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轻装上阵，资产重估 

 

核心观点 

美凯龙的核心逻辑不再是地产扩张周期下的卖场规模扩张，而是

存量装修需求托底、行业供给出清后的资产效率修复。公司短期

受投资性房地产重估和传统家居需求偏弱影响；但核心卖场租金

现金流仍具韧性，出租率企稳；电器、汽车、餐饮、设计中心等

新业态导入有助于提升客流和坪效，稳定核心物业租金现金流。

后续出租率、租金现金流和债务压力继续改善，其估值修复逻辑

将从资产折价转向经营现金流兑现。 

 

摘要 

行业需求从新房转向存量房，家居建材消费常规化。 

新房销售、开工、竣工下行削弱了传统卖场客流，但二手房装修、

老房翻新、局改换新和适老化改造正在成为新的需求来源，规上

市场稳定在 1.5 万亿元。我们认为存量房装修需求已显著高于新

房装修需求，家居行业从“新房集中交付驱动”转向“存量房周期性

更新驱动”。 

 

供给出清带来龙头修复机会。 

建材家居卖场行业已从过去的面积扩张进入供给出清阶段，低效

卖场退出、行业面积收缩，推动单位面积销售额和经营效率修复。

规上卖场平均销售额逐年提升，平均经营面积近五年基本稳定，

证明优质卖场受益于行业集中度提升，其出租率、坪效和商户经

营质量逐步修复，美凯龙也通过一系列瘦身减负紧跟行业趋势。 

 

美凯龙经营逐步稳定好转，一次性计提轻装上阵 

公司投资性房地产公允价值大额调整不影响现金流，有息负债也

在稳步消化。公司仍保有全国化卖场网络，2025 年拥有 345 家家

居建材店/产业街，覆盖 181 个城市，核心自营商场仍维持较高毛

利率，出租率亦开始回升至 85%以上，现金流逐步好转。 

 

新业态导入改善卖场客流和出租率。 

公司通过电器、新能源汽车、餐饮、设计中心等业态补充传统家

居商户结构，本质不是偏离主业，而是围绕存量装修和家居消费

重构客流入口。以旧换新、设计中心和数字化会员体系也说明公

司仍具备终端消费承接能力，后续经营修复具备现实基础。 
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投资建议：我们预计公司 2026-2028 年收入分别为 63.34 亿元/63.67 亿元/64.22 亿元，对应归母净利润分别为 0.71

亿元/2.81 亿元/5.22 亿元，对应 PE 分别为 163X/41X/22X。考虑公司当前仍处于利润修复初期，更适用于资产

价值重估方法，我们认为公司已进入重资产修复和价值重估阶段，首次覆盖，予以“增持”评级。 

 

风险提示： 

1.存量房装修需求释放不及预期。若二手房交易、老房翻新、局改换新等存量需求修复弱于预期，或居民

装修消费意愿持续偏弱，公司卖场客流、商户销售和招商恢复可能低于预期。 

2.出租率和租金水平修复不及预期。公司平均租金自 2018 年以来整体下行，合计平均租金由约 3.05 元/平

方米/天下降至 2025 年的约 1.85 元/平方米/天，若后续商户经营压力仍大，公司可能继续通过降租、免租期等方

式维持出租率，影响租金现金流修复。 

3.新业态导入效果不及预期。公司通过电器、汽车、餐饮、设计中心等业态提升客流和出租率，但若新业

态招商、经营坪效或消费者转化不及预期，可能难以充分弥补传统家居建材品类下行压力。 

4.投资性房地产公允价值继续下行风险。公司估值高度依赖投资性房地产价值和长期租金现金流，若长期

租金增长率、出租率或折现率假设恶化，投资性房地产仍可能产生进一步减值压力，对利润表和净资产形成扰

动。 

若长期增长假设下修，减值压力将明显放大。在 g1 维持 0.75%的情况下，若 g2 由 2.0%降至

1.8%/1.6%/1.4%/1.2%/1.0%，对应潜在减值约 31/60/85/109/130 亿元。 

 

重要财务指标 

 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 7,821.27 6,581.94 6,334.44 6,366.78 6,422.48 

