：公司年报、中泰证券研究所 

 

 

 

同店租金持续增长，股息率走高，现金牛属性突出 

 自营商场战略性布局一二城市，自有物业占主导享土地增值收益。截至

2017 年 12 月 31 日，美凯龙自营商场 71 家，经营面积 570.6 万平方米。

有 18 家分布在北京、上海、天津、重庆四个直辖市，经营面积口径占

比达 27.8%。截止 2017H1，美凯龙自有物业商场 45 个，经营面积 385

万平方米，将持续享有一二线物业增值收益。公司投资性房地产（主要

图表 26：自营模式与委管模式优缺点比较 
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为自有商场物业相关房屋建筑物及其对应土地使用权、专用设备及房屋

建筑物后续装修支出）公允价值 2017 年 708.31 亿元，较 2016 年增长

5.8%。 

 

图表 29：自营业务收入（万元）及毛利率  图表 30：自营商场经营面积按城市分布（2017 年） 

 

 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

图表 31：自营商场物业结构（2017H1，数量口径，个）  图表 32：投资性房地产公允价值逐年增长 

 

 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

图表 33：自有商场信息汇总（截止 2017H1） 
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出租率（%）

2017年H1 2017年H1 2016年

1 上海真北商场 2000年10月 上海 一线 185,540 >99 2.44 4.85

2 常州飞龙商场 2001年1月 江苏常州 三线 108,265 >99 0.47 0.89

3 无锡锡山商场 2001年3月 江苏无锡 二线 120,451 98 0.59 1.24

4 北京西四环商场 2002年11月 北京 一线 52,456 >99 0.9 1.76

5 天津河西商场 2003年10月 天津 二线 51,436 99 0.59 1.32

6 天津红桥商场 2004年5月 天津 二线 46,318 >99 0.41 0.88

7 北京东四环商场 2006年10月 北京 一线 82,385 >99 1.67 3.17

8 上海汶水商场 2007年4月 上海 一线 133,500 >99 1.63 3.08

9 成都武侯商场 2007年6月 四川成都 二线 56,886 95 0.48 0.99

10 郑州商都商场 2007年10月 河南郑州 二线 147,710 >99 1.57 2.92

11 沈阳铁西商场 2008年6月 辽宁沈阳 二线 119,105 >99 1.26 2.52

12 北京北四环商场 2008年9月 北京 一线 56,255 >99 1.02 2

13 南京卡子门商场 2008年12月 江苏南京 二线 107,248 >99 1.49 2.85

14 上海浦东沪南商场 2010年5月 上海 一线 146,345 >99 1.63 3.12

15 常州武进商场 2010年9月 江苏常州 三线 144,010 94 0.22 0.28

16 济南天桥商场 2010年10月 山东济南 二线 97,808 >99 0.94 1.8

17 昆明广福路商场 2011年9月 云南昆明 二线 81,686 >99 0.43 0.89

18 天津河东商场 2012年2月 天津 二线 107,304 97 0.7 1.41

19 沈阳浑南商场 2012年5月 辽宁沈阳 二线 118,960 97 0.54 1.03

20 长春远达商场 2012年5月 吉林长春 二线 99,064 >99 0.27 0.55

21 天津东丽商场 2012年9月 天津 二线 87,407 91 0.22 0.41

22 上海吴中路商场 2013年4月 上海 一线 46,173 >99 0.54 1.01

23 大连华南商场 2013年8月 辽宁大连 二线 74,471 >99 0.53 1

24 廊坊凯宏商场 2013年8月 河北廊坊 三线 65,060 >99 0.31 0.58

25 苏州园区商场 2013年8月 江苏苏州 二线 91,752 >99 0.62 1.1

26 盘锦兴隆商场 2013年10月 辽宁盘锦 其他 49,622 88 0.08 0.15

27 上海浦东金桥商场 2013年12月 上海 一线 83,792 >99 0.76 1.37

28 重庆二郎商场 2014年3月 重庆 二线 77,768 96 0.35 0.7

29 烟台二期商场 2014年4月 山东烟台 三线 78,764 >99 0.19 0.31

30 上海浦江商场 2014年9月 上海 一线 48,422 >99 0.3 0.53

