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美 凯 龙（601828）\商业贸易 

——家居龙头乘风起，积极触网更添翼 

投资要点： 

 家具零售业第一品牌 

红星美凯龙是我国家居装饰及家具商场的龙头公司。截至2018年第三季

度，公司在全国共经营256家商场，分布于全国29个省177个城市，经营总

面积达到1705万平方米。其中自营商场75家，经营面积达到648万平方米，

委管商场196家，经营面积达到1057万平方米。 

 大行业，小公司，集中度提升进行时 

随着消费者消费能力以及消费需求的提高，家居装饰及家具行业市场规模

从2006年的12347.0亿元增长至2016年39873.2亿元，CAGR达到12.4%。

从人均家装支出来看，我国2016年人均家装支出仅有441美元较英国880美

元有一倍差距，较美国1101美元更是有660美元差距，因此，在我国居民收

入进一步提高的前提下，行业仍有较大增长空间。 

 双轮驱动，家具龙头全渠道增长 

公司经营模式基于其自营+委管的连锁模式。公司在一二线核心城市通过自

建、购买以及租赁的方式获得经营物业并将其统一对外招商，并通过为入

驻商户提供服务收取固定的租赁以及管理费用。而在三四线城市，公司通

过轻资产模式将品牌与运营管理经验输出。而基于自营+委管的快速扩张，

使得公司可以快速扩大市场占有率，并依靠逐年扩张的平台向线上线下全

渠道、上下游企业孵化器等多模式发展。 

 首次推荐给予“推荐”评级 

我们测算公司2018-2020营收132.6、152.0、173.5亿元，同比增长20.9%、

14.6%、14.1%，每股EPS为1.43、1.60、1.78元，首次推荐给予“推荐”

评级。 

 风险提示 

房地产市场不及预期的风险；公司委管业务开店不及预期的风险；公司自

营业务增长不及预期的风险。 
Tabl e_First|Tabl e_Summar y|Table_Excel 1 

财务数据和估值 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 9,436.08 10,959.51 13,258.82 15,198.58 17,347.66 

增长率（%） 2.81% 16.14% 20.98% 14.63% 14.14% 

EBITDA（百万元） 6,042.06 7,378.19 6,962.53 7,761.21 8,448.15 

净利润（百万元） 3,397.18 4,035.71 5,073.51 5,692.88 6,302.20 

增长率（%） 5.34% 18.80% 25.72% 12.21% 10.70% 

EPS（元/股） 0.96 1.14 1.43 1.60 1.78 

市盈率（P/E） 12.95 10.90 8.67 7.73 6.98 

市净率（P/B） 1.20 1.09 1.01 0.93 0.85 

EV/EBITDA 10.77 8.39 8.95 7.99 7.23 

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
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1. 家具零售业第一品牌 

1.1. 公司历程 

红星美凯龙是我国家居装饰及家具商场的龙头公司。1992 年公司在常州开设了

首个家居装饰及家具市场，1994 年公司开始尝试通过购买土地自建商场；1998 年公

司通过连锁模式开启了全国扩张的脚步，2000 年公司第一个以红星美凯龙品牌开设

的商场上海真北商场开业，之后几年公司通过商场的迭代以及服务升级于 2012 年成

为行业首家运营 100 个家居装饰及家具商场的公司。公司于 2015 年在港股上市并在

2017 年登陆 A 股。 

图表 1：公司发展历程与重要事件 

来源：公司官网，公司公告，国联证券研究所 

1.2. 公司股东结构 

目前公司实际控制人为车建兴先生，他通过控股红星控股 92%股权实际控制红

星美凯龙家居集团股份有限公司 57.93%的股份。 

图表 2：公司股权结构 

 

来源：公司公告，国联证券研究所 

1.3. 公司经营分析 

公司通过特有的自营+委管业务模式为消费者提供遍及全国的一站式购物体验。
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通过统一的连锁卖场形式，消费者可以得到全面的售前、中、后体验。公司在一二线

的自营商城不仅可以通过为商户提供服务获得租金亦可享受所在城市房地产估值提

升带来的增长。同时，公司凭借其在商场建设运营的各个环节优势，可以通过与地方

企业合作，通过委管的方式迅速扩大在全国的布局。 

图表 3：公司可为消费者、商户带来全方位体验 

来源：公司官网，国联证券研究所 

截至 2018 年第三季度，公司在全国共经营 256 家商场，分布于全国 29 个省 177

个城市，经营总面积达到 1705 万平方米。其中自营商场 75 家，经营面积达到 648

万平方米，委管商场 196 家，经营面积达到 1057 万平方米。 
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图表 4：2018 年 H1 全国经营商场 267 家 

来源：公司官网，国联证券研究所 

受益于公司委管、自营门店增长，2018 年 Q3 公司营收 99.9 亿元，同比增长

29.4%，其中自营商场营收 57.7 亿元，同比增长 10.9%。由于委管业务占比逐渐提

升以及新开委管业务导致毛利率下降，相较于 2017 年末公司公司 2018 年 Q3 毛利

率降低 3.2pct 至 67.9%。总体费用率由于销售、管理费用率较好把控，较 2017 年降

低 4.0pct 至 32.53%。这使得公司净利率提升至 43.9%。 

 

