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成立数字科技集团，加码线上线下一体化 

——美凯龙（601828.SH，1528.HK）2021 年半年报点评 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

A 股：买入（维持） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

公司 1H2021 营收同比增长 24.54%,归母净利润同比增长 57.26% 

8 月 25 日，公司公布 2021 年半年报：1H2021 实现营业收入 75.03 亿元，同比

增长 24.54%；实现归母净利润 17.32 亿元，折合成全面摊薄 EPS 为 0.44 元，

同比增长 57.26%；实现扣非归母净利润 9.32 亿元，同比增长 32.99%。 

单季度拆分来看，2Q2021 实现营业收入 41.61 亿元，同比增长 19.99%；实现

归母净利润 10.09 亿元，折合成全面摊薄 EPS 为 0.26 元，同比增长 42.53%；

实现扣非归母净利润 5.19 亿元，同比增长 4.71%。 

公司 1H2021 综合毛利率下降 3.30 个百分点，期间费用率下降 5.98 个百分点

1H2021 公司综合毛利率为 63.59%，同比下降 3.30 个百分点。季度拆分来看，

2Q2021 公司综合毛利率为 64.46%，同比下降 5.31 个百分点。 

1H2021 公司期间费用率为 39.41%，同比下降 5.98 个百分点，其中，销售/管

理/财务/研发费用率分别为 11.05%/11.76%/16.25%/0.36%，同比分别变化

+0.57/ -0.60/-6.13/+0.18 个百分点。2Q2021 公司期间费用率为 39.02%，同比

下降 6.59 个百分点，其中，销售/管理/财务/研发费用率分别为 11.16%/11.91%/ 

15.61%/0.34%，同比分别变化-2.08/ -0.26/ -4.47/+0.22 个百分点。 

持续推进委管商场业务发展，成立数字科技集团 

报告期内，公司净增 4 家委管商场。截至报告期末，公司经营 276 家委管商场，

总经营面积 13,919,918 平方米，平均出租率 91.2%。其中，有 151 家分布在华

东、华北区域（不含上海、北京、天津），占委管商场总数量比例达到 54.7%，

占委管商场总面积比例达到 57.6%。此外，报告期内公司成立了美凯龙数字科

技有限公司，加速线上线下一体化发展，2021 年天猫“618”活动期间，美凯

龙全域销售总额 86.3 亿元，消费人数同比增长 31%。 

下调盈利预测，维持原有评级 

公司扣非后的业绩增速略低于我们预期，鉴于公司处于业务转型期，未来收入和

利润仍有一定不确定性，我们下调对公司 2021/ 2022/ 2023年 EPS的预测 11%/ 

10%/10%至 0.69/0.76/ 0.84 元。公司持续推进家装家居一体化、线上线下一体

化发展战略，有利于巩固公司竞争实力，维持公司 A 股“买入”评级，维持公

司 H 股“增持”评级。 

风险提示：数字化改造效果不达预期，公允价值变动损益波动大于预期。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 16,469 14,236 16,527 18,782 20,792 

营业收入增长率 15.66% -13.56% 16.09% 13.64% 10.71% 

净利润（百万元） 4,480 1,731 2,706 2,981 3,264 

净利润增长率 0.05% -61.37% 56.37% 10.17% 9.49% 

EPS（元） 1.26 0.44 0.69 0.76 0.84 

ROE（归属母公司)（摊薄） 9.80% 3.64% 5.38% 5.68% 5.94% 

P/E 8 23 15 13 12 

P/E（H 股） 3 9 6 5 5 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-08-25；汇率：按 1HKD=0.83104CNY 换算；注：如无特殊说

明，本文元均指人民币；公司 2019 年股本为 35.50 亿股，2020 年股本变为 39.05 亿股。 

当前价：10.12 元 

 
H 股：增持（维持） 

当前价：4.85 港元 
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市场数据 

总股本(亿股) 39.05 

总市值(亿元)： 395.19 

一年最低/最高(元)： 8.38/14.09 

近 3 月换手率： 21.92% 
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收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 -2.98 4.38 -6.39 

绝对 -3.53 -3.53 -3.53 

资料来源：Wind 
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美凯龙（601828.SH） 

 