31 沈阳铁西二期商场 2014年11月 辽宁沈阳 二线 32,113 98 0.09 0.16

32 大庆世博商场 2014年12月 黑龙江大庆 三线 65,575 76 0.11 0.21

33 长沙岳麓商场 2015年10月 湖南长沙 二线 74,372 >99 0.42 0.74

34 中山港口商场 2015年10月 广东中山 三线 59,467 99 0.2 0.26

35 武汉额头湾商场 2015年10月 湖北武汉 二线 126,151 94 0.28 0.57

36 兰州高新商场 2015年12月 甘肃兰州 二线 66,006 >99 0.38 0.74

37 无锡滨湖商场 2015年12月 江苏无锡 二线 92,452 >99 0.3 0.56

38 东莞万江商场 2016年9月 广东东莞 一线 56,508 >99 0.14 0.07

39 武汉汉阳商场 2016年9月 湖北武汉 二线 66,187 >99 0.14 0.06

40 合肥四里河商场 2016年11月 安徽合肥 二线 75,715 >99 0.3 0.07

41 合肥东部新城商场 2014年3月 安徽合肥 二线 81,420 71 0.07 0.09

42 哈尔滨西客站商场 2016年10月 黑龙江哈尔滨 二线 77,678 98 0.37 0.2

43 呼和浩特玉泉商场 2016年10月 内蒙古呼和浩特 二线 65,061 >99 0.19 0.08

44 沈阳于洪商场 2016年10月 辽宁沈阳 二线 85,831 98 0.2 0.09

45 天津北辰商场 2017年5月 天津 二线 59,580 99 0.07 -

3,850,079 26.41 48.61

经营面积

（平方米）

总收入（亿元）

合计

编号 名称 开业时间 位置 城市级别

 

来源：招股说明书、中泰证券研究所 

 家居行业景气度向好，租金成长空间充裕，成熟自营商场同店租金收入

持续增长。消费升级下，品质化家居需求高速增长，符合美凯龙租户定

位的高品质家居企业最为受益。以申万分类中的家具板块为例，包括恒

林股份在内的共 25 家上市家居公司 2017H1 合计营收增速超 30%，行

业景气度向好下美凯龙租金成长空间充裕。自营模式初期较高的资本投

入后，将给美凯龙带来稳定增长的高毛利现金流和土地升值收益。由于

合营联营的自营商场收入纳入投资收益，除去此类合营商场及期末开业

商场后产生收入的自营商场信息如图表 33 所示。在商户租赁合同一年
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一签的频率下，经营成熟的自营商场的租金价格总体处于上涨的趋势。

同时，当期新增自营商场营业面积对收入增长的单位边际贡献相对较小。

主要系新开业自营商场通常在开业培育期给予商户较多租赁及管理收入

优惠，以尽快稳定市场经营环境、支持商场消费提升。 

 

 
来源：wind、中泰证券研究所 

 

图表 35：各期产生租赁及管理收入的自营商场  图表 36：自营商场单位经营收入（元/平方米/月） 

 

 

 

来源：招股说明书、中泰证券研究所  来源：招股说明书、中泰证券研究所 

低成本，可复制性高，侧重轻资产扩张 

 委管商场为轻资产运作、复制性强，布局三四线顺应消费升级背景下家

居渠道下沉趋势。委管模式为轻资产运作，可复制性高，使得公司在资

本开支相对较低的情况下快速实现营业收入提升。同时，委管模式以品

牌输出的方式扩大美凯龙地域覆盖面、提高市场份额和品牌知名度，这

将增厚美凯龙品牌力，一定程度上反哺自营业务的租金议价能力。截至

2017 年 12 月 31 日，美凯龙委管商场 185 家，经营面积 943.18 万平方

米。集中分布于三四线城市，尤其是华东地区，以顺应三四线城市家居

消费品质化过程。 

图表 34：家具板块 25 所上市公司总营收增速超 30%（申万分类） 
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图表 37：委管业务收入（万元）及毛利率  图表 38：委管商场经营面积按城市分布（2017 年） 

 

 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

 出租率高位稳中有升，凸显强大运营能力。2017 年美凯龙旗下自营商场

和委管商场出租率达到 97.6%的高位，稳中有升。成熟门店（指运营满

三个财政年度且仍在运营的自营商场）均保持正的同店增长率，议价能

力优异。高出租率与同店增长凸显公司作为行业龙头企业强大的运营能

力。 

 

图表 39：商场平均出租率维持在高位  图表 40：成熟自营商场同店增长率 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

