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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 43.55 

流通 A 股(亿股) 31.64 

52 周内股价区间(元) 7.33-13.8 

总市值(亿元) 354.48 

总资产(亿元) 1,351.88 

每股净资产(元) 12.40 
 

 

相关研究  

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  业绩摘要：公司发布 2021 年年报，2021 年实现营收 155.1 亿元（+9%）；实
现归母净利润 20.5亿元（+18.3%）；实现扣非归母净利润 16.6亿元（+42.6%）。
其中，2021年 Q4公司实现营业收入 41.6亿元（-11.7%）；实现归母净利润-1750
万元，扣非归母净利润 1.9亿元，公司 2021年全年营收及经营业绩实现稳健增
长。 

 盈利能力持续提升，费用管控有待加强。 2021 年公司整体毛利率为 61.7%
（+0.2pp），主要系集团积极进行品类调整，租赁商场收入大幅提升。其中，2021
年公司自营商场毛利率为 77.1%（+0.5pp），委管商场毛利率为 52.4%（-7.4pp），
建造施工及设计毛利率为 27.3%（-5.4pp），家装服务及商品销售毛利率为 20.5%
（-1.4pp）。费用率方面，2021 年公司整体费用率为 42.5%（+1.2pp）。其中，
公司销售费用率为 13.3%（+1.4pp），管理费用率为 12.9%（+1.1pp），研发费
用率为 0.4%（+0.1pp），财务费用率为 15.9%（-1.5pp），公司有息负债同比降
13.9%至 391 亿元，公司资产负债率下降 3.7pcpts 至 57.4%，公司“降杠杆”
策略卓有成效，资产结构得以优化。综合来看，公司净利率为 13.2%，同比增长
1pp，扣非净利率为 10.7%（+2.5pp）。 

 调整优化经营策略，以轻资产模式实现渠道下沉。分产品来看，2021 年公司自
营/租赁商场实现营收 80.9亿元，同比增长 21.1%，营收占比为 52.2%，自营、
委管商场出租率分别提升+2pp、+0.7pp。委管商场实现营收 32.6亿元，同比下
降 9.1%，主要系工程项目咨询及商业咨询项目数量减少所致。建造施工及设计
营收为 15亿元，同比下降 10.2%，主要由于工程项目核算特殊，需按完工进度
确认收入，故 2021 年部分收入结转计入 2022 年；家装服务及商品销售营收为
14 亿元，同比增长 14%，主要系公司家装项目增加且工程进度加快。截至 21
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%，公司未来将以轻资产运营模
式快速下沉。 

 深度开展新零售业务，数字化改革初见成效。2021 年，公司拥有 95 家自营商
场，278家委管商场，10家战略合作商场和 69个特许经营家居建材项目，共包
括 485家家居建材店/产业街，商场总经营面积达 2230.4万平方米。依托强大的
店铺优势，公司积极开展家装业务，持续推进新零售模式，成效已初步显现。2021
年公司零售额在我国家居装饰及家具零售行业中排名第一，占比高达 17.5%，处
于行业领先地位。此外，公司持续推动数字平台升级，打造个性化整装定制品牌。
在巩固现有业务的基础上，公司不断探索更多新零售渠道，借助大店优势发展连
锁经营，以加强系统营销获客能力，实现全域获客，全域营销。未来，公司将继
续推进数字化改革，通过精准消费定位触达客户群体，以实现产品结构优化以及
效率提升的目的。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2022-2024 年 EPS 分别为 0.59 元、0.7 元和
0.82 元，对应 PE分别为 14倍、12倍和 10倍。公司作为线下家居卖场龙头，
流量变现能力强，多业务形态成型，在“轻资产重运营”模式下经营效率有望持
续改善。给予公司 22年 18倍估值，对应目标价 10.6元，首次覆盖给予“买入”
评级。 

 风险提示：受地产影响家居消费不及预期的风险；拓店不及预期的风险；新零售
转型不及预期的风险。  

 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 15512.79  17693.55  19903.47  21901.73  

