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[Table_Title] 自营板块增速亮眼，降杠杆成效显著 

——美凯龙 2021 年业绩点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

 公司发布 2021 年业绩，2021 年实现营业收入 155.13 亿元，同比增长

8.97%；归母净利润 20.47 亿元，同比增长 18.31%；扣非归母净利润 16.

58 亿元，同比增长 42.62%，整体业绩符合预期。 

 自营板块营收增长迅速，委管商场加速渗透下沉渠道 

截至 2021 年末，公司拥有 95 家自营商场，278 家委管商场，通过战略合

作经营 10 家家居商场，69 个特许经营家居建材项目，包括 485 家家居建

材店/产业街。拆分来看，自营业务方面，全年新增 3 家自营商场，总经营

面积达 845.5 万平米，实现收入 80.9 亿元，同比增长 21.1%，受益于三大

店态升级叠加九大主题馆落地，整体经营效率提升态势明显，出租率达

94.1%，同比提升 2.0pct，较 2019 年提升 0.7pct，成熟自营商场同店增长

率为 16.8%。委管业务方面，全年新增 20 家委管商场，总经营面积达 1384.8

万平米，出租率达 91.4%，同比提升 0.7pct，其中，三线及以下城市委管

商场经营面积占比约 70%，委管商场助力公司区域补位并加速下沉；截至

2021 年底，公司筹备的委管商场中，有 327 个签约项目已取得土地使用权

/获得地块，三线及以下城市筹备中的委管商场数量占比超 70%，为公司未

来以轻资产委管模式渗透下沉市场提供保障。 

 降杠杆效果显著，经营性现金流为近三年新高 

财务杠杆方面，公司坚定践行“降杠杆”策略，优化资产结构。2021 年，

公司资产负债率水平为 57.4%，同比下降-3.7pct，有息负债规模减少 63 亿

至 391 亿元，经营活动产生的现金流量净额为 53.8 亿元，同比增长 29.4%，

较 2019 年增长 31.4%，大幅赶超疫情前水平，资本开支大幅缩小，经营现

金流达到三年以来最高点。 

 投资建议与盈利预测 

我们看好公司作为连锁家居卖场龙头，一方面，深耕主营卖场业务，改善

存量门店的经营效率的同时加速渗透低线城市，另一方面，积极推进扩展

性业务，主动深挖家装业务存量市场，积极探索家装家居一体化与线上线

下一体化，构建全品类、多渠道的泛家居生态圈，我们预计 2022-2024 年

公司归母净利润分别为 27.53/34.50/38.07 亿元，其对应 EPS 分别为 0.63/

0.79/0.87 元，当前股价对应 PE 为 13/10/9 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 

公司数字化及新零售转型不及预期、委管商场拓店不及预期、房地产市场

波动影响家居行业风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 14236.46  15512.79  17489.35  19317.18  20976.15  

收入同比（%） -13.56  8.97  12.74  10.45  8.59  

归母净利润(百万元) 1730.58  2047.40  2752.64  3450.19  3807.34  

归母净利润同比(%) -61.37  18.31  34.45  25.34  10.35  

ROE（%） 3.64  3.79  4.88  5.76  5.97  

每股收益（元） 0.40  0.47  0.63  0.79  0.87  

市盈率(P/E) 20.48  17.31  12.88  10.27  9.31  

资料来源：Wind,国元证券研究所（基于 2022 年 4 月 1 日收盘价） 
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[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  8.14 元/10.11 元 

目标期限：  2022 年 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 14.09/7.21 

A 股流通股（百万股）： 3163.71 

A 股总股本（百万股）： 3613.45 

A 股流通市值（百万元）： 25752.63 

A 股总市值（百万元）： 29413.46 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-美凯龙首次覆盖报告：轻资产重

运营降杠杆，家居连锁卖场龙头未来可期》2022.3.26 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 1  1 单位:  百万元 
 

利润表  1 1111 单位:  百万元 

会计年度 2020  2021  2022E 2023E 2024E 

 

会计年度 2020  2021  2022E 2023E 2024E 

流动资产 15136.78  15652.89  18346.92  20094.80  21251.40  

 

营业收入 14236.46  15512.79  17489.35  19317.18  20976.15  

  现金 6511.09  6903.72  8744.68  9658.59  10488.08  

 

营业成本 5480.17  5946.48  6985.25  7848.57  8390.46  

  应收账款 1934.83  1957.65  2376.37  2624.72  2850.13  

 

营业税金及附加 377.41  444.21  461.72  502.25  545.38  

  其他应收款 1524.65  935.67  1470.85  1887.29  1860.12  

 

营业费用 1693.77  2063.51  2087.00  2240.79  2622.02  

  预付账款 323.63  305.04  412.83  463.85  495.88  

 

管理费用 1680.86  2004.07  2186.17  2308.40  2622.02  

  存货 328.30  329.09  405.84  456.79  480.05  

 

研发费用 36.04  60.66  37.79  40.65  40.00  

  其他流动资产 4514.29  5221.73  4936.35  5003.57  5077.15  

 

财务费用 2464.42  2461.03  2341.03  2200.46  1927.39  

非流动资产 116411.14  119534.65  125253.01  126339.69  126457.63  

 

资产减值损失 -333.17  -270.52  -100.00  0.00  0.00  

  长期投资 3703.90  3929.09  3606.53  3590.62  3708.75  

 

公允价值变动收益 494.13  371.72  320.00  400.00  300.00  

  固定资产 2737.97  2655.00  2535.93  2202.98  1818.30  

 