 储备项目丰厚，侧重轻资产加速扩张，业绩富有弹性。截止 2017 年末，

公司拥有 22 个筹备中的自营商场，612 个筹备中的委管商场，委管储备

项目较 2017H1 增加 70 个，其中 350 个项目已获得土地证预计于 2018

年及以后年度开业。侧重轻资产的委管业务扩张提速将使公司业绩富有

弹性。 

 

图表 41：储备自营项目结构（2017 年）  图表 42：储备委管项目结构 
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来源：公司公告、中泰证券研究所  来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

分红比例高，向全渠道泛家居业务平台服务商发展 

 基于扣非净利润的分红率 50%以上，现金牛属性突出。2015 年红星美

凯龙登录港股市场，2016 年和 2017 年分别派发现金股利 0.42 元/股、

0.32 元/股，扣非后归母净利润口径下的分红率达到 73%和 55%，是成

熟期运营企业作为现金牛标的的典型。同期，麦当劳基于 EPS 的分红率

为 66.4%和 60.1%。 

 

图表 43：美凯龙基于扣非净利润的分红率（元）  图表 44：麦当劳基于 EPS 的普通股分红率（美元） 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

 

发展阶段 有无重大资金支出安排 现金分红在利润分配中所占比例 

成熟期 
无 最低应达到 80% 

有 最低应达 40% 

成长期 有 最低应达 20% 

来源：招股说明书、中泰证券研究所 

 向全渠道泛家居业务平台服务商发展，打造线上线下一体化互联网家装

零售平台。由于家居和家装消费者重合度高，且大多数消费者不具备整

图表 45：美凯龙差异化现金分红政策 
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体设计和搭配能力，以此为切入点，美凯龙通过打造互联网家装零售平

台，为消费者提供从装修入住到居家消费品购买的家居消费产业链服务

及物流服务。其旗下家装子公司家倍得也入驻商场开设自营门店，提供

设计装修一体化的整装服务。互联网家装零售平台与家居商场业务形成

协同效应，实现客源及供应链共享，降低家装和商场的获客成本，提高

了商场的复购率和客单价，及消费者一站式的购买体验和商家的销售效

率。截至 2017 年，美凯龙线下经营 36 家自营家装门店，其互联网家装

零售平台超过 2364 家家装公司入驻，获得 2.95 万户家装预约，零售平

台 GMV 达到 24.41 亿。 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

 

来源：公司公告、中泰证券研究所 

 

几种商业模式的探讨？ 

图表 46：美凯龙互联网家装零售平台 2017 年成果 

图表 47：美凯龙线上线下一体化新零售战略 
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新渠道模式步入发展快车道，看好家居零售全渠道化发展 

 家居零售方式全渠道化发展，以品牌专卖店、购物中心店等形式为主的

非商场渠道获得零售市场更大份额。与产品品牌认可度高于渠道品牌的

一般商品零售市场不同，消费者更熟识家居行业的零售渠道品牌，而非

产品品牌。过去由于单一家居品牌薄弱，一般不具备自身获客能力，分

销渠道把握实质性竞争力。我们认为，消费升级过程是家居企业的品牌

化过程，消费群体对单一品牌的认可将强化上游家居企业自身获客能

力，降低对商场分销渠道的依赖，促进家居零售向全渠道模式发展。以

尚品宅配为例，独立于家居卖场之外的购物中心店已获得成功。而线上

渠道也在过去几年快速发展，线上渠道占家居零售市场份额由 2014 年

的 4.5%提升至 2016 年 7.21%。 

 

图表 48：非商场渠道零售份额占比提升  图表 49：尚品宅配购物中心店单店提货额（万元） 

 

 

 