增长率 8.97% 14.06% 12.49% 10.04% 

归属母公司净利润（百万元） 2047.40  2547.61  3050.78  3588.03  

增长率 18.31% 24.43% 19.75% 17.61% 

每股收益EPS（元） 0.47  0.59  0.70  0.82  

净资产收益率 ROE 3.80% 4.78% 5.46% 6.08% 

PE 17  14  12  10  

PB 0.65  0.65  0.62  0.58  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 家居卖场龙头，向着轻资产运营转型 

公司营收稳健增长，净利润随公司运营转型调整。收入端来看，2015-2021 年公司营业

收入从 91.8 亿元增长到 2021 年的 155.1 亿元，年均复合增长率达到 9.1%。2021 年营收较

上年同期增长 9%，增速在疫情反复下稳步回升。公司归母净利润从 2015-2021 年复合年均

增速为-8%，主要是受疫情影响刚性支出较大所致。2021 年较上年同期增长 18.3%达到 20.5

亿元，我们判断随着疫情逐步消退，公司盈利能力将持续恢复。  

图 1：2015-2021 年公司营收（亿元）及增速  图 2：2015-2021年公司归母净利润（亿元）及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司年公告，西南证券整理 

自营商场贡献大部分收入，委管模式助力渠道下沉。美凯龙的主营业务是家居商场经营

管理。分产品来看，公司的主要收入来源于自营及租赁收入，公司自营及租赁/委管商场/家

装 业 务 / 建 造 施 工 及 设 计 分 别 贡 献 营 收 81/32.6/14/15 亿 元 ， 分 别 同 比

+21.1%/-9.1%/+14%/-10.2%，自营及租赁收入占比达到 52.2%，占比提升 5.3pp。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，商场总经营面积达 2230.4 万平

方米。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%，公司未来将以轻资产运营模式快速下沉。  

图 3：2017-2021 年公司主要产品（项目）收入（亿元）  图 4：2017-2021年公司不同行业销售收入（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司年报，西南证券整理  数据来源：公司年报，西南证券整理 
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毛利率趋于稳定，盈利能力逐步回升。2017-2021 由于高毛利率的自营及租赁业务占比

回落，公司整体毛利率小幅下行，21 年稳定至 61.7%。其中 21 年自营及租赁 /委管商场/建

造施工及设计/家装服务及商品销售毛利率分别为 77.1%/52.4%/27.3%/20.5%。自 2017 年

以来，公司采取轻资产经营战略，在自营商场取得稳健收入情况下，以委管商场业务模式在

全国三线及其他城市迅速展开扩张，并逐渐形成规模效应。现阶段，公司新开及已开业商场

经营情况稳定，自营及租赁商场毛利率持续提升。2020 年受疫情影响，工程项目咨询及商

业咨询项目数量减少，导致委管商场毛利率下滑，预计疫情好转有望回升。此外，考虑到工

程项目核算特殊，需根据投入法按完工进度确认收入，由于各年度工程项目进度有所不同，

导致建造施工及设计毛利率有所波动；家装服务及商品销售毛利率趋于稳定。  

图 5：2017-2021 年公司毛利率及归母净利率  图 6：2017-2021年公司主要产品毛利率 

 

 

 

数据来源：公司年报，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

费用率整体上行，轻资产运营后费用率有望持续回落。从费用端来看，2017-2021 年公

司费用率呈上行态势，提升 6 个百分点至 42.5%。其中财务费用率是费用增长的主要来源：

财务费用率从 17 年的 10.3%提升至 21 年的 15.9%，但值得注意的是 21 年相比 20 年 17.3%

的财务费用率已有所下行，表明公司轻资产降杠杆的目标已经开始逐步兑现。21 年公司有息

负债同比降 13.9%至 391 亿元，公司资产负债率下降 3.7pcpts 至 57.4%，资产结构得以优

化。未来公司还将继续坚持轻资产运营模式逐步降低财务杠杆，进一步释放盈利弹性。 

公司的净利率变化受毛利率和费用率综合影响较大，叠加疫情期间费用刚性的影响，净

利率从 17 年的 37.2%回落至 21 年的 13.2%，21 年相比于 20 年的净利率水平提升 1 个百

分点，表明净利率有望逐步进入上行通道。随着未来疫情得到有效控制，居民家居装饰消费

水平不断提升，叠加财务费用率的逐步下行，净利率有望稳步回升。 
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图 7：2017-2021 年公司总费用率  图 8：2017-2021 年公司各项费用率 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司年报，西南证券整理 