YoY(%) -32.08 -15.85 -3.76 0.51 0.87 

净利润(百万元) -2,983.50 -23,722.26 71.20 280.50 522.14 

YoY(%)  -34.61 -695.12 100.30 293.97 86.14 

毛利率(%) 58.26 59.80 63.43 64.31 64.93 

销售净利率(%) -38.15 -360.41 1.12 4.41 8.13 

ROE(%) -6.42 -105.31 0.32 1.23 2.23 

EPS(摊薄/元) -0.69 -5.45 0.02 0.06 0.12 

P/E(倍) -3.88 -0.49 162.65 41.29 22.18 

P/B(倍) 0.25 0.51 0.51 0.51 0.49 
 

资料来源：iFinD，中信建投证券 

  



 

  

A 股公司深度报告 

美凯龙 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

目录 

投资要件................................................................................................................................................ 1 

关键假设......................................................................................................................................... 1 

我们为什么与市场普遍观点不同...................................................................................................... 1 

估值和目标价格 .............................................................................................................................. 1 

股价上涨的催化因素 ....................................................................................................................... 1 

一、行业：供给出清，需求由新房驱动转向存量房驱动.......................................................................... 3 

（一）供给端：行业进入存量出清阶段，低效供给退出推动坪效修复.............................................. 3 

1.1 BHI：景气度修复趋弱，行业进入低波动存量周期 .............................................................. 3 

1.2 规模以上建材家居卖场：万亿级规模仍在，但高增长阶段结束 ........................................... 4 

1.3 市场面积：2021 年见顶后持续下降，供给端进入实质性出清.............................................. 5 

1.4 亿元以上商品交易市场：数量收缩、单体做大，交易向头部集中 ....................................... 6 

1.5 五金、建筑装潢材料、家具摊位效率：品类分化明显 ......................................................... 7 

（二）需求端：新房退潮，存量房成为家居消费主入口................................................................... 9 

2.1 新房端：销售、开工、竣工全链条收缩，首次装修需求进入下行周期 ................................ 9 

2.2 核心城市：二手房成交强于新房，交易触发型再装修成为重要增量 ...................................10 

2.3 存量端：房龄老化与局部翻新提供长期需求底盘 ...............................................................12 

2.4 规模端：家装家居仍是万亿级市场，需求从增量房转向存量房 ..........................................13 

二、美凯龙：资产重估压力集中释放，底层经营现金流仍具韧性...........................................................15 

（一）资产端：投资性房地产仍是核心资产，重估风险集中释放....................................................15 

（二）经营端稳健：自营商场出租率与现金流保持稳定..................................................................16 

2.1 门店端：主动收缩低效门店，经营网络仍保持全国化规模 .................................................16 

2.2 租金端：单位租金处下行通道，但出租率企稳与结构调改支撑现金流稳定 ........................16 

2.3 经营面积与出租率：委管持续瘦身，自营出租率企稳回升 .................................................17 

2.4 经营收入与毛利率：自营收入承压，但毛利率仍处高位 ....................................................18 

（三）现金流量端：经营性现金流回弹，公司“造血”能力恢复 .......................................................19 

（四）业态创新：家电、汽车、餐饮及设计中心提升出租率及客流稳定性......................................20 

估值测算...............................................................................................................................................21 

（一）投资性房地产重估 ...............................................................................................................21 

（二）自由现金流倍数法 ...............................................................................................................23 

投资评价和建议 ....................................................................................................................................24 

风险分析...............................................................................................................................................25 

  

 



 

  