图表 5：营收稳健增长  图表 6：净利稳健增长 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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图表 7：毛利率下滑 
 

图表 8：总体费用率下降（%） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所 
 

来源：Wind，国联证券研究所 

 

2. 大行业，小公司，集中度提升进行时 

2.1. 大行业：消费升级，行业前景广阔 

随着我国经济发展以及居民消费能力、消费水平的提高，我国家居装饰以及家具

业经历了从五十年代的“两张单人床板拼一起，再卷着铺盖卷儿就是一个家”到目前

多元化、定制化跳跃式发展。居民家中的家具也从 50 年代简单的床、箱子、板凳发

展到 60、70 年代 36 条腿、72 条腿再到 80 年代组合家具沙发床、黑白电视放中央

最终形成目前中式、欧式、美式、新中式等多品类多风格的家具形式。 

图表 9：我国居民家具变化 

来源：搜狐，国联证券研究所 

目前，家居装饰及家具行业已经形成较为完善的产业链。产品原材料从单一的木

材逐渐衍生出木材、陶瓷、金属、塑料、纤维织物等多品类，而家居产品的制造也逐

渐形成广东、四川、长三角、环渤海、东北多个产业集群。由于家居装饰及家具行业

与房地产业较为相关，因此整个分销行业被分为了以房地产开发商和承包商为主的直

销渠道以及与个人客户为主的分销渠道。从业态来看，包含了超市、百货、家具商场、

传统交易市场、电商、专卖店、厂家直销等多种类型。 
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图表 10：目前已形成完善的家居产业集群 

 

来源：公司招股说明书，弗若斯特沙利文，国联证券研究所 

随着消费者消费能力以及消费需求的提高，家居装饰及家具行业市场规模从

2006 年的 12347.0 亿元增长至 2016 年 39873.2 亿元，CAGR 达到 12.4%。由于目

前行业基数较大（接近 4 万亿）以及房地产周期影响，行业增速出现下降趋势，但若

从人均家装支出来看，我国 2016 年人均家装支出仅有 441 美元较英国 880 美元有

一倍差距，较美国 1101 美元更是有 660 美元差距，因此，在我国居民收入进一步提

高的前提下，行业仍有较大增长空间。 

图表 11：家居行业零售额十年三倍以上增长 

 

来源：弗若斯特沙利文，国联证券研究所 
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图表 12：我国居民可支配收入逐年提升  图表 13：我国人均家居支出仍有空间 

 

 

 

来源：统计局，弗若斯特沙利文，国联证券研究所  来源：弗若斯特沙利文，国联证券研究所 

单从分销渠道而言，目前包含消费者为满足自己需求而购买的家居装饰及家具的

零售消费占全市场的 65.2%，以房地产商以及承包商批量采购的批发市场占比则为

34.9%。从产品品类而言，2016 年我国家具及住房装修产品占全市场 45.6%，轻型

建材则为 54.4%。 

图表 14：我国以零售市场为主  图表 15：家居市场仍以轻工建材为主 

 

 

 

来源：弗若斯特沙利文，国联证券研究所  来源：弗若斯特沙利文，国联证券研究所 

根据弗若斯特沙利文的统计，2011 年至 2016 年，由于我国经济平稳发展，而居

民对于家文化的偏好使得家居行业增速相较于其他消费品类更快，我国家居装饰及家

具零售市场的零售销售额由 1.5 万亿元增加至 2.6 万亿元，CAGR 为 11.5%，未来五

年的 CAGR 预计在 11.1%。 

目前我国家居渠道仍以非连锁市场为主，2016 年非连锁家居装饰及家具商场约

占整个家居装饰及家具零售市场的 37.4%，但由于其规模通常较小、与连锁商场相比

缺乏产品类别及消费者的信任，因此有逐步被替代的趋势。而连锁市场虽然目前占比

仅有 23.0%，但可以提供专业的一站式购物服务及全面的产品组合，并拥有较高的品

牌声誉，近年来连锁龙头得到资本市场支持，开店速度较快，整体市场份额逐年增加。

当然，线上家居零售拥有线下所不能及的陈列优势，2016 年市场份额达到 7.2%。 
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图表 16：我国家居零售市场未来增速 
 

图表 17：我国家居零售市场渠道分类 

 

 

 

来源：弗若斯特沙利文，国联证券研究所 

 
来源：弗若斯特沙利文，国联证券研究所 

 

2.2. 小公司：全产业链市占率低 

我国家具市场发展时间较短，且在短时间内形成近四万亿的大市场，导致整个市

场形成了小公司遍布的局面，这使得整个市场从上到下全产业链市占率均较低。而家

具市场由于短期高频长期低频与消费单笔金额高，使其不能像服装、食品等标准化产

品在体验后形成较强的产品品牌粘性，所以家具零售市场的零售平台更易获得消费者

的口碑粘性并成为消费者选择产品进行货比三家的主要途径。 

图表 18：家居市场渠道认可度高 

来源：公司官网，国联证券研究所 

由于我国居民更倾向于“帮我做”模式，非标产品更为流行，因此随着我国家居市

场规模逐渐扩大，上下游公司数量也在逐渐变多，行业集中度仍有较大提升空间。从

行业企业数目来看，我国家具制造企业数目从 1999 年 1321 家增加到 2017 年的



   