来源：弗若斯特沙利文、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

委管 VS 自有品牌销售，国内外家居商场经营形式大不同 

 家居装饰及家具商场以三种经营模式经营：自营、委托管理及自有品牌

销售。其中自有品牌销售模式是指家居商场既拥有物业，又拥有产品，

获取产品销售利润而非商户租金或管理费。就国内市场而言，委管模式

是家居商场经营的主流。2016 年委管模式下的家居商场零售额 8272 亿

元，占全部家居商场零售额的 53%，自有品牌销售模式商场零售额仅为

836 亿元，份额仅为 5%。国外市场自有品牌销售商场占据主导地位，

排名前二的家居装饰用品零售商家得宝 (Home Depot)和劳氏公司

(Lowe’s)占据家居装饰用品行业 43%的份额。 

 文化因素和宏观经济发展差异造就家居商场经营模式差异。相较于美国

家得宝等家居装饰及家具零售商专注于提供半成品及工具，让客户在家

自己组装家具的“自己做”模式，国内家居装饰及家具零售商更普遍地

为客户提供“帮我做”模式。家居卖场经营模式差异主要由人力成本差

距造成。由于国内的劳工成本相对较低，加上经济发展迅速使人们生活

节奏加快，促使“帮我做”这种更为便捷的模式得到了更多的应用。就

文化差异而言，国内消费者也普遍认为“帮我做”模式更为体面。“自



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 21 - 

  公司深度报告 

己做”理念下，以自有品牌销售模式为主的家居商场 Home Depot2012

年退出中国市场，英国零售业巨头翠丰集团也于 2014 年出售旗下百安

居中国业务。 

 

图表 50：国内家居商场经营结构（亿元，2016 年）  图表 51：Home depot 和 Lowe’s 门店情况（2015 年） 

 

 

 
来源：wind、中泰证券研究所  来源：Credit Suisse、中泰证券研究所 

 

 

盈利预测、估值分析和投资建议 

盈利预测与估值分析 

 核心假设：公司立足于连锁家居零售卖场运营，自营业务带来稳健现金

流，委管业务储备项目丰厚，委管模式下侧重轻资产扩张将助力公司享

有广阔增长空间。同时，家居连锁卖场行业处集中度提升通道且家居行

业景气程度持续向好，公司做为行业龙头将显著受益，业绩有望持续稳

健增长。我们预估公司 2018-20 年实现总营收 127.66、148.08、171.38

亿元，同比增长 16.48%、15.99%、15.74%，实现归属于母公司净利润

44.98、52.00、60.58 亿元，同比增长 11.17%、15.75%、16.27%，对

应 EPS 为 1.14、1.32、1.54 元。考虑到美凯龙行业龙头地位及标的稀

缺性，我们给予 2018 年 20 倍 PE，对应价格 22.8 元。 

投资建议：首次覆盖给予“买入”评级，对应价格 22.8 元 

 公司从连锁家居卖场运营商向全渠道泛家居业务平台服务商迈进，龙头

优势明显，是家居零售行业的优质标的。委管模式下的轻资产扩张路线

有望助力公司业绩持续稳健增长。介于美凯龙行业龙头优势以及标的稀

缺性，应当享有龙头溢价，我们给予美凯龙 2018 年 20 倍 PE 估值，对

应价格 22.8 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 

图表 52：美凯龙三大财务报表 
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利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E

营业收入 10959.51 12765.87 14807.70 17138.42 净利润 4278.01 4755.77 5504.72 6400.09

营业成本 3163.19 3799.66 4521.33 5346.36 折旧与摊销 134.38 97.75 110.46 118.43

营业税金及附加 317.33 433.08 477.82 562.49 财务费用 1131.84 1521.84 1630.71 1681.62

销售费用 1513.83 1634.03 1895.39 2142.30 资产减值损失 283.44 0.00 0.00 0.00

管理费用 1361.79 1276.59 1480.77 1713.84 经营营运资本变动 2769.02 989.83 2013.65 2301.39

财务费用 1131.84 1521.84 1630.71 1681.62 其他 -2078.33 -2232.00 -2142.00 -2047.00

资产减值损失 283.44 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流净额 6518.36 5092.08 7154.85 8561.53

投资收益 633.90 132.00 142.00 147.00 资本支出 -21.54 -100.00 -65.00 -80.00

公允价值变动损益 1996.19 2100.00 2000.00 1900.00 其他 -5989.57 -3556.17 -4053.24 -4524.61

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -6011.11 -3656.17 -4118.24 -4604.61

营业利润 5916.43 6408.87 7437.53 8692.40 短期借款 -200.00 3199.99 500.00 0.00

其他非经营损益 69.60 67.25 73.25 70.64 长期借款 2925.13 0.00 0.00 0.00

利润总额 5986.04 6476.11 7510.78 8763.04 股权融资 -257.90 315.00 0.00 0.00

所得税 1708.02 1720.34 2006.06 2362.95 支付股利 -1522.05 -1935.94 -2095.15 -2438.01

净利润 4278.01 4755.77 5504.72 6400.09 其他 2928.45 -2664.88 -1210.71 -1261.62

少数股东损益 200.12 258.17 304.24 342.58 筹资活动现金流净额 3873.64 -1085.83 -2805.86 -3699.63

归属母公司股东净利润 4077.90 4497.60 5200.48 6057.52 现金流量净额 4376.87 350.08 230.75 257.29

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 财务分析指标 2017A 2018E 2019E 2020E

