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美凯龙(601828)公司点评报告 2022 年 08 月 31 日 

[Table_Title]  自营商场表现稳健，控费能力逐步加强 

——美凯龙 2022 半年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

2022 年上半年公司实现营业收入 69.57 亿元，同比下降 7.28%；归母净利
润 10.25 亿元，同比下降 32.10%；扣非归母净利润 9.37 亿元，同比下降
 6.89%；基本每股收益 0.24 元/股，同比下降 38.46%。2022 年第二季度
实现营业收入 35.82 亿元，同比下降 13.93%；归母净利润 3.27 亿元，同
比下降 58.44%；扣非归母净利润 4.61 亿元，同比下降 11.24%。 
国元观点： 

 自营商场收入及出租率表现稳健，委管商场助力轻资产模式下沉 
自营商场方面，截至 2022H1，公司经营 94 家自营商场，同比增长 1 家，
平均出租率 92.1%，同比下降 0.9pct，一、二线城市自营商场经营面积占比
超 80%；自营商场实现营业收入 43.06 亿元，同比增长 6.2%；毛利率为 7
6.1%，同比提升 0.7pct；公司通过先发及选址优势构筑护城河，自营商场
稳健的出租率及租金收入增长体现公司强大的运营能力；公司有 19 家筹备
中的自营商场（其中自有 16 家、租赁 3 家）。委管商场方面，截至 2022H
1，公司经营 280 家委管商场，同比增长 4 家，平均出租率 90.1%，同比
下降 1.1pct，三线及以下城市委管商场经营面积占比约 70%；委管业务实
现营业收入 12.96 亿元，同比下降 22.7%，主要系项目前期品牌咨询委托
管理、工程项目商业管理咨询费与商业咨询费及招商佣金项目收入降低所
致；公司筹备的委管商场中，有 323 个签约项目已取得土地使用权证/已获
得地块，委管商场将持续助力公司实现区域补位并以轻资产模式实现下沉
市场的快速渗透。 
 控费能力逐步加强，计划减免商户租金及管理费 

2022Q2 公司毛利率/净利率分别为 63.17%/9.13%，较 2021Q2 同比分别-
1.29/+1.71pct，较 2022Q1 环比分别-15.13/-11.55pct。2022Q2 公司销售
费用率/管理费用率/研发费用率/财务费用率分别为 8.96%/7.21%/0.33%/1

6.81%，分别同比-2.20/-4.70/-0.01/+1.20pct。销售费用的下降主要系公司
严格控制品牌宣传推广等活动支出导致广告及宣传费用下降所致；管理费
用的下降主要系在公司降本增效的精细化管理下，人工和办公及行政费用
开支减少所致。此外，为积极承担社会责任，公司计划减免商户在相关自营
商场中的部分租金及管理费，减免安排涉及的租金及管理费总金额预计对
公司归母净利润的累计直接影响不超过人民币 3.5 亿元，占 2021 年经审计
的归母净利润的比例约为 17.10%。 
 投资建议与盈利预测 

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
营效率并加速渗透低线城市，另一方面积极推进扩展性业务，构建全品类、
多渠道的泛家居生态圈。基于公司将进行租金及管理费减免，我们预计 20
22-2024 年公司营业收入分别为 160.33/177.42/192.97 亿元，归母净利润
分别为 19.23/24.95/29.70 亿元，其对应 EPS 分别为 0.44/0.57/0.68 元，
当前股价对应 PE 为 12/9/8 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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 14236.46 15512.79 16033.10 17742.42 19297.32 

收入同比(%) -13.56 8.97 3.35 10.66 8.76 

归母净利润(百万元) 1730.58 2047.40 1923.49 2495.37 2969.57 

归母净利润同比(%) -61.37 18.31 -6.05 29.73 19.00 

ROE(%) 3.64 3.79 3.49 4.33 4.89 

每股收益(元) 0.40 0.47 0.44 0.57 0.68 

市盈率(P/E) 13.01 11.00 11.70 9.02 7.58 

资料来源：Wind,国元证券研究所（基于 2022 年 8 月 30 日收盘价） 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价 5.17 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 10.56 / 4.80 

A 股流通股（百万股）： 4354.73 

A 股总股本（百万股）： 4354.73 

流通市值（百万元）： 22513.97 

总市值（百万元）： 22513.97 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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绩点评：自营板块增速亮眼，降杠杆成效显著》
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 15136.78 15652.89 20247.28 26072.51 31896.84  营业收入 14236.46 15512.79 16033.10 17742.42 19297.32 

  现金 6511.09 6903.72 11033.54 16079.18 21588.61  营业成本 5480.17 5946.48 6403.62 7208.75 7718.93 

  应收账款 1934.83 1957.65 2178.50 2410.75 2622.02  营业税金及附加 377.41 444.21 423.27 461.30 501.73 

  其他应收款 1524.65 935.67 1348.38 1733.43 1711.25  营业费用 1693.77 2063.51 1475.04 1614.56 1736.76 

  预付账款 323.63 305.04 378.45 426.04 456.19  管理费用 1680.86 2004.07 1475.04 1614.56 1736.76 