 11 请务必阅读报告末页的重要声明 

公司深度研究 

6000 家，GAGR 为 8.8%；家具企业主营业务收入也从 266 亿增加至 9056 亿，CAGR

为 21.6%。我国亿元以上规模家具市场数量从 2008 年的 396 家增长至 2015 年 585

家。 

图表 19：家具公司迅速增长 
 

图表 20：建材市场规模稳定增长 

 

 

 

来源：统计局，Wind，国联证券研究所 

 
来源：统计局，Wind，国联证券研究所 

根据弗若斯特沙利文的统计，2016 年我国前五大连锁家居装饰及家具零售商（红

星美凯龙、居然之家、金盛集团、月星集团及武汉欧亚达）零售销售额为 1,705 亿元，

仅占全连锁家居装饰及家具商场零售销售额 5,975.4 亿元的 28.5%。近几年，随着家

居市场公司的上市以及电商对家居市场龙头的注资，大型家居装饰及家具商场借城镇

化进程带来的全国二、三线城市较大的发展机遇不断扩张，通过改变二线以下家居市

场行业格局，使得集中度不断提升。我们认为，随着家居龙头对三四线市场的进一步

扩张，行业竞争态势将继续加剧，未来产业集中度将逐步提升，市场龙头企业将进一

步整合高度分散的家居装饰和家具零售市场。 

图表 21：家具零售市场仍有较大增长空间 

 

来源：弗若斯特沙利文，国联证券研究所 
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图表 22：零售市场仍以线下为主（亿元） 

 

来源：弗若斯特沙利文，国联证券研究所 

 

图表 23：行业集中度仍较低 

 

来源：弗若斯特沙利文，国联证券研究所 

 

2.3. 行业格局新趋势 

随着渠道对于消费者触点的增多以及互联网带来的专业知识分享扩散，消费者选

购产品也从早期的多零售市场货比三家向线上公众号、微信号获取专业知识并进行线

上线下比较转移。而且随着装修思维向一站式装修转变以及线上渠道对家居市场的不

断切入，家居行业也从传统的连锁、非连锁的竞争向线上线下、全渠道等多形式的竞

争变化： 

 线上不断切入 

线上无限的展示空间、逐渐降低的物流成本以及线上内容性导购发展使得在线零

售已成为一种常用销售渠道。许多在线 B2C 平台以及线下零售商已开始为家居装饰

及家具产品设立专门网站，典型的家居装饰及家具网站包括美乐乐及齐家装修网，天

猫与京东也已扩张至家居装饰及家具领域。2016 年在线零售约占国内整个家居装饰

及家具零售市场 7.2%的市场份额，品类仍以小型家居装饰品为主，但随着线上线下

全渠道零售发展，线上份额有逐步扩展趋势。 
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以今年 618 为例，618 京东装修服务同比去年增长 230%，京东装修业务专属客

服日均咨询量达到平日的 1.6 倍以上，80%的用户为 80 后、90 后，共有约 60 个品

牌、超过 1200 个线下门店为消费者提供了装修服务，服务覆盖全国 270 多个城市。

家装建材品类销售额同比增长 242%，位居品类排行榜榜首。618 当天，九牧、欧普、

雷士、箭牌等知名品牌销售额达到去年同期 5 倍以上，科勒、西门子更是突破 10 倍

增长。家具增长 138%家具品类紧随其后，销售额同比增长 138%，索菲亚、芝华仕、

曲美等中国品牌表现强劲，当天销售增长分别达到 15 倍、7.8 倍和 5 倍。而消费者

对于品质的要求逐步提升，实木、红木等材质方面的要求成为热搜关键词，高端乳胶

弹簧床垫受到消费者欢迎，高端慢回弹记忆棉床垫增速也非常明显。智能锁 618 当

天销售额同比增长 510%，垃圾处理器当天销售额同比增长 618%。智能马桶销售额

是去年同期的 5.1 倍，智能马桶盖销售额是去年同期的 3.1 倍。同时随着京东家居家

装品类持续推进的大件入仓、家具 211 服务，今年 618 期间，入京东仓的马桶等大

件建材，商品平均配送时长从 84 至 144 小时缩短至 10 至 36 小时。产品品类广、产

品质量逐步得到保障、配送时间大幅缩短使得线上市场不断增加。 

图表 24：产品高端化趋势明显  图表 25：建材家居仍是购买主要产品 

 

来源：京东 618 战报，国联证券研究所  来源：京东 618 战报，国联证券研究所 

 精装房增多 

近几年精装修、全装修房屋政策密集出台，全装修房屋逐渐增多，根据全装联预

测，2017 年我国全装修房屋 127.4 万套，渗透率达到 18%。这使得原有部分消费者

从个人转变为地产商或承包商，这使得消费市场从零售转向批发。从渗透率来看，

2017 年我国一线城市全装修渗透率迅速提升，目前北上广深均达到 70%的渗透率，

基本与欧美发达国家 80%渗透率持平。当然，随着精装修、全装修政策的推行，全装

修房屋或将在三四线市场快速发展，2017年H1全装修房屋在三四线的占比为28% ，

预计 2020 年或将达到 54%。消费需求从个人向建筑商的转变将会使得家居市场格局

出现变化，硬装类产品批发市场占比或将提高，而软装类产品由于受政策影响较少，

仍将以零售市场为主。 
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图表 26：全装修房屋渗透率提升 

