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我爱我家（000560.SZ） 

规模扩张顺利，加大数字化投入，疫情影响超预期拖累业绩   

具体事件。1 月 29 日晚间，我爱我家发布 2020 年度业绩预告。 

预计 2020 年归母净利润同降 51.66%-62.54%，第一季度归母净利润亏损

1.63亿元。公司 2020年度归母净利润预计为3.1-4.0亿元，去年同期为8.27

亿元，同降 51.66%-62.54%；扣非归母净利润预计为 3.0-3.9 亿元，去年

同期为 7.35 亿元，同降 46.94%-59.19%；基本每股收益预计为 0.1336-0.1724

元/股，去年同期为 0.3566 元/股。分季度看，按业绩预告中间值计算，20 年

第一至第四季度的归母净利润分别为-1.63/2.04/2.04/1.11 亿元，同比增速为 

-179.5%/16.2%/-21.8%/-40.4%。第一季度归母净利润较去年同期减少 3.69

亿元，减少数占 2019 年归母净利润的 44.57%。另外基于谨慎性原则，公

司按照《企业会计准则》及相关规定，对 2020 年可能发生减值损失的各项资

产计提减值准备预计约 9000 万元左右。 

疫情影响超预期，经纪业务和资管业务（长租公寓+商业）均遭受较大冲击。

公司业绩下滑原因如下：1. 自 2020 年 1 月新冠疫情爆发以来，国内各城市均

采取严格的防控措施，导致公司整体业务在一季度基本停滞。2.疫情期间城市

人员流动大幅下降，主要城市租金价格持续走低，同时对租客租金减免等举措

导致长租公寓业务“相寓”业绩有所下降。3.云南昆百大商业板块，购物中心

主动响应政府号召阶段性停业，大幅免除及降低商户租金，减轻商户运营压力；

2020 年 5 月起公司自持的新西南购物中心闭店装修。导致商业板块租金收入

亏损。4.公司坚定执行数字化战略，全年 IT 类费用同增超 50%。基于上述

原因，虽然疫情后房地产市场恢复较好，公司主营经纪业务增速较快，但长租

公寓和商业等资管业务受疫情影响超预期，全年业绩依然低于预期。 

坚定执行数字爱家战略，加大数字化投入，规模扩张迅猛。公司坚定执行数字

爱家战略，加快数字化转型。大幅增加 IT 团队人数、数字化建设投入，升级

线上服务，扩大交易场景和边界，培育新的业绩增长点；同时持续推进组织与

人才管理的变革。2021 年 1 月，相寓在独立开发运营 AMS 业务管理系统的基

础上，已经完成了平台化资产管理运营的产品技术升级，进入深圳市场迅速实

现 1 万套在管规模。公司已完成平台化发展的基础建设工作并开放加盟业务，

2020 年底已有超 1000 家门店加盟。“i+系列 SaaS 系统”试点对外开放，

已拥有超 5 万名外部经纪人用户。 

投资建议：公司已开启规模扩张道路，GMV 和收入将率先迎来高增长。我们

预测公司 2020-22 年的收入分别为 93.6/122.5/181.6 亿元，增速分别为

-16.5%/30.8%/48.3%。归母净利润分别为 3.47/5.63/9.25 亿元，增速分别为

-58.1%/62.3%/64.3%，EPS 分别为 0.15/0.24/0.39 元。维持“买入”评级。

目标价 7.16 元，对应 2021 年动态 PE29.8X。 

风险提示：竞争加剧超预期。房地产政策风险。新房收入不及预期。加盟扩张

速度低于预期。 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 10,692 11,211 9,359 12,246 18,155 

增长率 yoy（%） 710.9 4.9 -16.5 30.8 48.3 

归母净利润（百万元） 631 827 347 563 925 

增长率 yoy（%） 

 

 

765.7 31.1 -58.1 62.3 64.3 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.27 0.35 0.15 0.24 0.39 

净资产收益率（%） 7.3 8.3 3.6 5.7 8.6 

P/E（倍） 14.1 10.8 25.7 15.8 9.6 

P/B（倍） 0.9 0.9 0.9 0.8 0.8  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 8,478 9,147 9,690 11,187 13,156  营业收入 10,692 11,211 9,359 12,246 18,155 

