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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) 11.35 

市值(百万元) 37,104 

流通市值(百万元) 3,582 
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指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
营业收入（百万元） 9436.08

8 

10959.51 14033.66  16183.61  18395.91  
增长率 yoy% 2.77% 16.14% 28.05% 15.32% 13.67% 
净利润 3397.18 4077.90 5192.11  5782.55  6414.66  
增长率 yoy% -17.14% 20.04% 27.32% 11.37% 10.93% 
每股收益（元） 0.94 1.15 1.46  1.63  1.81  
每股现金流量 1.1 1.84 2.00 2.07 2.27 
净资产收益率 18.63% 9.74% 11.95% 12.30% 12.56% 
P/E - 11 8  7  6  
PEG - 0.55 0.3 0.6 0.5 

P/B - 1.06 0.85  0.79  0.73  
备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

投资要点 

 事件：美凯龙发布第一期员工持股计划，筹资不超 1.1 亿元成立信托计划以二
级市场购买等方式投资美凯龙 A 股普通股股票及现金类资产。信托计划募资总
额不超 2.2 亿元，并以不超 1:1 的比例设置优先级份额和劣后级份额，本次员
工持股计划（筹资上限 1.1 亿元）认购信托计划的全部劣后级份额。本次员工
持股计划所持公司股票不超总股本 1%，员工持股计划存续期为 24 个月，股
票锁定期为 12 个月。 

 针对性覆盖中层核心骨干，契合连锁商场管理需求，自下而上提升公司凝聚力。
本次员工持股计划对象为公司及其下属公司管理及核心骨干人员（不含公司董
事、监事、高级管理人员及已通过持股平台间接持有公司股票的员工），总人
数共计不超过 1500 人，是一次有针对性的中层骨干持股计划。我们认为，本
次员工持股计划契合美凯龙连锁商场管理业务发展需要，有利于激励终端卖场
门店管理进一步精进，在整体外部环境下行压力下助力公司业务稳健增长。 

 优质自营业务增速稳健+新业务放量，促公司整体收入逆势提速增长。美凯龙
Q1/Q2/Q3 收入同比增长 25.36%/25.97%/36.48%，环比提速，在核心自营业
务稳健增长的基础上我们判断主要助力有：1）商品销售及家装业务高增长；2）
新增建造施工业务单一项目体量较大；3）会计准则调整下部分委管项目收入
确认提前。具体业务看，自营板块：优质自有门店板块双位数增长，护城河较
市场预期更稳固。截止 9 月末，公司经营自营商场 75 家（较年初+4 家），筹
备 29 家（较年初+7 家），经营面积 648.07 万方（较期初+77.5 万方）。2018
前三季度公司自营商场收入 57.71 亿元，同比增长 10.9%，其中自有商场 51
家，营收 45.76 亿元（+15.3%）。在自有业务重点布局的一二线地产销售承压
明显的外部环境下，自营板块的稳健增长高于市场预期。委管业务：今年开店
预期有所调整（从 80 家调整为 50 家），高储备项目下不改中长期放量逻辑。
截止 9 月末，公司经营 196 家委管商场（较年初+11 家），365 个签约项目取
得土地使用权证/已获得地块（较年初+15 家），储备项目较为丰厚，中长期看，
美凯龙轻资产模式加速渠道下沉的同时将为业绩持续贡献增量。 

 优质管理助力出租率高位向上，同店高增长凸显门店运营优越。目前公司自营
和委管商场出租率均维持高位，2018H1 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。
另一方面公司 2018 前三季度实现毛利率 67.99%（-1.9pct.），其中，自营业务
毛利率 77.1%（+1.9pct.），我们认为，在自营业务毛利率稳定情况下，委管业
务向三四线下沉及新增建造施工业务毛利率较低均令整体毛利率合理下行。 

 牵手腾讯合作家居智慧零售，全渠道泛家居业务平台服务商定位进一步强化。
10 月 31 日，公司与腾讯联合推出 IMP 全球家居智慧营销平台，以更精准的客
户画像为用户提供家装全周期服务，以此制造流量并向品牌租户导流，提升行
业营销效率及降低运营成本，此举凸显公司前瞻性眼光。此外，公司专业化管
理团队把握家居零售趋势，调整商场经营结构，提升软装装饰及家装设计等新
业态经营面积占比，重视高频消费品提升客流量，旗下互联网家装平台和零售
平台也高速发展，家居新零售布局已稳步展开。 

 投资建议：我们认为在全渠道泛家居业务平台服务商定位下，伴随委管项目渠
道下沉和业务多元化，公司业绩有望持续稳健增长。我们预估公司 2018-20
年实现营收 140.3、161.8、184 亿元，同比增长 28.05%、15.32%、13.67%，
实现归母净利润 51.9、57.8、64.1 亿元，同比增长 27.32%、11.37%、10.93%，
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对应 EPS 为 1.46、1.63、1.81 元，“增持”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 14033.66 16183.61 18395.91 净利润 4278.01 5490.15 6120.85 6777.44