货币资金 10626.92 10977.00 11207.75 11465.04 成长能力

应收和预付款项 3172.71 3093.75 3747.56 4395.67 销售收入增长率 16.14% 16.48% 15.99% 15.74%

存货 120.29 104.19 132.40 161.03 营业利润增长率 25.80% 8.32% 16.05% 16.87%

其他流动资产 647.58 784.11 905.91 1042.88 净利润增长率 16.46% 11.17% 15.75% 16.27%

长期股权投资 1613.82 1743.82 1883.82 2028.82 EBITDA 增长率 25.83% 11.78% 14.33% 14.31%

投资性房地产 70831.00 75789.17 81094.41 86771.02 获利能力

固定资产和在建工程 224.96 272.61 272.55 279.51 毛利率 71.14% 70.24% 69.47% 68.80%

无形资产和开发支出 504.63 482.17 459.71 437.25 三费率 36.57% 34.65% 32.40% 30.03%

其他非流动资产 9272.72 9999.79 10726.86 11453.92 净利率 39.03% 37.02% 36.12% 35.51%

资产总计 97014.62 103262.53 110529.41 118244.14 ROE 9.74% 10.45% 11.25% 12.10%

短期借款 300.01 3500.00 4000.00 4000.00 ROA 4.41% 4.61% 4.98% 5.41%

应付和预收款项 5287.30 5388.69 6478.22 7617.12 ROIC -26.71% -26.16% -27.61% -28.47%

长期借款 11372.66 11372.66 11372.66 11372.66 EBITDA/销售收入 65.54% 62.50% 60.23% 58.22%

其他负债 36122.68 37478.86 39629.25 42080.37 营运能力

负债合计 53082.65 57758.70 61616.00 65368.65 总资产周转率 0.12 0.13 0.14 0.16

股本 3623.92 3938.92 3938.92 3938.92 固定资产周转率 72.94 59.17 54.32 62.09

资本公积 5362.12 5362.12 5362.12 5362.12 应收账款周转率 11.14 10.54 10.90 10.80

留存收益 29877.77 32439.43 35544.76 39164.26 存货周转率 38.18 33.85 38.22 36.44

归属母公司股东权益 40426.77 41740.46 44845.79 48465.30 销售商品提供劳务收到现金/营业收入 111.18% — — —

少数股东权益 3505.20 3763.37 4067.62 4410.19 资本结构

股东权益合计 43931.97 45503.84 48913.41 52875.49 资产负债率 54.72% 55.93% 55.75% 55.28%

负债和股东权益合计 97014.62 103262.53 110529.41 118244.14 带息债务/总负债 31.21% 34.23% 32.90% 31.01%

流动比率 0.64 0.56 0.53 0.51

业绩和估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 速动比率 0.64 0.55 0.52 0.51

EBITDA 7182.65 8028.45 9178.69 10492.45 股利支付率 37.32% 43.04% 40.29% 40.25%

PE 14.75 13.37 11.57 9.93 每股指标

PB 1.37 1.32 1.23 1.14 每股收益 1.04 1.14 1.32 1.54

PS 5.49 4.71 4.06 3.51 每股净资产 11.15 11.55 12.42 13.42

EV/EBITDA -20.98 -19.76 -19.07 -18.40 每股经营现金 1.65 1.29 1.82 2.17

股息率 2.53% 3.22% 3.48% 4.05% 每股股利 0.39 0.49 0.53 0.62
 

来源：中泰证券研究所 

风险提示 

地产景气程度下滑风险 

 家居行业位处房地产行业下游，具有后周期性，房地产行业景气程度影

响到家居市场整体需求。地产市场景气程度下滑将抑制家居市场整体需

求，从而对美凯龙客户收入带来不利影响，进而影响美凯龙收入。 

委管业务储备项目大幅减少风险 

 美凯龙委管业务中项目前期冠名咨询服务收入占比较高，单一项目上为
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非持续性收入，该项收入持续增长依赖储备项目数量，储备项目数量大

幅下降将导致该项收入明显下滑。 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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