表 1：自营商场营业收入与毛利率按经营业态分类 

经营业态 营业收入（元） 同比变动（%） 毛利率 （%） 
毛利率比上年同期增

减（个百分点） 

自有商场 3,314,604,464.01 29.3% 84.8% 减少 0.1 个百分点 

租赁商场 595,709,100.15 30.6% 29.1% 减少 4.8 个百分点 

合营联营商场 143,439,337.43 9.2% 49.9% 减少 11.0 个百分点 

合计： 4,053,752,901.59 28.7% 75.4% 减少 1.1 个百分点 

资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

表 2：自营商场营业收入与毛利率按地区分类 

地区 营业收入（元） 同比变动（%） 
毛利率

（%） 

毛利率比上年同期增

减（个百分点） 

北京 400,178,883.73 29.8% 75.1% 增加 2.2 个百分点 

上海 875,995,256.49 24.4% 89.5% 减少 0.1 个百分点 

天津 94,612,873.42 25.9% 70.9% 减少 1.3 个百分点 

重庆 275,978,072.44 32.5% 80.6% 增加 1.6 个百分点 

东北 376,926,673.43 27.0% 85.2% 增加 1.9 个百分点 

华东（不含上海） 1,042,745,473.65 21.9% 70.5% 减少 3.1 个百分点 

华北（不含北京、 天津） 175,810,943.51 37.5% 56.2% 增加 12.8 个百分点 

华南 102,233,446.81 33.4% 51.0% 减少 0.2 个百分点 

华中 394,335,386.40 60.1% 59.5% 减少 8.8 个百分点 

西部（不含重庆） 314,935,891.71 25.2% 76.6% 减少 0.8 个百分点 

合计： 4,053,752,901.59 28.7% 75.4% 减少 1.1 个百分点 

资料来源：公司公告，光大证券研究所 
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美凯龙（601828.SH） 

表 3：公司 2Q2021 归母净利润同比增长 42.53% 

 

归母净利润 

（万元） 

归母净利润 

增速（%） 

全面摊薄 

EPS（元） 

扣非归母净利润 

（万元） 

扣非归母净利润 

增速（%） 

全面摊薄扣非 

EPS（元） 

非经常性损益

（万元） 

1Q2019 131399.95  11.14  0.34  84768.97  5.83  0.22  46630.98  

2Q2019 139154.49  -25.04  0.36  86534.75  6.33  0.22  52619.74  

3Q2019 107792.58  -3.90  0.28  59910.81  2.50  0.15  47881.77  

4Q2019 69621.14  119.50  0.18  30147.70  -17.82  0.08  39473.45  

1Q2020 39310.51  -70.08  0.10  20482.42  -75.84  0.05  18828.09  

2Q2020 70821.14  -49.11  0.18  49595.98  -42.69  0.13  21225.17  

3Q2020 62876.10  -41.67  0.16  45992.72  -23.23  0.12  16883.38  

4Q2020 50.43  -99.93  0.00  161.34  -99.46  0.00  -110.91  

1Q2021 72249.82  83.79  0.19  41262.70  101.45  0.11  30987.12  

2Q2021 100940.34  42.53  0.26  51931.31  4.71  0.13  49009.02  

TTM 236116.68  -17.89  0.60  139348.07  -12.98  0.36  96768.62  

资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

表 4：公司 2Q2021 净利率较上年同期上升 3.84 个百分点（收入及毛利率未做追溯调整） 

 

营业收入 

(万元） 

营业收入 

增速（%） 

毛利率 

（%） 

毛利率同比变动 

（百分点） 
期间费用率（%） 净利率（%） 

净利率同比变动 

（百分点） 

1Q2019 353496.72  22.37  70.94  0.35  33.81  37.17  -3.76  

2Q2019 422214.72  21.15  63.64  -4.64  34.13  32.96  -20.30  

3Q2019 406664.22  12.41  67.27  1.63  41.63  26.51  -4.50  

4Q2019 464548.11  9.35  60.34  -1.62  43.31  14.99  7.52  

1Q2020 255624.27  -27.69  62.99  -7.94  45.11  15.38  -21.79  

2Q2020 346819.82  -17.86  69.77  6.12  45.61  20.42  -12.54  

3Q2020 350271.05  -13.87  64.08  -3.19  40.71  17.95  -8.56  

4Q2020 470930.88  1.37  52.70  -7.64  36.40  0.01  -14.98  

1Q2021 334111.46  30.70  62.51  -0.48  39.91  21.62  6.25  

2Q2021 416148.19  19.99  64.46  -5.31  39.02  24.26  3.84  

TTM 1571461.58  6.64  60.44  -4.50  38.80  15.03  -4.49  

资料来源：公司公告，光大证券研究所 

 

图 1：公司单季度营收和毛利增速（2018Q3-2021Q2）  图 2：公司单季度毛利率和期间费用率（2018Q3-2021Q2） 
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资料来源：公司公告，光大证券研究所 

  
资料来源：公司公告，光大证券研究所 
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美凯龙（601828.SH） 

利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 16,469 14,236 16,527 18,782 20,792 

营业成本 5,736 5,480 6,622 7,617 8,555 

折旧和摊销 108 188 518 659 809 

税金及附加 429 377 438 488 541 

销售费用 2,291 1,694 1,884 1,953 2,183 

管理费用 1,752 1,681 1,835 1,859 2,058 

研发费用 38 36 42 43 48 

财务费用 2,260 2,464 3,103 3,948 4,294 

投资收益 786 222 300 300 300 

营业利润 6,197 2,946 3,875 4,242 4,619 

利润总额 6,203 2,814 3,875 4,242 4,619 

所得税 1,517 750 969 1,060 1,155 

净利润 4,686 2,064 2,906 3,181 3,464 

少数股东损益 207 333 200 200 200 

归属母公司净利润 4,480 1,731 2,706 2,981 3,264 

EPS(元) 1.26 0.44 0.69 0.76 0.84 

 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 4,094 4,160 4,823 6,300 6,935 