 
来源：全装联，奥维云网，国联证券研究所 

 

图表 27：一线渗透率迅速提升  图表 28：三四线渗透率仍有增长空间 

 

 

 

来源：金牌橱柜 IPO 文件，奥维云网，国联证券研究所  来源：奥维云网，国联证券研究所 
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图表 29：精装修政策发布时间轴  图表 30：全装修政策发布时间轴 

 

来源：搜狐，国联证券研究所  来源：搜狐，国联证券研究所 

 

 传统零售市场向家居市场切入 

家居产品与家电产品在家装过程中有较强关联性，家居装饰及家具产品在超市、

百货公司及品牌专卖店等传统销售渠道亦有销售。2016 年，其他传统渠道约占国内

整个家居装饰及家具零售市场 32.40%的市场份额。随着消费者对于一站式家居装修

需求的提升，传统家电渠道龙头也在向家居市场进军，对传统家居渠道造成分流。 

2017 年底，国美宣布从家电市场进入 10 万亿“家·生活”市场，从传统家电零

售转变为“家电+家装+家居+家服务+家金融”的“家·生活”服务商，并创新性的提

出共享零售模式，以此作为国美“家·生活”战略的核心驱动力，吸引相关方参与到

零售环节中。以北京马甸鹏润店的例，该店内储备了北京市的住宅图，消费者可以根

据户型选择简欧、美式、中式等装修风格，国美的系统会在 3 分钟之内会拿出一套设

计方案，消费者再进行细化升级，此外，鹏润店还有样板间，场景设置远超一般的家

庭应用，消费者可以体验感受之后，从大方案中选择适合自己的个性化方案。 
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图表 31：国美一站式家装平台 

来源：国美官网，国联证券研究所 

 中介规模扩大 

互联网的发展使得行业专业知识更便利地传播，这催生出使用微信公众号、线上

社交平台的设计公司、独立设计师的发展。根据弗若斯特沙利文的预测，我国线上室

内设计及建筑服务行业市场规模将从2017年1267亿元增长至2022年12651亿元，

CAGR 为 58.4%，线上渗透率或将从 5.5%增长至 38.1%。 

图表 32：我国室内设计及建筑服务市场规模巨大 
 

图表 33：线上室内设计市场或将快速增长 

 

 

 

来源：弗若斯特沙利文，国联证券研究所 

 
来源：弗若斯特沙利文，国联证券研究所 

3. 双轮驱动，家具龙头全渠道增长 

公司经营模式基于其自营+委管的连锁模式。公司在一二线核心城市通过自建、

购买以及租赁的方式获得经营物业并将其统一对外招商，并通过为入驻商户提供设计

商场内展位、场地租赁、员工培训、商场营销、售后等服务收取固定的租赁以及管理

费用。而在三四线城市，公司凭借多年来在商场选址、施工咨询以及管理的优势，将

“红星美凯龙”品牌与经营合作方合作，通过轻资产模式将品牌与运营管理经验输出。
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而基于自营+委管的快速扩张，使得公司可以快速扩大市场占有率，并依靠逐年扩张

的平台向线上线下全渠道、上下游企业孵化器等多模式发展。 

图表 34：公司业务体系 

 

来源：公司官网，国联证券研究所 

 自营树品牌 

公司自营商场通过为商户提供营销平台获得场地租金以及管理收入，因此自营商

场的出租率、坪效增长率以及自有商场数量和面积会对公司自营业务收入产生较大影

响，即：自营业务收入 =自营商场数量×出租率×商场租金。 

公司 2014 年营收为 51.5 亿元，2017 年达到 63.9 亿元，CAGR 为 7.5%。公司

自营商场数量则从 2014 年的 52 家增长至 2017 年的 71 家，CAGR 达到 10.9%。自

营出租率从 2015 年最低 94.1%逐年增长，2017 年达到 97.6%。随着出租率的提升，

公司同店租金收入亦有提升，近三年公司年均租金增长率稳定在 5%以上的增长。 

图表 35：自营收入持续增长（亿元） 
 

图表 36：自有商场逐年增加（万平方米） 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 
来源：Wind，国联证券研究所 
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图表 37：同店增长保持 5% 
 

