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公司研究|可选消费|零售业 证券研究报告 

美凯龙(601828)公司点评报告 2022 年 10 月 29 日 

[Table_Title]  疫情影响服务进度，自营商场较为稳健 

——美凯龙 2022 年三季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2022 年三季报：2022 年前三季度实现营业收入 104.84 亿元，同

比下降 7.67%；归母净利润 13.18 亿元，同比下降 36.17%；扣非归母净利

润 11.21 亿元，同比下降 23.68%。2022 年第三季度实现营业收入 35.27 亿

元，同比下降 8.42%；归母净利润 2.93 亿元，同比下降 47.25%；扣非归

母净利润 1.84 亿元，同比下降 60.20%。 

国元观点： 

 自营商场经营较为稳健，委管商场助力轻资产模式下沉 

自营商场方面，截至 2022Q3，公司经营 94 家自营商场，广东深圳新开 1

家商场，重庆市关闭 1 家商场，福建厦门 1 家商场由自营转为委管；2022

年前三季度，公司已开业自营商场实现收入 64.19 亿元，同比增长 2.8%，

毛利率为 74.4%，同比下降 2.6pcts，主要系自有及租赁商场毛利率下滑所

致；2022 第三季度，公司已开业自营商场实现收入 21.13 亿元，同比下降

3.50%；公司有 19 家筹备中的自营商场（其中自有 16 家、租赁 3 家），计

划建筑面积约 297 万平方米。委管商场方面，截至 2022Q3，公司经营 27

9 家委管商场，新开 6 家，关闭 6 家；公司筹备的委管商场中，有 323 个

委管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。此外，公司通过战

略合作经营 8 家家居商场，以特许经营方式授权 58 家特许经营家居建材项

目，共包括 470 家家居建材店/产业街。 

 疫情影响服务进度，盈利能力有所下滑 

盈利能力方面，2022Q3 公司毛利率/归母净利率分别为 55.91%/8.30%，较

2021Q3 分别同比-6.21/-6.11pcts，较 2022Q2 分别环比-7.25/-0.83pcts。

费用率方面，2022Q3 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 12.54%/10.31%/0.25%/16.98%，分别同比-1.54/-1.94/-0.14/-0.36p

cts，分别环比+3.58/+3.10/-0.08/+0.17pcts。疫情环境下公司相关服务进度

延缓，导致公司盈利能力受到较大影响。 

 投资建议与盈利预测 

公司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。我们预计 2022-24 年公司营业收入分别为 145.77/1

61.57/175.92 亿元，归母净利润分别为 16.17/21.84/26.00 亿元，对应 EP

S 分别为 0.37/0.50/0.60 元，对应 PE 为 11/8/7 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风险、委管商场拓店不及预期风险、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 14576.62 16157.19 17592.25 

收入同比(%) -13.56 8.97 -6.03 10.84 8.88 

归母净利润(百万元) 1730.58 2047.40 1616.67 2183.99 2599.61 

归母净利润同比(%) -61.37 18.31 -21.04 35.09 19.03 

ROE(%) 3.64 3.79 2.95 3.83 4.35 

每股收益(元) 0.40 0.47 0.37 0.50 0.60 

市盈率(P/E) 10.49 8.87 11.23 8.31 6.99 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_TargetPrice] 当前价：  4.17 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 9.31 / 4.17 

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）： 18159.24 

总市值（百万元）： 18159.24 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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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 19525.78 24932.77 30262.29  营业收入 14236.46 15512.79 14576.62 16157.19 17592.25 

  现金 6511.09 6903.72 10700.61 15385.25 20416.27  营业成本 5480.17 5946.48 5821.90 6564.67 7036.90 

  应收账款 1934.83 1957.65 1980.60 2195.36 2390.35  营业税金及附加 377.41 444.21 384.82 420.09 457.40 

  其他应收款 1524.65 935.67 1225.89 1578.56 1560.04  营业费用 1693.77 2063.51 1399.36 1470.30 1583.30 

  预付账款 323.63 305.04 344.07 387.97 415.88  管理费用 1680.86 2004.07 1355.63 1470.30 1583.30 

  存货 328.30 329.09 338.25 382.06 402.61  研发费用 36.04 60.66 48.10 53.32 58.05 

  其他流动资产 4514.29 5221.73 4936.35 5003.57 5077.15  财务费用 2464.42 2461.03 2514.10 2698.88 2774.51 

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 3458.50 4399.96 4898.76 

  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 144796.06 151332.42 156819.59  营业外支出 189.85 103.82 118.89 145.13 200.00 

流动负债 31638.85 32131.54 32618.95 34805.16 37108.24  利润总额 2814.15 2801.98 3357.61 4269.83 4713.76 

  短期借款 3448.37 2957.09 3571.40 3598.63 3482.63  所得税 750.07 612.98 1343.04 1579.84 1555.54 

  应付账款 2085.33 2400.88 2350.58 2650.47 2841.14  净利润 2064.08 2189.00 2014.57 2689.99 3158.22 

  其他流动负债 26105.15 26773.57 26696.96 28556.05 30784.47  少数股东损益 333.50 141.60 397.90 506.00 558.61 

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 1616.67 2183.99 2599.61 

  长期借款 22212.43 21606.32 24606.32 26606.32 27606.32  EBITDA 5783.45 5708.83 6345.49 7478.17 8060.49 

  其他非流动负债 26598.80 23918.47 28777.93 28412.37 27349.56  EPS（元） 0.44 0.47 0.37 0.50 0.60 

负债合计 80450.08 77656.32 86003.19 89823.84 92064.12        

 少数股东权益 3534.62 3549.42 3947.32 4453.32 5011.93 
 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 42050.03 44234.02 46833.63  营业收入(%) -13.56 8.97 -6.03 10.84 8.88 

归属母公司股东权益 47563.22 53981.80 54845.55 57055.26 59743.54  营业利润(%) -52.46 -2.84 20.83 27.22 11.34 

负债和股东权益 131547.92 135187.54 144796.06 151332.42 156819.59  归属母公司净利润(%) -61.37 18.31 -21.04 35.09 19.03 

       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 11.09 13.52 14.78 

经营活动现金流 4159.73 5380.67 5884.96 6460.89 7434.87  ROE(%) 3.64 3.79 2.95 3.83 4.35 

  净利润 2064.08 2189.00 2014.57 2689.99 3158.22  ROIC(%) -120.05 -69.35 -56.76 -56.58 -51.37 

  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 2514.10 2698.88 2774.51  资产负债率(%) 61.16 57.44 59.40 59.36 58.71 

  投资损失 -222.02 -539.06 -410.79 -379.54 -360.00  净负债比率(%) 46.69 46.70 44.51 44.99 45.36 

营运资金变动 -903.68 404.41 149.64 868.94 1400.64  流动比率 0.48 0.49 0.60 0.72 0.82 

  其他经营现金流 383.96 479.82 1244.55 203.28 74.27  速动比率 0.47 0.48 0.59 0.71 0.80 

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 0.10 0.11 0.11 

  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 4.46 4.84 4.80 

  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 2.45 2.63 2.56 

筹资活动现金流 -181.90 -5053.63 3921.77 -850.53 -2856.94  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 0.37 0.50 0.60 

  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 12.59 13.10 13.72 

  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 -7638.34 307.46 -2877.76 -3740.94  P/E 10.49 8.87 11.23 8.31 6.99 

现金净增加额 -875.03 196.92 3796.90 4684.64 5031.01  P/B 0.38 0.34 0.33 0.32 0.30 

       EV/EBITDA -10.11 -10.24 -9.21 -7.82 -7.25 



    

      

 

 