2 盈利预测与估值 

关键假设： 

假设 1：随着公司筹备商场逐步开业，预计 22、23 年公司自营商场/委管商场新增数量

分别为 3/25 家、2/20 家。 

假设 2：在公司数字化改革提升运营效率的推动下，公司的整体毛利率有望稳步上行，

预计 22-24 年公司毛利率分别为 61.5%、62.1%和 62.5%。  

基于以上假设，我们预测公司 2022-2024 年分业务收入成本如下表： 

表 1：公司分业务收入与成本预测 

百万元  2021A 2022E 2023E 2024E 

合计          

营业收入  15512.8 17,693.6 19,903.5 21,901.7 

yoy 9.0% 14.1% 12.5% 10.0% 

营业成本  5946.5 6,807.7 7,540.0 8,219.6 

毛利率  61.7% 61.5% 62.1% 62.5% 

自营及租赁          

收入  8094.8  9551.9 11080.2 12409.8 

yoy 21.1% 18% 16% 12% 

成本  1853.3 2,196.9 2537.4 2854.3 

毛利率  77.1% 77.0% 77.1% 77.0% 

委管商场          

收入  3256.2  3419.1 3624.2 3877.9 

yoy -9.1% 5% 6% 7% 

成本  1551.3  1,709.5 1812.1 1938.9 

毛利率  52.4% 50.0% 50.0% 50.0% 

建造施工及设计          
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百万元  2021A 2022E 2023E 2024E 

收入  1498.6  1723.4 1895.7 2028.4 

yoy -10.2% 15% 10% 7% 

成本  1089.1  1240.8 1346.0 1419.9 

毛利率  27.3% 28.0% 29.0% 30.0% 

家装服务及商品销售          

收入  1395.6  1604.9 1797.5 1959.2 

yoy 14.0% 15% 12% 9% 

成本  1108.8  1283.9 1438.0 1567.4 

毛利率  20.5% 20% 20% 20% 

其他          

收入  1,267.6  1394.3 1505.9 1626.3 

yoy 17.2% 10% 8% 8% 

成本  344.0  376.5  406.6  439.1  

毛利率  72.9% 73% 73% 73% 

数据来源：Wind，西南证券 

可比公司方面，我们以同类型业态的居然之家、富森美作为可比公司，考虑到公司作为

家居卖场绝对龙头，多业务形态成型，在“轻资产重运营”模式下经营效率有望持续改善，

盈利能力有大幅回升空间。参考 20-24 年公司净利润复合增速 21%，给予公司 22 年 18 倍

估值，目标价 10.6 元，首次覆盖给予“买入”评级。  

表 2：可比公司一致性预期 

证券代码  证券简称  股价  
EPS PE 

2022E 2023E 2022E 2023E 

000785.SZ 居然之家  4.52 0.43 0.49 10.4 9.2 

002818.SZ 富森美  11.88 1.36 1.48 9 8 

平均值  10 9 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

现金流量表（百万元）  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 15512.79  17693.55  19903.47  21901.73  净利润 2189.00  2784.27  3352.98  3955.93  

营业成本 5946.48  6807.68  7540.00  8219.62  折旧与摊销 385.47  231.66  233.46  234.54  

营业税金及附加 444.21  486.51  551.56  151.12  财务费用 2461.03  2444.89  2569.03  2412.98  

销售费用 2063.51  2600.95  2925.81  3350.96  资产减值损失 -270.52  -100.00  -150.00  0.00  

管理费用 2004.07  2494.79  2826.29  3241.46  经营营运资本变动 1670.32  267.39  1264.91  1006.70  

财务费用 2461.03  2444.89  2569.03  2412.98  其他  -1054.63  -652.53  -638.92  -693.46  

资产减值损失 -270.52  -100.00  -150.00  0.00  经营活动现金流净额 5380.67  4975.69  6631.46  6916.69  

投资收益 539.06  340.00  390.00  290.00  资本支出 62.77  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 371.72  412.53  398.92  403.46  其他  -189.59  392.67  288.92  688.46  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -126.81  392.67  288.92  688.46  

营业利润 2862.34  3711.25  4429.70  5219.05  短期借款 -491.28  8267.79  -4472.67  -5359.29  