图表 38：自营出租率持续提升 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

家居行业上游格局仍较为分散，因此优质销售渠道仍有较高行业话语权。美凯龙

作为行业龙头近年来市占率不断提高，市占率的提升使得公司对于上游渠道溢价也在

提升，因此我们认为公司成熟门店租金增长或将保持增长趋势。从公司未来自营商场

数量来看，目前公司仍有 29 个自营储备项目，我们假定未来三年公司可以将自营商

场全部开业，则我们预测 2018-2020 年，公司营收或将保持年均 8%的增长。 

图表 39：自营收入预测 
 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

自有商场数 66.00 71.00 77.00 83 90.00 

yoy 20.0% 7.6% 8.5% 7.8% 8.4% 

自有商场面积 508.00 571.00 616.00 664 720.00 

yoy 15.7% 12.4% 7.9% 7.8% 8.4% 

平均面积 7.70 8.04 8.00 8 8.00 

yoy -3.6% 4.5% -0.5% 0.0% 0.0% 

成熟门店平均月租 142.00 130.00 136.89 144.2821 152.07 

yoy 5.2% 5.4% 5.3% 5.4% 5.4% 

平均面积收入 1176.18 1119.79 1130.99 1142.29 1153.72 

yoy -7.5% -4.8% 1.0% 1.0% 1.0% 
 

来源：Wind，国联证券研究所 

 委管扩市场 

与直营业务不同，公司委管业务并不会直接为公司提供租金收入。公司依托其在

地产选址到商场运营丰富的全流程管理经验，通过为合作方提供开业前项目冠名咨询

服务、工程商业管理咨询以及招商服务向合作方收取相关资讯服务费用。 

在项目立项阶段，公司与合作方设立项目公司并在办理相关行政审批时可为其提

供项目冠名咨询服务；同时在建筑公司进场施工到商场装修这段过程中可提供工程项

目管理咨询；在商场招商阶段可为其提供招商服务；最后在运营阶段可每年为其提供

委托经营管理服务。通过与合作方进行委托管理的轻资产方式，公司可以迅速拓宽在

三线及以下市场，并使得公司市场占有率提升。 
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图表 40：委管业务收入来源 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

通过委派管理团队，公司可以最大程度的保证自营与委管服务品质的一致性，从

而保证公司委管商场的竞争力，委管商场出租率亦是随着竞争力的提升和商场逐渐成

熟逐年走高，2017 年达到 97.6%。 

图表 41：委管业务收入比例 
 

图表 42：委管出租率持续提升 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

从委管商场数量来看，近年来公司委管业务逐渐加速，2015-2017 年公司委管商
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场数量增速分别为 15.1%、9.8%以及 38.1%。而公司充裕的已签约项目也为公司未

来的稳健增长打下坚实基础。 

图表 43：委管商场大幅提升（万平方米） 
 

图表 44：已签约项目储备充足 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

3.1. 拥抱互联网，深挖产业链，服务谋发展 

面对消费者消费需求变化、精装房政策导致受众的变化、行业格局的变化，公司

通过主动实行线上线下新零售战略、成立家倍得装饰提供一站式服务、开拓星艺佳等

新品牌以及补齐最后一公里物流短板等方式主动求变，通过提高服务质量谋求新发展。 

 拥抱线上：从 1001 到 IMP 平台 

2016 年公司提出“1001 战略计划”，其分为三个层面：一是红星美凯龙未来将

打造 1000 座家居 mall，用 1 个互联网新模式，为实体店赋能；二是用数字技术，实

现真正的线上线下一体化；三是基于 1001 的对称美学，打造设计平台，用美学价值

带动产品创新。目前公司已围绕“家”的概念通过线上线下一体化的运营模式搭建了

为消费者提供从装修入住到居家消费品购买等泛家居消费产业链服务的互联网平台。

通过将线上展示、便捷沟通与线下优质服务结合在一起，公司将线上设计营销与线下

场景体验相融合，实现了线上获客、锁客、获取订单，线下客流转化、销售和提供服

务。 

10 月 31 日，红星美凯龙与腾讯宣布建立全面战略合作伙伴关系，并发布其首个

合作成果 IMP 平台。IMP 平台将会通过大数据实现多维度、连续性的超精准连接，

涵盖家居生态内的各种角色、场景及内容，从而实现为用户提供家装全周期、个性化

服务。并以此制造流量，进而分享给所有品牌，使得整个行业的营销效率提升，运营

成本下降。这或将使得美凯龙在品牌整合、流量运营、生态联动等多方面唤醒家居行

业“沉睡”数据。 
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图表 45：线上获客线下转换提高用户粘性 

 

来源：公司官网，国联证券研究所 

 

图表 46：红星美凯龙 APP 
 

图表 47：线上包含家装设计 

 

 

 

来源：美凯龙 APP，国联证券研究所 

 
来源：美凯龙 APP，国联证券研究所 

目前公司已上线面向品牌商、渠道商的龙翼系统以及面向消费者的红星美凯龙网

页、手机 APP。通过线上展示突破线下门店的物理局限，并将信息流整理运用为销售

方、购买方、渠道方提供信息决策，提高全产业链效率。 
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图表 48：可为品牌商经销商提供数据服务 

 

来源：公司官网，国联证券研究所 

 家倍得，一站式家装体验提高用户粘性 

我国家居行业更多地以为客户提供“帮我做”模式。而目前我国大市场小公司的

格局在短期内不会改变，因此消费者在购买时更需要货比三家。但家居行业“短期高

频长期低频”的行业性质决定消费者并没有储备较多的专业知识，因此在这种情况下，

红兴美凯龙通过组建家倍得为客户提供一站式家装服务。同时，公司在线上成立设计

师平台，将消费者、渠道、设计、装修全流程打通，在为客户提供更好服务的同时也

将具有“高客单价”属性的消费者实现体系内消费，为平台商户带来更多机会。 

图表 49：家装一站式服务 

 

来源：公司官网，国联证券研究所 
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图表 50：一站式服务全流程 

