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基本状况 

总股本(百万股) 3550 

流通股本(百万股) 315 

市价(元) 13.13 

市值(百万元) 42,591 

流通市值(百万元) 4,139 
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指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
营业收入（百万元） 9436.08

8 

10959.51 13317.93 15449.40 17707.88 

增长率 yoy% 2.77% 16.14% 21.52% 16.00% 14.62% 

净利润 3397.18 4077.90 4868.39 5490.64 6246.52 

增长率 yoy% -17.14% 20.04% 19.38% 12.78% 13.77% 

每股收益（元） 0.94 1.15 1.37 1.55 1.76 

每股现金流量 1.1 1.84 1.63 2.06 2.29 

净资产收益率 18.63% 9.74% 11.29% 11.80% 12.36% 

P/E - 11 10 8 7 

PEG - 0.55 0.52 0.63 0.51 

P/B - 1.06 1.02 0.95 0.87 

备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

投资要点 

 事件：美凯龙发布 2018 中报，2018H1 公司实现营收 63.74 亿元，同比增长 2
5.69%；实现归母净利润 30.39 亿元，同比增长 48.57%；非经常性损益 14.2
4 亿元，其中投资性房地产公允价值计量收益 11.03 亿元，同比增长 15%；实
现扣非净利润 16.15 亿元，同比增长 25.53%。其中，Q2 单季度营收 34.85
亿元，同比增长 25.97%，归母净利润 18.56 亿元，同比增长 62.69%；扣非
净利润 8.14 亿元。 

 整体业绩符合预期。2018H1 公司经营活动净现金流 11.34 亿元，同比减少 5
4.92%，主要系集中收银推广及 2017 年末促销活动导致代收款流入增加及相
应 2018H1 向商户支付代收货款流出增加；应收票据及应收账款 20.51 亿元，
同比增长 75.27%，主要系新开业委管项目增长所致；流动资产 11.68 亿元，
同比增长 131.32%，主要系报告期内新增保理业务和融资租赁业务所致。201
8H1 实现毛利率 69.33%（-3.56pct.），Q2 毛利率 68.29%（-6.07%），主要系
自营业务毛利率稳定情况下，委管业务人工成本上升导致毛利率下降，同时毛
利率较低的建造施工业务收入大幅增加所致。我们判断伴随渠道下沉，委管业
务毛利率或将持续下行，但基于管理人员费用由合作方承担的模式特点，公司
净利润影响有限。 

 期间费用下降，凸显内部管控效率。公司 2018H1 净利率 50.42%（+7.89pct.），
Q2 净利率为 55.93%（+18.58pct.），主要系期间费用大幅下降及 2 季度公允
价值变动收益较去年同期大幅提升所致（+88%）。公司 2018H1 期间费用率 2
7.63%（-3.71pct），其中，销售费用率 10.14%（-1.24pct）；管理费用率 8.28%
（-0.95pct），财务费用率 9.21%（-1.52pct），2018H1 平均借款资本化率为 5.
26%（2017 年为 5.52%），广告费用控制得当及利息收入增加助力期间费用下
降。 

 自营业务：战略布局一二线，收入稳健增长，护城河稳固。2018H1，公司经
营自营商场 75 家（+4 家，2 家新开、2 家委管转自营），筹备 25 家（+3 家），
经营面积 609.2 万方（+38.65 万方）。公司自营商场收入 38.01 亿元，同比增
长 10.6%，毛利率 77.9%（+0.8pct.），其中自有商场 51 家，营收 30.22 亿元
（+15%）；租赁商场 20 家，营收 5.11 亿元（-8.8%）；合营联营商场 4 家，营
收 2.69 亿元（+7.6%）。 

 委管业务：轻资产拓展，下半年开店有望加速。2018H1，公司经营 192 家委
管商场（+7 家），358 个签约项目取得土地使用权证/已获得地块（+8 家），经
营面积 986.3 万方，约 60%项目分布在华东华北地区。公司委管业务收入 17.
49 亿元，同比增长 18.7%，毛利率 60.62%（-4.94pct.），其中项目前期冠名
咨询服务收入 6.33 亿元（+1.3%），项目年度冠名咨询服务收入 8.29 亿元（+
23%），工程项目咨询收入 1.45 亿元（+3109.6%），商业咨询及招商佣金收入
1.42 亿元（-15.9%）。伴随家居传统旺季来临，我们判断委管商场下半年开店
有望加速。 

 出租率高位向上凸显门店运营优越，同店增长创新高彰显地理位置稀缺。201
8H1 公司委管商场平均出租率 97.6%（+0.98pct.），自营商场平均出租率 97.
9%（+0.92pct.），成熟商场同店增长率达 9.6%（+5.3pct.），创新高。我们判
断，在地产承压的大环境下，公司实现自营成熟门店收入增长新高，凸显公司
运营能力及自营门店优质地理资源稀缺性。 

 业务多元化，贡献新增量。2018H1 公司建造施工及设计收入 4.59 亿元，同比
增长 1369.3%，毛利率 40.6%（+25.1pct.）；联合营销、战略咨询、互联网线
上平台等其他收入 4.42 亿元，同比增长 64.7%，毛利率 80.5%（+2.4pct.）；
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商品销售及家装收入 1.88 亿元，同比增长 71.6%，毛利率 28%（+5.8pct.）,
业务多元化贡献收入新增量。 