现金 2,212 2,508 2,837 3,865 5,231  营业成本 7,464 7,790 6,793 8,822 13,367 

应收票据及应收账款 1,087 1,338 1,336 1,546 1,755  营业税金及附加 78 77 66 85 127 

其他应收款 1,158 956 975 1,072 1,179  营业费用 971 999 851 1,177 1,612 

预付账款 597 833 901 1,013 1,123  管理费用 1,031 1,082 1,015 1,202 1,534 

存货 597 519 452 651 834  研发费用 0 4 0 0 0 

其他流动资产 2,827 2,994 3,191 3,041 3,033  财务费用 171 199 140 140 140 

非流动资产 9,890 10,345 10,700 11,212 11,739  资产减值损失 45 1 50 55 61 

长期投资 92 92 90 89 88  其他收益 52 79 33 42 52 

固定资产 421 356 399 518 622  公允价值变动收益 -37 74 0 0 0 

无形资产 1,413 1,467 1,669 1,853 1,999  投资净收益 39 43 41 40 41 

其他非流动资产 7,965 8,430 8,542 8,752 9,030  资产处臵收益 -1 -0 0 0 0 

资产总计 18,369 19,492 20,390 22,399 24,895  营业利润 987 1,163 518 847 1,408 

流动负债 7,351 7,486 8,417 9,825 11,074  营业外收入 26 41 34 38 36 

短期借款 926 1,671 2,340 3,158 4,264  营业外支出 18 15 17 16 16 

应付票据及应付账款 368 422 439 626 615  利润总额 995 1,189 535 869 1,428 

其他流动负债 6,057 5,393 5,638 6,041 6,195  所得税 299 334 150 243 400 

非流动负债 1,525 1,656 1,403 1,520 1,892  净利润 696 855 385 626 1,028 

长期借款 334 463 601 760 961  少数股东损益 65 28 39 63 103 

其他非流动负债 1,191 1,193 802 759 931  归属母公司净利润 631 827 347 563 925 

负债合计 8,876 9,142 9,820 11,345 12,966  EBITDA 1,633 1,925 1,318 1,726 2,365 

少数股东权益 86 171 210 272 375  EPS（元） 0.27 0.35 0.15 0.24 0.39 

股本 2,356 2,356 2,356 2,356 2,356        

资本公积 5,548 5,556 5,556 5,556 5,556  主要财务比率      

留存收益 1,497 2,099 2,399 2,885 3,688  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 9,406 10,178 10,360 10,782 11,554  成长能力      

负债和股东权益 18,369 19,492 20,390 22,399 24,895  营业收入(%) 710.9 4.9 -16.5 30.8 48.3 

       营业利润(%) 928.2 17.8 -55.5 63.5 66.2 

       归属于母公司净利润(%) 765.7 31.1 -58.1 62.3 64.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 30.2 30.5 27.4 28.0 26.4 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 5.9 7.4 3.7 4.6 5.1 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 7.3 8.3 3.6 5.7 8.6 

经营活动现金流 805 1,185 1,157 1,352 1,617  ROIC(%) 5.6 6.7 3.1 4.3 6.1 

净利润 696 855 385 626 1,028  偿债能力      

折旧摊销 613 670 737 811 892  资产负债率(%) 48.3 46.9 48.2 50.6 52.1 

财务费用 171 199 140 140 140  净负债比率(%) 8.9 4.9 5.0 5.3 5.7 

投资损失 -39 -43 -41 -40 -41  流动比率 1.2 1.2 1.2 1.1 1.2 

营运资金变动 -608 -504 20 -41 -488  速动比率 0.6 0.8 0.7 0.8 0.8 

其他经营现金流 -27 7 -84 -142 87  营运能力      

投资活动现金流 -2,091 -666 -866 -1,136 -1,412  总资产周转率 0.6 0.6 0.5 0.6 0.8 

资本支出 686 536 560 588 415  应收账款周转率 9.8 9.2 7.0 8.5 11.0 

长期投资 -578 22 1 1 1  应付账款周转率 9.1 19.7 15.8 16.6 21.5 

其他投资现金流 -1,983 -108 -305 -547 -996  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1,657 -402 37 813 1,161  每股收益(最新摊薄) 0.27 0.35 0.15 0.24 0.39 

短期借款 525 745 668 819 1,105  每股经营现金流(最新摊薄) 0.34 0.50 0.49 0.57 0.69 

长期借款 -936 129 138 159 201  每股净资产(最新摊薄) 3.99 4.32 4.40 4.58 4.90 

普通股增加 730 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 541 7 0 0 0  P/E 14.1 10.8 25.7 15.8 9.6 

其他筹资现金流 797 -1,283 -770 -166 -146  P/B 0.9 0.9 0.9 0.8 0.8 

现金净增加额 371 117 328 1,028 1,366  EV/EBITDA 6.0 4.3 6.5 5.1 3.8  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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