来源：公司官网，国联证券研究所 

 多品牌，切入细分市场 

面对目前消费人群不同导致的消费需求差异，公司通过多品牌运营打造覆盖更广

泛消费群体的品牌矩阵。2014 年公司通过获得吉盛伟邦品牌授权扩充了高端、国际

渠道，通过“红星‧欧丽洛雅”打造相对年轻时尚的家具品牌，而下沉三四线的星艺佳

品牌更是已签约 115 个项目，签约总面积达到 370 万平方米。多品牌矩阵即可以更

广的覆盖消费人群也可通过不同品牌专注细分市场进行品牌区隔。同时各品牌通过商

户共享、数据互联获得全品牌扩张红利。 

图表 51：品牌矩阵形成合力 
 

图表 52：星艺佳快速发展 

  

 

来源：公司官网，国联证券研究所 

 
来源：公司官网，国联证券研究所 

 促物流，最后一公里提升服务质量 

家具行业痛点在于服务不持续导致的在物流配送、售后维护等方面的缺失。公司
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目前通过星河宅配为商户和消费者提供最后一公里配送服务，目前已在南京、无锡、

石家庄、长沙、沈阳、济南和青岛 7 座城市开设试点物流中心，仓储面积超过 55000

平方米，服务品牌数目已超 350 个。 

图表 53：打通物流“最后一公里” 

来源：公司官网，国联证券研究所 

除了一站式配送服务，公司也提出了“焕新+”的全品类家具维保解决方案，可

以根据客户的个性化需求，提供精细化、多元化、全品类的家居维修保养服务。 

图表 54：公司可提供家装后市场服务 

来源：公司官网，国联证券研究所 

 孵化器，投资带来新收益 

逐渐扩大的家居平台也为公司带来了新的盈利增长点。公司通过与上下游的深度

合作，挑选优质公司进行股权投资。目前在智能家居、上游产业链龙头、佳居物流、

设计装修等多领域均有多项投资。我们认为公司或将依托其优质的渠道推动深度合作

的上下游公司成长，将家具平台向家具行业孵化器蜕变。 
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图表 55：投资带来新收益 

来源：公司官网，国联证券研究所 

4. 盈利预测与估值 

公司自营+委管的业务模式使得其在会计处理上与传统零售公司有较大差异，因

此我们从公司已有物业价值以及成长角度对公司未来增长两种方式对公司进行估值

讨论。 

从公司已有地产项目估值角度来说，公司将其自营项目地产物业计入投资性房地

产项目，2017 年末该项目资产规模为 708.31 亿元。我们另从公司已有类 REITs 项

目对自营地产的实际价值进行重估，认为公司自营项目或价值 853.32 亿元。 
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图表 56：自营项目地产估值 

来源：公司公告，国联证券研究所 

其次我们将公司业务进行拆分计算，我们测算公司 2018-2020 营收 132.6、152.0、

173.5 亿元，同比增长 20.9%、14.6%、14.1%，每股 EPS 为 1.43、1.60、1.78 元，

首次推荐给予推荐评级。 

图表 57：公司盈利预测（亿元） 
 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

租赁及管理 59.75 63.94 69.67 75.85 83.07 

yoy 7.0% 7.0% 8.96% 8.87% 9.52% 

与委托经营管理商场相关 27.82 36.29 51.00 61.00 71.00 

yoy -13.8% 30.4% 40.53% 19.61% 16.39% 

商品销售及家装 2.08 2.94 4.12 5.76 8.07 

yoy 74.8% 41.3% 40.00% 40.00% 40.00% 

其他主营业务 3.96 5.05 6.31 7.89 9.86 

yoy 70.7% 27.5% 25.00% 25.00% 25.00% 

其他业务 0.75 1.37 1.50 1.50 1.50 

营业总收入 94.36 109.60 132.60 152.00 173.50 

yoy 2.8% 16.2% 20.98% 14.63% 14.14% 
 

来源：公司公告，国联证券研究所 

 

名称 城市级别 经营面积（平方米） 估值（万元） 估值均价（万元） 目前已有类REITS产品价格（亿元） 均价（万元） 预测均价（万元） 预测估值（万元）

上海真北 一线 185540 603300 3.25 4.88 904950.00

常州飞龙 三线 108265 133800 1.24 0.84 90984.00

无锡锡山 二线 120451 180100 1.50 1.64 198110.00

北京西四环 一线 52456 226000 4.31 5.60 293800.00

天津河西 二线 51436 138400 2.69 15.89 3.09 3.09 158937.24

天津红桥 二线 46318 92000 1.99 10.26 2.22 2.22 102825.96
北京东四环 一线 82385 278200 3.38 5.07 417300.00

上海汶水 一线 133500 308900 2.31 3.70 494240.00

成都武侯 二线 56886 121000 2.13 2.34 133100.00

郑州商都 二线 147710 316000 2.14 2.35 347600.00

沈阳铁西 二线 119105 270100 2.27 2.49 297110.00

北京北四环 一线 56255 149500 2.66 25.5 4.53 4.53 254835.15
南京卡子门 二线 107248 314100 2.93 3.22 345510.00

上海浦东沪南 一线 146345 387100 2.65 4.50 658070.00

常州武进 三线 144010 42000 0.29 0.20 28560.00

济南天桥 二线 97808 146400 1.50 1.65 161040.00

昆明广福路 二线 81686 80353.4 0.98 1.08 88388.74

天津河东 二线 107304 188200 1.75 1.93 207020.00
长春远达 二线 99064 99200 1.00 1.10 109120.00