 专业化管理团队，强化全渠道泛家居业务平台服务商定位。报告期内，美凯龙
商场软装装饰及家装设计等新业态经营面积增长 30%，重视高频消费品提升客
流量。同时，公司旗下互联网家装平台签约高端家装公司 74 家，入驻设计师
会员 2.49 万名，预约装修客户 5.52 万名。零售平台实现 1.77 万家商户签约
入驻；32 座城市 69 家线下商场与线上平台的商品及服务对接，前瞻性眼光布
局家居新零售。 

 投资建议：我们预估公司 2018-20 年实现营收 133.18、154.49、177.08 亿元，
同比增长 21.52%、16%、14.62%，实现归母净利润 48.68、54.91、62.47 亿
元，同比增长 19.38%、12.78%、13.77%，对应 EPS 为 1.37、1.55、1.76
元，维持“买入”评级。 

 风险提示：地产景气程度下滑风险、委管项目拓展不及预期风险。 
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图表 1：美凯龙三大财务报表 

 

来源：中泰证券研究所 

 

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 13317.93 15449.40 17707.88 净利润 4278.01 5147.85 5811.86 6599.78

营业成本 3163.19 3935.48 4743.39 5614.37 折旧与摊销 134.38 97.75 110.46 118.43

营业税金及附加 317.33 451.81 498.53 581.18 财务费用 1131.84 1509.77 1594.86 1551.94

销售费用 1513.83 1584.83 1807.58 2036.41 资产减值损失 283.44 0.00 0.00 0.00

管理费用 1361.79 1225.25 1390.45 1505.17 经营营运资本变动 2769.02 1351.99 2240.11 2420.90

财务费用 1131.84 1509.77 1594.86 1551.94 其他 -2078.33 -2332.00 -2442.00 -2547.00

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 5775.36 7315.29 8144.05

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 2200.00 2300.00 2400.00 其他 -5989.57 -3456.17 -3753.24 -4024.61

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 -3556.17 -3818.24 -4104.61

营业利润 5916.43 6942.78 7856.60 8965.81 短期借款 -200.00 2199.99 500.00 200.00

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 7010.02 7929.85 9036.45 股权融资 -257.90 -73.92 0.00 0.00

所得税 1708.02 1862.17 2117.99 2436.67 支付股利 -1522.05 -1827.03 -2181.19 -2459.98

净利润 4278.01 5147.85 5811.86 6599.78 其他 2928.45 -2652.81 -1174.86 -1131.94

少数股东损益 200.12 279.46 321.22 353.26 筹资活动现金流净额 3873.64 -2353.77 -2856.05 -3391.92

归属母公司股东净利润 4077.90 4868.39 5490.64 6246.52 现金流量净额 4376.87 -134.58 641.00 647.52

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 10492.34 11133.34 11780.86 成长能力

应收和预付款项 3172.71 3225.54 3911.89 4548.45 销售收入增长率 16.14% 21.52% 16.00% 14.62%

存货 120.29 107.91 138.90 169.11 营业利润增长率 25.80% 17.35% 13.16% 14.12%

其他流动资产 647.58 810.37 917.50 1025.91 净利润增长率 16.46% 20.33% 12.90% 13.56%

长期股权投资 1613.82 1743.82 1883.82 2028.82 EBITDA 增长率 25.83% 19.04% 11.83% 11.23%

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% 70.45% 69.30% 68.29%

无形资产和开发支出 504.63 482.17 459.71 437.25 三费率 36.57% 32.44% 31.02% 28.76%

其他非流动资产 9272.72 9999.79 10726.86 11453.92 净利率 39.03% 38.65% 37.62% 37.27%

资产总计 97014.62 102923.72 110538.97 118494.84 ROE 9.74% 11.29% 11.80% 12.36%

短期借款 300.01 2500.00 3000.00 3200.00 ROA 4.41% 5.00% 5.26% 5.57%

应付和预收款项 5287.30 5611.24 6768.81 7904.48 ROIC -26.71% -27.65% -28.21% -28.23%

长期借款 11372.66 11372.66 11372.66 11372.66 EBITDA/销售收入 65.54% 64.20% 61.89% 60.06%

其他负债 36122.68 37823.90 40150.91 42631.31 营运能力

负债合计 53082.65 57307.80 61292.38 65108.45 总资产周转率 0.12 0.13 0.14 0.15

股本 3623.92 3550.00 3550.00 3550.00 固定资产周转率 72.94 61.73 56.68 64.15

资本公积 5362.12 5362.12 5362.12 5362.12 应收账款周转率 11.14 10.76 10.90 10.75

留存收益 29877.77 32919.14 36228.59 40015.13 存货周转率 38.18 34.49 38.44 36.46

归属母公司股东权益 40426.77 41831.26 45140.71 48927.24 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 3784.66 4105.88 4459.14 资本结构

股东权益合计 43931.97 45615.92 49246.59 53386.38 资产负债率 54.72% 55.68% 55.45% 54.95%

负债和股东权益合计 97014.62 102923.72 110538.97 118494.84 带息债务/总负债 31.21% 32.75% 31.44% 29.90%

流动比率 0.64 0.55 0.54 0.52

业绩和估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 速动比率 0.64 0.55 0.53 0.52

EBITDA 7182.65 8550.30 9561.91 10636.18 股利支付率 37.32% 37.53% 39.73% 39.38%

PE 11.44 9.58 8.50 7.47 每股指标

PB 1.06 1.02 0.95 0.87 每股收益 1.15 1.37 1.55 1.76

PS 4.26 3.50 3.02 2.63 每股净资产 12.38 12.85 13.87 15.04

EV/EBITDA -22.06 -20.20 -19.82 -19.53 每股经营现金 1.84 1.63 2.06 2.29

股息率 3.26% 3.92% 4.68% 5.27% 每股股利 0.43 0.51 0.61 0.69
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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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