营业成本 3163.19 4419.20 5224.07 6050.42 折旧与摊销 134.38 97.75 110.46 118.43

营业税金及附加 317.33 476.09 522.22 603.76 财务费用 1131.84 1342.11 1425.58 1478.42

销售费用 1513.83 1543.70 1817.42 2045.63 资产减值损失 283.44 0.00 0.00 0.00

管理费用 1361.79 1275.66 1458.14 1655.63 经营营运资本变动 2769.02 2597.24 2244.84 2313.75

财务费用 1131.84 1342.11 1425.58 1478.42 其他 -2078.33 -2432.00 -2542.00 -2647.00

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 7095.24 7359.72 8041.04

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 2300.00 2400.00 2500.00 其他 -5989.57 -3356.17 -3653.24 -3924.61

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 -3456.17 -3718.24 -4004.61

营业利润 5916.43 7408.90 8278.19 9209.06 短期借款 -200.00 1699.99 200.00 500.00

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 7476.14 8351.44 9279.70 股权融资 -257.90 -73.92 0.00 0.00

所得税 1708.02 1985.99 2230.59 2502.26 支付股利 -1522.05 -1827.03 -2326.23 -2590.76

净利润 4278.01 5490.15 6120.85 6777.44 其他 2928.45 -2485.15 -1005.58 -1058.42

少数股东损益 200.12 298.04 338.30 362.77 筹资活动现金流净额 3873.64 -2686.10 -3131.80 -3149.18

归属母公司股东净利润 4077.90 5192.11 5782.55 6414.66 现金流量净额 4376.87 952.97 509.68 887.25

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 11579.88 12089.56 12976.81 成长能力

应收和预付款项 3172.71 3418.01 4116.65 4741.40 销售收入增长率 16.14% 28.05% 15.32% 13.67%

存货 120.29 121.18 152.98 182.24 营业利润增长率 25.80% 25.23% 11.73% 11.24%

其他流动资产 647.58 850.16 957.77 1063.05 净利润增长率 16.46% 28.33% 11.49% 10.73%

长期股权投资 1613.82 1743.82 1883.82 2028.82 EBITDA 增长率 25.83% 23.20% 10.91% 10.10%

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% 68.51% 67.72% 67.11%

无形资产和开发支出 504.63 482.17 459.71 437.25 三费率 36.57% 29.65% 29.05% 28.16%

其他非流动资产 9272.72 9999.79 10726.86 11453.92 净利率 39.03% 39.12% 37.82% 36.84%

资产总计 97014.62 104256.79 111754.31 119934.02 ROE 9.74% 11.95% 12.30% 12.56%

短期借款 300.01 2000.00 2200.00 2700.00 ROA 4.41% 5.27% 5.48% 5.65%

应付和预收款项 5287.30 6012.94 7186.73 8294.23 ROIC -26.71% -27.87% -27.60% -27.51%

长期借款 11372.66 11372.66 11372.66 11372.66 EBITDA/销售收入 65.54% 63.05% 60.64% 58.74%

其他负债 36122.68 38912.97 41242.08 43627.61 营运能力

负债合计 53082.65 58298.58 62001.47 65994.51 总资产周转率 0.12 0.14 0.15 0.16

股本 3623.92 3550.00 3550.00 3550.00 固定资产周转率 72.94 65.05 59.37 66.65

资本公积 5362.12 5362.12 5362.12 5362.12 应收账款周转率 11.14 11.02 10.87 10.71

留存收益 29877.77 33242.86 36699.18 40523.08 存货周转率 38.18 36.60 38.11 36.10

归属母公司股东权益 40426.77 42154.97 45611.29 49435.19 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 3803.24 4141.54 4504.31 资本结构

股东权益合计 43931.97 45958.21 49752.83 53939.51 资产负债率 54.72% 55.92% 55.48% 55.03%

负债和股东权益合计 97014.62 104256.79 111754.31 119934.02 带息债务/总负债 31.21% 31.34% 29.79% 28.74%

流动比率 0.64 0.58 0.56 0.55

业绩和估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 速动比率 0.64 0.58 0.56 0.55

EBITDA 7182.65 8848.75 9814.22 10805.91 股利支付率 37.32% 35.19% 40.23% 40.39%

PE 9.62 7.56 6.78 6.12 每股指标

PB 0.89 0.85 0.79 0.73 每股收益 1.15 1.46 1.63 1.81

PS 3.58 2.80 2.42 2.13 每股净资产 12.38 12.95 14.01 15.19

EV/EBITDA -23.11 -20.53 -20.24 -20.07 每股经营现金 1.84 2.00 2.07 2.27

股息率 3.88% 4.66% 5.93% 6.60% 每股股利 0.43 0.51 0.66 0.73
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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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