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基本状况 

总股本(百万股) 3550 

流通股本(百万股) 396 

市价(元) 9.32 

市值(百万元) 33,086 
流通市值(百万元) 3,691  
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备注： 
 

公司盈利预测及估值 
指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
营业收入（百万元） 14239.79 16469.24 18167.22 21508.17 23947.19 

增长率 yoy% 29.93% 15.66% 10.31% 18.39% 11.34% 

净利润 4477.41 4479.68 4752.11 5525.02 6123.87 

增长率 yoy% 9.80% 0.05% 6.08% 16.26% 10.84% 

每股收益（元） 1.26 1.26 1.34 1.56 1.73 

每股现金流量 1.65 1.15 1.75 2.14 2.31 

净资产收益率 10.39% 9.57% 9.28% 9.74% 9.74% 

P/E 10 7 7 6 5 

PEG 1 145.7 1.1 0.4 0.5 

P/B 1 0.68 0.62 0.56 0.5 

投资要点 

 事件：美凯龙发布 2020 年一季度报告：公司 2020Q1 实现营收 25.56 亿元，
同比下降 27.69%；归母净利润 3.93 亿元，同比下降 70.08%；非经常性损益
1.88 亿元，其中投资性房地产公允价值变动收益 1.89 亿元，同比下降 46.46%，
主要系本期投资性物业公允价值评估增值减缓所致；扣非后净利润亏损 2.05
亿元，同比下降 75.84%；经营活动产生的现金流量净额-10.6 亿，同比下降 1
010.07%，主要系本期受疫情影响减免及延期收取商场商户租金管理费所致。 

 费用支出偏刚性，财务费用增加削弱盈利能力。2020Q1 公司整体毛利率 62.
99%（-7.94pct.），净利率 15.68%（-23.74pct.），销售费用率 6.73%（-3.8
1pct.），管理费用率（加回研发费用）12.87%（+2.41pct.），财务费用率 2
5.51%（+12.7pct.）。销售费用同比下降 54%，主要系本期严格控制品牌宣传
推广等活动支出导致广告费用及宣传费用下降所致；财务费用同比增加 44%，
主要系有息负债规模上升，利息支出增加所致。2020Q1 预收款项为 6.27 亿元，
同比下降 45.93%，主要系本期末部分商场处于续签期，且与商户的租赁协议
尚未续签完成所致。 

 自营商场：疫情背景下开展免租活动支持商户，短期营收下滑。1）帮助商户
平稳经营，2020 年公司开展免租活动，对 82 家自营商场中符合条件的相关商
户，免除其 2020 年度任意一个月的租金及管理费，该项活动预计影响 2020
年营业收入 5.3-5.9 亿元。2）2020 年一季度，公司自营商场收入 14.8 亿元（-
27.9%），毛利率 73.5%（-4.8pct.），主要系受疫情影响，公司开展免租活动、
租金收入下滑所致。截止一季度末，公司经营自营商场 87 家（无新增）。其
中，1）自有商场营收 11.8 亿元（-27.4%），毛利率 82.9%（-2.6pct.）2）租
赁商场营收 2.23 亿元（-23.3%），毛利率 31%（-12pct.）；3）合营联营商
场营收 0.77 亿元（-43.5%），毛利率 52.4%（-15.4pct.）。 

 委管业务：开业节奏推迟，一季度出现净关店。截止一季度末，公司经营 249
家委管商场（-1 家），通过战略合作经营 12 家家居商场，特许经营家居建材
店/产业街（不参与后续经营管理）开业 46 家。一季度为传统家居淡季，受疫
情影响，委管项目合作方开业节奏推迟，全年看，伴随家居零售市场逐步恢复，
委管项目有望继续推进。 

 顺应流量变化发展新零售，线上线下齐头并进。公司 2020 年股权激励计划拟
向 1023 名核心骨干授予 3085 万份股票期权，行权价 11.02 元，考核目标为
以 2019年为基数，2020年(剔除疫情影响)-2021年收入增速不低于 15%/40%，
此举有利于深化利益绑定，激发公司经营潜力。携手阿里发展新零售，线上线
下齐头并进。2019 年，获得阿里战投的美凯龙与阿里深度合作，在新零售、
物流仓储等业务上打通线上线下关节要害，形成设计-配送-装修的链条式服务，
巩固竞争力。 

 投资建议：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 2020-2022 年实现
营收 182、215、239 亿元，同比增长 10.31%、18.39%、11.34%，实现归母
净利润 47.5、55.3、61.2 亿元，同比增长 6.08%、16.26%、10.84%，对应 E
PS 为 1.34、1.56、1.73 元，维持“增持”评级。 

 风险提示：地产景气程度下滑风险、疫情影响超预期风险、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 
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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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