  存货 328.30 329.09 372.05 419.55 441.63  研发费用 36.04 60.66 52.91 58.55 63.68 

  其他流动资产 4514.29 5221.73 4936.35 5003.57 5077.15  财务费用 2464.42 2461.03 2513.27 2696.32 2769.85 

非流动资产 116411.14 119534.65 125270.27 126399.65 126557.30  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 4095.73 5008.72 5569.60 

  其他非流动资产 109625.51 112825.37 119034.57 120546.47 121007.60  营业外收入 57.94 43.46 18.00 15.00 15.00 

资产总计 131547.92 135187.54 145517.55 152472.17 158454.14  营业外支出 189.85 103.82 118.89 145.13 200.00 

流动负债 31638.85 32131.54 32958.10 35179.05 37527.48  利润总额 2814.15 2801.98 3994.84 4878.59 5384.60 

  短期借款 3448.37 2957.09 3571.40 3598.63 3482.63  所得税 750.07 612.98 1597.93 1805.08 1776.92 

  应付账款 2085.33 2400.88 2585.45 2910.52 3116.51  净利润 2064.08 2189.00 2396.90 3073.51 3607.68 

  其他流动负债 26105.15 26773.57 26801.25 28669.90 30928.34  少数股东损益 333.50 141.60 473.42 578.15 638.11 

非流动负债 48811.23 45524.79 53384.25 55018.68 54955.88  归属母公司净利润 1730.58 2047.40 1923.49 2495.37 2969.57 

  长期借款 22212.43 21606.32 24606.32 26606.32 27606.32  EBITDA 5783.45 5708.83 6981.88 8084.36 8726.67 

  其他非流动负债 26598.80 23918.47 28777.93 28412.37 27349.56  EPS（元） 0.44 0.47 0.44 0.57 0.68 

负债合计 80450.08 77656.32 86342.35 90197.73 92483.36        

 少数股东权益 3534.62 3549.42 4022.83 4600.98 5239.09 
 主要财务比率      

  股本 3905.00 4354.73 4354.73 4354.73 4354.73  会计年度 2020A 2021A 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 42356.85 44852.22 47821.79  营业收入(%) -13.56 8.97 3.35 10.66 8.76 

归属母公司股东权益 47563.22 53981.80 55152.37 57673.46 60731.70  营业利润(%) -52.46 -2.84 43.09 22.29 11.20 

负债和股东权益 131547.92 135187.54 145517.55 152472.17 158454.14  归属母公司净利润(%) -61.37 18.31 -6.05 29.73 19.00 

       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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 12.16 13.20 12.00 14.06 15.39 

经营活动现金流 4159.73 5380.67 6217.05 6819.31 7908.62  ROE(%) 3.64 3.79 3.49 4.33 4.89 

  净利润 2064.08 2189.00 2396.90 3073.51 3607.68  ROIC(%) -120.05 -69.35 -63.31 -61.98 -56.07 

  折旧摊销 372.98 385.47 372.89 379.33 387.22  偿债能力      

  财务费用 2464.42 2461.03 2513.27 2696.32 2769.85  资产负债率(%) 61.16 57.44 59.33 59.16 58.37 

  投资损失 -222.02 -539.06 -410.79 -379.54 -360.00  净负债比率(%) 46.69 46.70 44.34 44.80 45.15 

营运资金变动 -903.68 404.41 -18.51 835.92 1419.83  流动比率 0.48 0.49 0.61 0.74 0.85 

  其他经营现金流 383.96 479.82 1363.29 213.78 84.04  速动比率 0.47 0.48 0.60 0.73 0.84 

投资活动现金流 -4851.80 -126.81 -6009.83 -925.71 453.09  营运能力      

  资本支出 2897.05 2388.18 -455.64 -281.29 -281.29  总资产周转率 0.11 0.12 0.11 0.12 0.12 

  长期投资 -842.39 -927.18 7642.57 1880.77 333.12  应收账款周转率 4.69 4.80 4.68 4.83 4.79 

  其他投资现金流 -2797.15 1334.18 1177.10 673.77 504.91  应付账款周转率 3.08 2.65 2.57 2.62 2.56 

筹资活动现金流 -181.90 -5053.63 3922.61 -847.97 -2852.28  每股指标（元）      

  短期借款 60.48 -491.28 614.31 27.23 -116.00  每股收益(最新摊薄) 0.40 0.47 0.44 0.57 0.68 

  长期借款 6292.80 -606.11 3000.00 2000.00 1000.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.96 1.24 1.35 1.50 1.69 

  普通股增加 355.00 449.73 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 10.92 12.40 12.66 13.24 13.95 

  资本公积增加 -591.86 3232.37 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -6298.32 -7638.34 308.30 -2875.20 -3736.27  P/E 13.01 11.00 11.70 9.02 7.58 

现金净增加额 -875.03 196.92 4129.82 5045.64 5509.44  P/B 0.47 0.42 0.41 0.39 0.37 

       EV/EBITDA -9.35 -9.48 -7.75 -6.69 -6.20 



    

      

 

 