沈阳浑南 二线 118960 155400 1.31 1.44 170940.00

天津东丽 二线 87407 75100 0.86 0.95 82610.00

上海吴中路 一线 46173 156600 3.39 5.77 266220.00

大连华南 二线 74471 118400 1.59 1.75 130240.00

廊坊凯宏 三线 65060 59800 0.92 0.63 40664.00

苏州园区 二线 91752 105800 1.15 1.27 116380.00

盘锦兴隆 其他 49622 35300 0.71 0.48 24004.00

上海浦东金桥 一线 83792 241900 2.89 4.91 411230.00

重庆二郎 二线 77768 82600 1.06 1.17 90860.00

烟台二期 三线 78764 66400 0.84 4.5 0.57 0.57 44895.48
上海浦江 一线 48422 103500 2.14 3.63 175950.00

沈阳铁西二期 二线 32113 49800 1.55 1.71 54780.00

大庆世博 三线 65575 60800 0.93 0.63 41344.00

长沙岳麓 二线 74372 77360 1.04 1.14 85096.00

中山港口 三线 59467 35700 0.60 0.41 24276.00

武汉额头湾 二线 126161 154400 1.22 1.35 169840.00
兰州高新 二线 66006 36400 0.55 0.61 40040.00

无锡滨湖 二线 92452 91100 0.99 1.08 100210.00

东莞万江 二线 56508 41600 0.74 0.81 45760.00

武汉汉阳 二线 66187 87000 1.31 1.45 95700.00

合肥四里河 二线 75715 72300 0.95 1.05 79530.00

合肥东部新城 二线 81420 47500 0.58 0.64 52250.00
哈尔滨西客站 二线 77678 91600 1.18 1.30 100760.00

呼和浩特玉泉 二线 65061 66300 1.02 1.12 72930.00

沈阳于洪 二线 85831 99600 1.16 1.28 109560.00

天津北辰 二线 59580 100300 1.68 1.85 110330.00

哈尔滨松北 二线 82691 97575.38 1.18 1.30 107332.92

天津滨海 二线 56439 48537.54 0.86 0.95 53391.29

苏州木渎 二线 51092 58755.8 1.15 1.27 64631.38

南京浦口 二线 101792 254480 2.50 2.75 279928.00

总计 4142103 6846562.12 8533184.16



   

 27 请务必阅读报告末页的重要声明 

公司深度研究 

 

图表 58：估值比较 

证券代码 股票简称 
总股本 总市值 股价 每股收益 市盈率 PE 

（亿股） （亿元） (元) 18E 19E 20E 18E 19E 20E 

002818.SZ 富森美 4.45 103.61 23.28 1.74 1.79 1.92 13.36 13 12.09 

600415.SH 小商品城 54.43 213.92 3.93 0.21 0.23 0.26 18.71 17.09 15.12 

002344.SZ 海宁皮城 12.83 64.14 5 0.27 0.3 0.33 18.20 16.56 15.11 

平均值        16.76 15.55 14.11 

601828.SH 美凯龙 35.5 398.06 12.39 1.43 1.60 1.78 8.67 7.73 6.98 
 

来源：公司公告，国联证券研究所 

5. 风险提示 

1）房地产市场不及预期的风险； 

2）公司委管业务开店不及预期的风险； 

3）公司自营业务增长不及预期的风险。 
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图表 59：财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 
资产负债表       利润表      

单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  
单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 -3,820.1 -529.50 662.94 1,239.39 2,653.94 
 

营业收入 9,436.0 10,959.5 13,258.8 15,198.5 17,347.6

应收账款+票据 1,779.39 2,904.93 2,762.16 3,734.02 3,680.72 
 

营业成本 2,612.7 3,163.19 4,082.39 4,827.07 5,672.69 

预付账款 164.84 267.78 290.56 369.62 406.21 
 

营业税金及附加 413.92 317.33 383.91 440.07 502.30 

存货 45.42 120.29 93.58 159.30 137.88 
 

营业费用 1,205.7 1,513.83 1,736.91 1,998.61 2,307.24 

其他 668.56 647.58 647.58 647.58 647.58 
 

管理费用 935.08 1,361.79 1,392.18 1,608.01 1,854.47 

流动资产合计 -1,161.9 3,411.07 4,456.81 6,149.92 7,526.33 
 

财务费用 877.71 1,131.84 1,981.90 2,053.05 2,080.45 

长期股权投资 1,012.65 1,613.82 2,713.82 3,944.82 5,244.82 
 

资产减值损失 572.89 283.44 355.56 355.56 355.56 

固定资产 141.66 158.86 -165.91 -494.01 -825.49 
 

公允价值变动收益 1,754.0 1,996.19 1,700.00 1,780.00 1,860.00 

在建工程 65.98 66.10 68.00 70.00 73.00 
 

投资净收益 136.22 129.26 1,100.00 1,231.00 1,300.00 

无形资产 428.85 458.62 463.36 467.61 470.79 
 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 70,495.5 79,431.1 81,517.0 83,703.4 86,106.4
 