投资净收益 222.02  539.06  410.79  379.54  360.00  

  无形资产 343.77  125.19  93.24  59.58  22.66  

 

营业利润 2946.06  2862.34  4146.19  5091.25  5621.45  

  其他非流动资产 109625.51  112825.37  119017.31  120486.51  120907.93  

 

营业外收入 57.94  43.46  50.51  54.13  55.00  

资产总计 131547.92  135187.54  143599.94  146434.49  147709.04  

 

营业外支出 189.85  103.82  118.89  145.13  200.00  

流动负债 31638.85  32131.54  35578.39  38030.74  39200.22  

 

利润总额 2814.15  2801.98  4077.81  5000.25  5476.45  

  短期借款 3448.37  2957.09  6626.11  7330.99  6264.14  

 

所得税 750.07  612.98  1025.16  1250.06  1369.11  

  应付账款 2085.33  2400.88  2267.41  2581.39  2852.27  

 

净利润 2064.08  2189.00  3052.64  3750.19  4107.34  

  其他流动负债 26105.15  26773.57  26684.87  28118.35  30083.82  

 

少数股东损益 333.50  141.60  300.00  300.00  300.00  

非流动负债 48811.23  45524.79  47755.13  44361.42  40270.48  

 

归属母公司净利润 1730.58  2047.40  2752.64  3450.19  3807.34  

 长期借款 22212.43  21606.32  18977.20  15949.06  12920.92  

 

EBITDA 5783.45  5708.83  6860.11  7671.04  7936.06  

 其他非流动负债 26598.80  23918.47  28777.93  28412.37  27349.56  

 

EPS（元） 0.44  0.47  0.63  0.79  0.87  

负债合计 80450.08  77656.32  83333.52  82392.16  79470.70  

 

      

 少数股东权益 3534.62  3549.42  3849.42  4149.42  4449.42  

 

主要财务比率      

  股本 3905.00  4354.73  4354.73  4354.73  4354.73  

 

会计年度 2020  2021  2022E 2023E 2024E 

  资本公积 3648.12  6880.50  6880.50  6880.50  6880.50  

 

成长能力           

  留存收益 38289.51  40868.84  43621.48  47071.67  50879.01  

 

营业收入(%) -13.56  8.97  12.74  10.45  8.59  

归属母公司股东权益 47563.22  53981.80  56417.00  59892.91  63788.92  

 

营业利润(%) -52.46  -2.84  44.85  22.79  10.41  

负债和股东权益 131547.92  135187.54  143599.94  146434.49  147709.04  

 

归属母公司净利润(%) -61.37  18.31  34.45  25.34  10.35  

  

 

    

获利能力           

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

毛利率(%) 61.51  61.67  60.06  59.37  60.00  

会计年度 2020  2021  2022E 2023E 2024E 

 

净利率(%) 12.16  13.20  15.74  17.86  18.15  

经营活动现金流 4159.73  5380.67  5894.89  6542.22  7365.21   ROE(%) 3.64  3.79  4.88  5.76  5.97  

  净利润 2064.08  2189.00  3052.64  3750.19  4107.34   偿债能力      

  折旧摊销 372.98  385.47  372.89  379.33  387.22   资产负债率(%) 61.16  57.44  58.03  56.27  53.80  

  财务费用 2464.42  2461.03  2341.03  2200.46  1927.39   净负债比率(%) 46.69  46.70  42.85  40.64  37.57  

  投资损失 -222.02  -539.06  -410.79  -379.54  -360.00   流动比率 0.48  0.49  0.52  0.53  0.54  

营运资金变动 -903.68  404.41  -867.16  796.06  1586.22   速动比率 0.47  0.48  0.50  0.52  0.53  

 其他经营现金流 383.96  479.82  1406.27  -204.28  -282.95   营运能力           

投资活动现金流 -4851.80  -126.81  -6009.83  -925.71  453.09   总资产周转率 0.11  0.12  0.13  0.13  0.14  

  资本支出 2897.05  2388.18  -455.64  -281.29  -281.29   应收账款周转率 4.69  4.80  4.88  4.83  4.79  

  长期投资 -842.39  -927.18  7642.57  1880.77  333.12   应付账款周转率 3.08  2.65  2.99  3.24  3.09  

 其他投资现金流 -2797.15  1334.18  1177.10  673.77  504.91   每股指标（元）           

筹资活动现金流 -181.90  -5053.63  1955.90  -4702.60  -6988.81   每股收益(最新摊薄) 0.40  0.47  0.63  0.79  0.87  

  短期借款 60.48  -491.28  3669.02  704.89  -1066.86   每股经营现金流(最新摊薄) 0.96  1.24  1.35  1.50  1.69  

  长期借款 6292.80  -606.11  -2629.12  -3028.14  -3028.14   每股净资产(最新摊薄) 10.92  12.40  12.96  13.75  14.65  

  普通股增加 355.00  449.73  0.00  0.00  0.00   估值比率           

  资本公积增加 -591.86  3232.37  0.00  0.00  0.00   P/E 20.48  17.31  12.88  10.27  9.31  

 其他筹资现金流 -6298.32  -7638.34  916.01  -2379.34  -2893.81   P/B 0.75  0.66  0.63  0.59  0.56  

现金净增加额 -875.03  196.92  1840.96  913.91  829.49   
EV/EBITDA -7.12  -7.21  -6.00  -5.37  -5.19  

 

     

  

 

 

 

 

 

 



 

      

 

 