1 

A 股公司深度报告 

美凯龙 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

投资要件 

关键假设 

1.我们认为建材家居需求由新房装修转向存量房翻新、二手房装修和局改换新。随着存量房房龄提升、二

手房交易占比上升，家居消费将从过去的集中式新房需求，转向更长期、更常规化的存量更新需求。 

2.我们认为建材家居卖场行业已经进入供给出清阶段，低效卖场持续退出，有助于改善头部卖场的招商环

境、出租率和坪效水平。美凯龙作为全国性家居卖场龙头，在品牌、物业位置、商户资源和运营能力上具备相

对优势，有望在行业修复中持续受益。 

3.我们预计家电、汽车、餐饮、设计中心等新业态持续导入，公司核心卖场的出租率和租金水平有望企稳，

投资性房地产减值计提较为充分，资产价值有望逐步修复。 

我们为什么与市场普遍观点不同 

1.市场认为家居卖场随新房周期下行而长期失去增长，但我们认为需求只是切换了入口。家居建材需求总

量并未伴随新房销售同步下行，而是从“新房集中装修”转向“存量房持续更新”，行业周期属性明显下降。 

2.市场对行业供给出清的速度和资本开支周期无法准确判断，我们认为行业已在底部区间。过去五年规上

卖场数量减少，店销持续提升。美凯龙作为行业头部企业，其出租率回升是第一步信号，从商户角度供需已经

近于均衡，公司目前深度破净，一旦单位租金水平提升，资产重估空间充足。 

估值和目标价格 

考虑到公司 2025 年亏损主要受投资性房地产公允价值下修影响，2026 年仍处于利润修复初期，短期 PE 估

值难以充分反映公司核心卖场的真实资产价值和现金流修复能力。我们更应关注公司出租率企稳、经营现金流

改善、投资性房地产账面价值安全边际以及自由现金流恢复情况。 

结合相对估值、自由现金流估值及投资性房地产敏感性测算，我们认为公司合理市值约 150 亿元，对应目

标价约 3.45 元。公司当前处于重资产低估值修复阶段，随着存量房装修需求释放、低效供给出清和租金现金流

改善，估值具备修复空间，首次覆盖，予以“增持”评级。 

 

股价上涨的催化因素 

1.公司出租率企稳回升，单位租金开始回升，核心自营商场经营数据持续验证。 

2.投资性房地产公允价值下修进入尾声，资产负债表和市场预期迎来修复。 

3.存量房装修、二手房翻新和以旧换新需求持续释放，带动家居卖场客流和商户销售修复险 
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1.存量装修需求释放不及预期。若二手房交易、老房翻新、局改换新需求恢复较弱，或居民装修消费意愿

持续低迷，公司客流、商户销售和招商恢复可能低于预期。 

2.出租率和租金修复不及预期。公司经营修复依赖核心卖场出租率企稳和租金现金流改善，若商户经营压

力仍大，公司可能继续通过降租、免租等方式维持出租率，影响盈利修复节奏。 

3.新业态导入效果不及预期。家电、汽车、餐饮、设计中心等新业态有助于补充客流和出租率，但若招商、

坪效或消费转化不及预期，可能难以完全弥补传统家居品类下行压力。 

4.投资性房地产继续下修风险。公司账面资产价值对长期租金增长和折现率假设较敏感，若长期租金增长

率低于预期，投资性房地产仍可能产生进一步公允价值下修，对利润和净资产形成扰动。 
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一、行业：供给出清，需求由新房驱动转向存量房驱动 

（一）供给端：行业进入存量出清阶段，低效供给退出推动坪效修复 

从供给端看，建材家居卖场行业已由过去的“面积扩张”转向“供给出清+效率修复”。中国建筑材料流通协会

BHI、BHEI 数据以及国家统计局亿元以上商品交易市场数据均显示：行业仍具备万亿级交易规模，但景气中枢

已明显回落，市场面积自 2021 年见顶后持续收缩，传统商品交易市场也呈现“市场数量下降、单体规模提升、

交易向头部集中”的特征。行业竞争逻辑已从“扩张面积”转向“提升出租率、坪效和商户经营质量”。 

1.1 BHI：景气度修复趋弱，行业进入低波动存量周期 

从全国建材家居景气指数 BHI 来看，2011 年以来行业景气整体呈现较强的周期性和季节性波动，但中枢并

没有持续上移。疫情前，BHI 多数时间围绕 100 上下波动，反映建材家居卖场具有典型的地产后周期属性：旺

季修复、淡季回落，行业景气随交房、装修、节假日促销等因素变化。2020 年受疫情冲击，BHI 一度降至 42.28

的低点；随后在低基数、积压装修需求释放和地产竣工修复带动下，2021 年 BHI 一度冲高至 169.80，形成阶段

性高点。但这一轮高景气并不具备持续性，2022 年后指数再次回落，2022 年低点约 88.93，2024 年阶段低点约

101.51，2026 年初约 118.01。行业已经从疫情后的“补偿性反弹”进入常态化弱修复，景气中枢仍在 100 附近震

荡，并未重新回到快速扩张周期。  

相比 BHI 的周期性波动，出租率指数的趋势反映供给端压力。2013-2017 年，出租率指数基本维持在较高

水平；2018 年后开始持续下行，2020 年以来中枢进一步下移，2025-2026 年已降至 90 以下。出租率指数持续走

弱，说明卖场招商和商户留存压力加大，行业供给端已经从过去的扩面积阶段转入存量调整阶段。 

图表1： 全国建材家居景气指数(BHI)(月)  