净利润 4,480 1,731 2,706 2,981 3,264 

折旧摊销 108 188 518 659 809 

净营运资金增加 2,029 -1,254 2,385 855 1,179 

其他 -2,523 3,495 -787 1,804 1,683 

投资活动产生现金流 -4,083 -4,852 -12,461 -12,064 -4,674 

净资本支出 -4,309 -2,885 -2,519 -2,050 -1,550 

长期投资变化 3,654 3,704 0 0 0 

其他资产变化 -3,428 -5,671 -9,942 -10,014 -3,124 

融资活动现金流 -850 -182 9,391 6,891 -1,256 

股本变化 0 355 0 0 0 

债务净变化 5,145 6,286 10,203 9,311 1,823 

无息负债变化 2,600 854 521 3,188 2,710 

净现金流 -838 -875 1,753 1,127 1,005 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 122,294 131,548 145,178 160,132 167,334 

货币资金 7,229 6,511 8,264 9,391 10,396 

交易性金融资产 233 248 240 1,340 2,540 

应收帐款 1,806 1,935 1,983 2,254 2,495 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 710 1,525 1,685 1,912 2,115 

存货 331 328 397 457 513 

其他流动资产 1,678 2,640 2,686 2,731 2,772 

流动资产合计 13,954 15,137 15,654 18,543 21,345 

其他权益工具 3,999 4,207 4,249 4,291 4,334 

长期股权投资 3,654 3,704 3,704 3,704 3,704 

固定资产 897 2,738 3,202 3,662 3,964 

在建工程 2,329 81 1,373 2,080 2,347 

无形资产 449 344 369 393 415 

商誉 98 98 98 98 98 

其他非流动资产 8,938 9,135 11,426 11,426 11,426 

非流动资产合计 108,340 116,411 129,524 141,589 145,989 

总负债 73,310 80,450 91,174 103,673 108,206 

短期借款 3,388 3,448 16,549 16,293 13,528 

应付账款 1,476 2,085 1,457 1,676 1,882 

应付票据 0 0 0 0 0 

预收账款 1,159 961 1,157 1,315 1,455 

其他流动负债 348 737 783 828 868 

流动负债合计 27,768 31,639 35,751 40,996 38,242 

长期借款 15,920 22,212 27,212 32,212 37,212 

应付债券 6,592 4,433 4,433 4,433 4,433 

其他非流动负债 10,406 8,936 11,227 13,481 15,491 

非流动负债合计 45,542 48,811 55,423 62,677 69,965 

股东权益 48,985 51,098 54,004 56,459 59,128 

股本 3,550 3,905 3,905 3,905 3,905 

公积金 6,195 5,725 5,725 5,725 5,725 

未分配利润 34,487 36,213 38,919 41,174 43,643 

归属母公司权益 45,715 47,563 50,269 52,524 54,993 

少数股东权益 3,270 3,535 3,735 3,935 4,135 
 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 65.2% 61.5% 59.9% 59.4% 58.9% 

EBITDA 率 40.0% 41.2% 38.5% 40.6% 40.3% 

EBIT 率 38.4% 38.5% 35.3% 37.1% 36.4% 

税前净利润率 37.7% 19.8% 23.4% 22.6% 22.2% 

归母净利润率 27.2% 12.2% 16.4% 15.9% 15.7% 

ROA 3.8% 1.6% 2.0% 2.0% 2.1% 

ROE（摊薄） 9.8% 3.6% 5.4% 5.7% 5.9% 

经营性 ROIC -54.7% -42.9% -98.2% -127.2% -133.9% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 60% 61% 63% 65% 65% 

流动比率 0.50 0.48 0.44 0.45 0.56 

速动比率 0.49 0.47 0.43 0.44 0.54 

归母权益/有息债务 1.28 1.13 0.96 0.85 0.87 

有形资产/有息债务 3.36 3.07 2.74 2.57 2.61 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 13.91% 11.90% 11.40% 10.40% 10.50% 

管理费用率 10.64% 11.81% 11.10% 9.90% 9.90% 

财务费用率 13.72% 17.31% 18.78% 21.02% 20.65% 

研发费用率 0.23% 0.25% 0.25% 0.23% 0.23% 

所得税率 24% 27% 25% 25% 25% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.25 0.00 0.19 0.20 0.22 

每股经营现金流 1.15 1.07 1.23 1.61 1.78 

每股净资产 12.88 12.18 12.87 13.45 14.08 

每股销售收入 4.64 3.65 4.23 4.81 5.32 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 8 23 15 13 12 

PB 0.8 0.8 0.8 0.8 0.7 

EV/EBITDA -1.5 -1.4 -1.1 -1.2 -1.3 

股息率 2.5% 0.0% 1.8% 2.0% 2.2% 
 

 

原点资产
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
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