其他非经营损益  -60.36  -73.16  -78.69  -73.79  长期借款 -606.11  0.00  0.00  0.00  

利润总额 2801.98  3638.09  4351.02  5145.25  股权融资 3682.11  0.00  0.00  0.00  

所得税 612.98  853.82  998.04  1189.33  支付股利 0.00  -209.88  -215.71  -233.40  

净利润 2189.00  2784.27  3352.98  3955.93  其他  -7638.34  -15021.92  -1569.03  -1412.98  

少数股东损益 141.60  236.66  302.20  367.90  筹资活动现金流净额 -5053.63  -6964.01  -6257.41  -7005.67  

归属母公司股东净利润 2047.40  2547.61  3050.78  3588.03  现金流量净额 196.92  -1595.65  662.98  599.48  

          

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 6903.72  5308.07  5971.04  6570.52  成长能力     

应收和预付款项 3243.23  3954.00  4377.16  4829.31  销售收入增长率 8.97% 14.06% 12.49% 10.04% 

存货  329.09  387.11  424.92  464.61  营业利润增长率 -2.84% 29.66% 19.36% 17.82% 

其他流动资产 5176.85  3656.33  3985.77  4283.65  净利润增长率 6.05% 27.19% 20.43% 17.98% 

长期股权投资 3929.09  3929.09  3929.09  3929.09  EBITDA 增长率 -1.29% 11.89% 13.22% 8.77% 

投资性房地产 95575.00  95575.00  95575.00  95575.00  获利能力         

固定资产和在建工程 2743.91  2574.64  2403.56  2231.40  毛利率 61.67% 61.52% 62.12% 62.47% 

无形资产和开发支出 235.03  223.13  211.24  199.35  三费率 42.09% 42.62% 41.81% 41.12% 

其他非流动资产 17051.62  17501.13  17950.64  17905.15  净利率 14.11% 15.74% 16.85% 18.06% 

资产总计 135187.54  133108.49  134828.42  135988.08  ROE 3.80% 4.78% 5.46% 6.08% 

短期借款 2957.09  11224.88  6752.21  1392.92  ROA 1.62% 2.09% 2.49% 2.91% 

应付和预收款项 5540.60  5692.63  6517.52  7172.04  ROIC -17.53% -18.45% -20.11% -20.58% 

长期借款 21606.32  21606.32  21606.32  21606.32  EBITDA/销售收入  36.80% 36.10% 36.34% 35.92% 

其他负债 47552.32  36356.80  38587.24  40729.14  营运能力         

负债合计 77656.32  74880.62  73463.28  70900.42  总资产周转率 0.12  0.13  0.15  0.16  

股本  4354.73  4354.73  4354.73  4354.73  固定资产周转率 5.75  6.84  8.14  9.56  

资本公积 6880.50  6880.50  6880.50  6880.50  应收账款周转率 7.97  8.43  8.31  8.21  

留存收益 40868.84  43206.56  46041.64  49396.26  存货周转率 18.09  19.01  18.57  18.48  

归属母公司股东权益 53981.80  54441.79  57276.86  60631.49  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 102.64% — — — 

少数股东权益 3549.42  3786.08  4088.28  4456.18  资本结构         

股东权益合计 57531.22  58227.87  61365.14  65087.67  资产负债率 57.44% 56.26% 54.49% 52.14% 

负债和股东权益合计 135187.54  133108.49  134828.42  135988.08  带息债务/总负债 32.32% 44.56% 39.33% 33.19% 

     流动比率 0.49  0.47  0.57  0.72  

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 0.48  0.46  0.55  0.70  

EBITDA 5708.83  6387.80  7232.20  7866.57  股利支付率 0.00% 8.24% 7.07% 6.51% 

PE 17.25  13.86  11.58  9.84  每股指标         

PB 0.65  0.65  0.62  0.58  每股收益 0.47  0.59  0.70  0.82  

PS 2.28  2.00  1.77  1.61  每股净资产 12.40  12.50  13.15  13.92  

EV/EBITDA -41.88  -37.79  -34.16  -32.16  每股经营现金 1.24  1.14  1.52  1.59  

股息率 0.00% 0.59% 0.61% 0.66% 每股股利 0.00  0.05  0.05  0.05  

数据来源：Wind，西南证券 
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