 

资料来源：中国建筑材料流通协会，中信建投 
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1.2 规模以上建材家居卖场：万亿级规模仍在，但高增长阶段结束 

从全国规模以上建材家居卖场销售额看，行业仍然具备较大的终端规模。2014 年以来，规模以上建材家居

卖场月度销售额多数时间保持在数百亿至千亿元以上区间，年度销售额长期维持在万亿元级别。2023 年全国规

模以上建材家居卖场销售额达到 15505.39 亿元，为近年高点。月度数据可以看出：2014-2019 年行业销售额整

体保持相对平稳，2020 年受疫情影响波动显著，2021 年在低基数下出现异常高同比，2022 年再次承压，2023

年低基数修复后出现较高增速，但 2024-2025 年同比基本回落到零附近，部分月份甚至转负。行业销售额不是

断崖式消失，而是从过去的增量扩张转入低增长、弱波动、存量竞争阶段。 

图表2： 全国规模以上建材家居卖场销售额/亿元 

 

资料来源：中国建筑材料流通协会，中信建投 

 

结合商品房开发销售数据来看，建材家居卖场与房地产销售面积高度相关性逐渐脱钩。房地产开发销售在

2021 年前后见顶后明显回落，传统新房装修链条对家居建材卖场的增量拉动减弱；但建材家居卖场销售额没有

同等幅度下滑，说明存量房翻新、二手房装修、旧改局改和改善型消费逐渐接替新房销售。行业需求并没有消

失，但需求来源正在从“新房集中装修”转向“存量房分散装修”。因此，销售额侧可以看出：建材家居卖场仍是

万亿级终端市场，但已经从新房红利驱动的高增长市场，转变为存量装修托底的弱周期市场。 
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图表3： 全国规模以上建材家居卖场销售额/亿元 

 

资料来源：中国建筑材料流通协会，中信建投 

 

1.3 市场面积：2021 年见顶后持续下降，供给端进入实质性出清 

根据中国建筑材料流通协会口径，全国规模以上建材家居市场面积从 2012 年的约 10,000 万平方米，提升

至 2015 年的 14,000 万平方米、2017 年的 17,500 万平方米、2019 年的 20,791 万平方米，并在 2021 年达到 23,342

万平方米的高点。这个过程对应的是房地产上行期家居卖场的扩张：开发商交房增加、装修需求释放、地方建

材城和大型家居卖场同步扩容。2021 年后，行业面积连续收缩, 2025 年进一步降至 18,164 万平方米，较 2021

年高点下降约 22%，行业已进入实质性“去商能”阶段。低效、同质化、招商能力较弱的地方卖场正在通过关停、

缩减面积、业态调整等方式退出市场。 

BHEI 饱和度预警指数进一步验证了这一点。2016 年 BHEI 为 133.96，2018 年升至 160.98，2019 年 178.06，

2021 年进一步达到 183.87，说明当时行业处于明显的高饱和状态，卖场供给相对需求已经偏多。2022 年以后，

BHEI 回落至 149.97，2023 年 143.06，2024 年 123.61，2025 年 118.74，显示供给过剩压力有所缓解。但是 BHEI

虽然下降，但仍处于 100 以上，说明行业并未完全走出饱和，更多是从“严重过剩”转向“过剩缓和”。因此，供

给面积可以反映出：行业已经开始去商能，但仍未完成出清。低效卖场退出有助于改善行业供需关系，但由于

整体 BHEI 仍高于 100，建材家居卖场仍处于供给偏饱和状态，行业恢复不会依靠重新大规模开店，而要依靠存

量面积效率提升。 

图表4： 全国规模以上建材家居市场面积（万平方米）  图表5： BHEI 饱和度预警指数 

 

 

 

资料来源：国家统计局，中信建投  资料来源：中国建筑材料流通协会，中信建投 
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将规模以上建材家居卖场销售额与市场面积结合，可以得到行业单位面积销售额，即行业坪效：单位面积