营业利润 4,708.2 5,313.54 6,125.98 6,927.20 7,734.96 

非流动资产合计 72,144.7 81,728.5 84,596.3 87,691.8 91,069.5
 

营业外净收益 93.25 574.24 80.00 80.00 80.00 

资产总计 70,982.7 85,139.6 89,053.1 93,841.7 98,595.8
 

利润总额 4,801.5 5,887.78 6,205.98 7,007.20 7,814.96 

短期借款 500.01 300.01 151.16 0.00 0.00 
 

所得税 1,128.0 1,651.95 851.50 999.05 1,163.74 

应付账款+票据 353.22 491.22 598.60 690.01 824.35 
 

净利润 3,673.4 4,235.83 5,354.49 6,008.15 6,651.22 

其他 11,436.1 19,957.0 20,033.3 20,866.0 21,040.3
 

少数股东损益 276.26 200.12 280.97 315.27 349.02 

流动负债合计 12,289.3 20,748.2 20,783.0 21,556.0 21,864.6
 

归属于母公司净利 3,397.1 4,035.71 5,073.51 5,692.88 6,302.20 

长期带息负债 16,881.6 16,269.1 16,569.1 16,569.1 16,569.1
 

       

长期应付款 1,475.71 1,415.70 1,415.70 1,415.70 1,415.70 
 主要财务比率      

其他 415.32 2,774.52 2,774.52 2,774.52 2,774.52 
 

  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

非流动负债合计 18,772.6 20,459.3 20,759.3 20,759.3 20,759.3
 

成长能力      

负债合计 31,062.0 41,207.6 41,542.4 42,315.3 42,624.0
 

营业收入 2.81% 16.14% 20.98% 14.63% 14.14% 

少数股东权益 3,354.92 3,505.20 3,786.18 4,101.45 4,450.47 
 EBIT 3.49% 22.47% -6.29% 11.67% 10.49% 

股本 3,623.92 3,623.92 3,623.92 3,623.92 3,623.92 
 EBITDA 3.31% 22.11% -5.63% 11.47% 8.85% 

资本公积 5,620.01 5,362.12 5,362.12 5,362.12 5,362.12 
 

归属于母公司净利 -0.56% 18.80% 25.72% 12.21% 10.70% 

留存收益 27,321.9 31,440.7 34,738.5 38,438.8 42,535.3
 

获利能力      

股东权益合计 39,920.7 43,931.9 47,510.7 51,526.3 55,971.8
 

毛利率 72.31% 71.14% 69.21% 68.24% 67.30% 

负债和股东权益总 70,982.7 85,139.6 89,053.1 93,841.7 98,595.8
 

净利率 38.93% 38.65% 40.38% 39.53% 38.34% 

       ROE 9.29% 9.98% 11.60% 12.00% 12.23% 

现金流量表       ROIC 5.05% 5.65% 7.02% 7.52% 7.98% 

单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  
偿债能力      

净利润 1,793.13 1,611.96 2,494.49 2,937.15 3,431.22 
 

资产负债 43.76% 48.40% 46.65% 45.09% 43.23% 

折旧摊销 127.43 134.38 174.65 180.95 72.74 
 

流动比率 -0.09 0.16 0.21 0.29 0.34 

财务费用 951.98 1,221.80 581.90 573.05 560.45 
 

速动比率 -0.15 0.13 0.18 0.25 0.31 

存货减少 -10.31 -74.95 26.71 -65.73 21.42 
 

营运能力      

营运资金变动 45.13 2,869.03 303.61 -126.83 325.37 
 

应收账款周转率 11.78 9.36 10.92 10.00 10.84 

其它 841.16 531.95 355.56 355.56 355.56 
 

存货周转率 57.52 26.30 43.63 30.30 41.14 

经营活动现金流 3,748.53 6,294.17 3,936.92 3,854.17 4,766.77 
 

总资产周转率 0.13 0.13 0.15 0.16 0.18 

资本支出 3,265.42 5,840.43 98.00 100.00 103.00 
 

每股指标（元）      

长期投资 2,742.56 4,399.85 500.00 521.00 543.00 
 

每股收益 0.96 1.14 1.43 1.60 1.78 

其他 1,099.26 4,229.17 60.00 60.00 60.00 
 

每股经营现金流 1.06 1.77 1.11 1.09 1.34 

投资活动现金流 -4,908.73 -6,011.11 -538.00 -561.00 -586.00 
 

每股净资产 10.30 11.39 12.32 13.36 14.51 

债权融资 4,369.61 6,856.18 151.15 -151.16 0.00 
 

估值比率      

股权融资 10.00 134.46 0.00 0.00 0.00 
 

市盈率 12.95 10.90 8.67 7.73 6.98 

其他 -3,110.86 -3,117.00 -2,357.63 -2,565.56 -2,766.22 
 

市净率 1.20 1.09 1.01 0.93 0.85 

筹资活动现金流 1,268.76 3,873.64 -2,206.48 -2,716.72 -2,766.22 
 EV/EBITDA 10.77 8.39 8.95 7.99 7.23 

现金净增加额 108.56 4,152.68 1,192.44 576.45 1,414.55 
 EV/EBIT 11.01 8.55 9.18 8.18 7.29 

数据来源：公司报告、国联证券研究所 
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落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 
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