销售额  = 全国规模以上建材家居卖场销售额  ÷ 全国规模以上建材家居市场面积。2012 年行业单位面积销售额

约 12,467 元/平方米，此后随卖场面积快速扩张持续下行，至 2020 年受疫情影响降至 3,329 元/平方米低点。该

阶段的核心特征是供给扩张快于需求增长，导致单位面积产出被稀释。2021 年后，行业坪效逐年修复，2025 年

升至 7,934 元/平方米。该改善本质上是低效供给退出后的效率修复。对于美凯龙这类重资产卖场而言其投资性

房地产估值并不取决于总面积本身，而取决于可出租面积、出租率、租金水平和商户销售能力等，行业坪效回

升并不等于所有卖场改善，但意味着供给出清后，优质卖场的单位面积经营压力有望边际缓解。 

图表6： 单位面积销售额（元/平方米/年） 

 

资料来源：中国建筑材料流通协会，中信建投 

 

1.4 亿元以上商品交易市场：数量收缩、单体做大，交易向头部集中 

国家统计局亿元以上商品交易市场数据提供了更长周期的流通市场视角。从总量看，2000 年以来亿元以上

商品交易市场营业面积持续扩张，2014 年后进入高位平台期；成交额在 2000-2014 年快速增长后，转入高位震

荡。市场数量则在 2011 年前后见顶后持续下降，说明全国商品交易市场已从“数量扩张”转向“存量整合”。 

 

图表7： 亿元以上商品交易市场数量（个）；成交额（亿元）  图表8： 亿元以上商品交易营业面积（万平方米）；成交额 

 

 

 

资料来源：国家统计局，中信建投  资料来源：国家统计局，中信建投 
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更能体现结构变化的是市场数量和平均单市场规模。平均单市场面积由 2003 年的 3.36 万平方米提升至 2024

年的 8.87 万平方米；平均单市场成交额持续上升，2024 年达到约 33.58 亿元。即市场数量减少，但单体规模扩

大，交易向更大、更强的市场集中。单位面积成交额也呈上行趋势，2019 年达到约 39,630.66 元/平方米高点，

近年虽有波动但仍保持较高水平。该趋势说明，传统商品交易市场正在经历集中化和效率提升，低效小市场逐

步退出，区域龙头和综合型市场承接更多交易。对应建材家居行业，未来竞争格局大概率不是所有卖场同步修

复，而是市场份额向具备规模、品牌、招商和服务能力的头部卖场集中。 

 

图表9： 亿元以上商品交易平均单市场面积；成交额  图表10： 单位面积成交额（元/平方米） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，中信建投  资料来源：国家统计局，中信建投 

 

1.5 五金、建筑装潢材料、家具摊位效率：品类分化明显 

进一步看亿元以上商品交易市场中的品类摊位效率，五金电料、建筑装潢材料和家具类的单摊位成交额呈

现差异化走势。五金电料单摊位成交额波动较大，但 2013 年后整体中枢有所抬升，部分年份高于建筑装潢材料

和家具类。五金电料不仅服务新房装修，也服务维修、改造和工程需求，因此在地产下行周期中具备一定韧性。

建筑装潢材料单摊位成交额 2013 年后趋于平稳，2020 年后有所走弱。该品类与新房硬装、基础装修关联度更

高，因此更直接受到房地产销售、开工和交付下行影响。家具类单摊位成交额 2003-2019 年整体上行，2019 年

前后达到较高水平，之后有所回落但仍相对稳定。家具需求兼具新房后周期和存量换新属性，受地产影响较大，

但也受到旧房翻新、改善型消费和审美升级支撑。因此，建材家居内部供给压力并不均衡：硬装建材受新房链

条压制更明显，五金电料和家具类相对具备存量需求支撑。对美凯龙而言，传统硬装品类招商承压更大，家具、

软装、电器、设计、局改和存量换新相关业态更具结构调整价值。 
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图表11： 细分市场单摊位成交额（亿元）  图表12： 建材家居相关成交额占比亿元以上商品交易市场（%） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，中信建投  资料来源：国家统计局，中信建投 
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（二）需求端：新房退潮，存量房成为家居消费主入口 

2.1 新房端：销售、开工、竣工全链条收缩，首次装修需求进入下行周期 

过去家居需求主要由新房销售和交付驱动，但当前新房端已进入系统性收缩阶段。全国商品房销售面积总

计在 2021 年前后达到约 161,354 万平方米高点后持续回落，其中住宅销售面积已降至 2025 年的 73,299 万平方

米，较高点明显收缩。从供给交付链条看，住宅新开工面积曾在 2019 年前后达到 167,463 万平方米高位，随后

快速下行；竣工房屋面积也在 2023 年前后达到 101,999 万平方米后转弱。 

图表13： 商品房销售面积（万㎡）  图表14： 新开工、竣工房屋面积（万㎡） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，中信建投  资料来源：国家统计局，中信建投 

 

新房装修需求测算方面，以住宅竣工面积作为测算基础：将新房交付后的家居消费需求拆分为两部分：一

是毛坯房带来的完整硬装及家居配置需求，二是精装房交付后仍需补充的家具、软装、窗帘、床垫、家电等后

装需求。假设新房交付中毛坯房比例为 70%、精装房比例为 30%，并统一设置 75%的装修转化率。估算公式如

下： 

新房家居消费有效面积=住宅竣工面积×装修转化率×（毛坯比例×1+精装比例×精装后装权重）。 

根据本文测算，新房家居消费有效面积在 2014 年前后达到阶段性高点，约为 55,643 万平方米，此后整体

进入平台震荡并逐步回落；2022 年以来下行斜率明显加大，2025年已降至 29,749 万平方米，较高点下降约 46.5%。

这一变化反映出新房端对家居建材消费的拉动明显减弱。由于新房家居消费主要发生在住宅竣工交付之后，因

此有效装修面积的回落本质上对应新房交付后首次装修需求的收缩。过去依赖新房集中交付形成的硬装、主材、

家具、软装及家电配置需求正在减少，家居卖场来自新房端的自然客流和订单转化均面临压力。 

在住宅新开工和销售面积持续回落的背景下，预计未来几年住宅竣工面积仍将继续承压。假设 2026—2030

年住宅竣工面积同比增速分别为-12%、-10%、-8%、-6%、-4%，并沿用毛坯比例 70%、精装比例 30%、装修转

化率 75%、精装后装折算比例 30%的假设。测算结果显示，新房家居消费有效面积预计由 2025 年的约 2.97 亿

平方米下降至 2028—2030 年的约 1.96 亿平方米。新房端家居消费需求预计仍处于低位平台，难以恢复至上一

轮地产上行周期水平。 
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图表15： 新房家居消费有效面积（万㎡） 

 

资料来源：国家统计局，中信建投 

 

2.2 核心城市：二手房成交强于新房，交易触发型再装修成为重要增量 

在新房总量下行的同时，核心城市住房交易结构正在从新房转向二手房。2025 年重点 30 城新建商品住宅

成交面积合计 11,612 万平方米，同比下降 18%。相比之下，重点 30 城二手住宅成交表现明显更强：2025 年重

点 30 城二手住宅成交面积为 21,352 万平方米，同比微增 0.2%，显著高于新房成交面积；一线城市二手房成交

面积合计 5,122 万平方米，同比增长 2%，其中上海、深圳分别增长 7%、4%。 

 

图表16： 2025 年重点 30 城市分能级新建商品住宅成交面积(单位：万㎡) 

能级  城市  2025 年 同比  四季度 环比  同比  能级  城市 2025 年 同比  四季度 环比  同比  

一线 

北京 441  -7% 97  -10% -44% 

二三线 

长沙 314  -21% 63  -17% -55% 

上海 543  -24% 111  -11% -51% 南京 309  -29% 82  30% -49% 

广州 723  -10% 193  17% -38% 南宁 297  0% 83  20% -24% 

深圳 376  -23% 90  32% -63% 苏州 280  -35% 62  22% -64% 

合计 2083 -16% 492  6% -49% 长春 268  -21% 50  -42% -49% 

二三线 

成都 1161  -18% 226  -11% -56% 合肥 237  -9% 56  13% -45% 

青岛 688  -10% 136  -19% -41% 珠海 186  -3% 43  17% -29% 

天津 653  -22% 162  6% -41% 宁波 183  -26% 47  29% -50% 

西安 647  -16% 179  25% -16% 东莞 160  -24% 47  14% -36% 

武汉 646  -20% 171  16% -53% 无锡 159  -21% 42  6% -42% 

杭州 599  -17% 124  -6% -49% 常州 142  -22% 30  -3% -49% 

重庆 480  -11% 106  10% -48% 徐州 134  -16% 52  152% -16% 

佛山 386  -28% 104  29% -47% 厦门 128  -26% 26  -12% -69% 

惠州 352  -14% 116  71% -14% 福州 101  -13% 23  2% -47% 

昆 明 347  1% 74  -20% -40% 合计 9529  -18% 2256  6% -45% 

济南 340  -23% 77  1% -41% 
总计  11612  -18% 2748  6% -46% 

郑州 332  -27% 76  1% -56% 
 

资料来源：克而瑞中国房地产决策咨询系统，中信建投 
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图表17： 2025 年重点 30 城市分能级二手住宅成交面积(单位：万㎡) 

能级 城市 2025年 同批  四季度 环比  同批  能级  城市 2025年 同眦  四季度 环比  同眦  

一线 

北京 1585 -3% 384 0% -31% 

二线 

长春 541 -6% 120 -19% -8% 

上海 1961 7% 516 15% -16% 昆明 490 8% 128 4% 4% 

广州 1008 -1% 237 -1% -23% 济南 459 -6% 108 -11% -35% 

深圳 567 4% 142 6% -34% 南宁 333 3% 77 2% -26% 

合计 5122 2% 1280 6% -25% 福州 287 -6% 69 -3% -6% 

二线 

成都 1912 7% 465 -1% -25% 大连 266 -5% 59 -21% 6% 

重庆 1247 13% 280 -5% 0% 宁波 264 -34% 63 -9% -44% 

天津 1229 -6% 271 -13% -28% 厦门 199 -5% 45 -5% -36% 

西安 1021 17% 225 -11% -13% 合计 14231 -1% 3236 -7% -22% 

武汉 1018 -1% 248 5% -17% 

三四线 

佛山 612 -8% 152 -17% -17% 

杭州 856 0% 184 -5% -31% 无锡 402 -7% 102 5% -18% 

南京 835 -11% 194 3% -27% 东莞 336 15% 86 3% -13% 

长沙 697 -10% 136 -25% -40% 常州 317 -2% 89 14% 0% 

合肥 679 18% 166 8% 2% 烟台 170 50% 44 -2% 13% 

苏州 653 -6% 116 -29% -41% 扬州 163 8% 49 40% 35% 

青岛 633 -7% 144 -11% -24% 合计 1999 1% 522 0% -9% 

郑州 611 -10% 142 -8% -15% 总计  21352 0.2% 5038 -3% -21% 
 

资料来源：国家统计局，中信建投 

 

 

根据中指数据显示，商品住宅销售面积在 2016 年达到 41,723.61 万平方米高点，此后整体下行，2025 年降

至 16,417.33 万平方米，较高点下降约 60.7%；同期二手商品住宅销售面积则由 2016 年的 12,658.64 万平方米提

升至 2025 年的 23,938.44 万平方米，较 2016 年增长约 89.1%。2024 年以来，二手住宅销售面积已经持续高于新

房，2025 年二手房成交面积约为新房的 1.46 倍，说明核心住房交易需求正在明显向存量房切换。从销售套数看，

趋势同样清晰：商品住宅销售套数在 2016 年达到 3,908,583 套高点，2025 年降至 1,381,063 套，较高点下降约

64.7%；二手商品住宅销售套数则由 2016年的 1,454,821 套提升至 2025年的 2,445,271套，较 2016年增长约 68.1%。

2025 年二手住宅销售套数约为新房的 1.77 倍，二手房已成为住房交易的主要组成部分。家装需求的触发机制正

在发生变化。过去新房集中交付带来首次装修需求，而当前二手房成交后的再装修、局部翻新正在成为家居消

费的重要来源。  

 

图表18： 新房、二手房销售面积（万㎡）  图表19： 新房、二手房销售套数  

 

 

 

资料来源：中指数据，中信建投  资料来源：中指数据，中信建投 
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2.3 存量端：房龄老化与局部翻新提供长期需求底盘 

除二手房交易外，非交易存量住宅也会持续释放翻新需求。随着存量住宅房龄上升，厨卫更新、墙地面翻

新、定制柜替换、家具家电更新、适老化改造等需求逐步增加，家装消费从过去的“新房一次性装修”转向“存量

房周期性更新”。测算上，本文以城镇住宅存量面积作为基础： 

城镇住宅存量面积 = 城镇常住人口 × 城镇人均住宅建筑面积 

其中，城镇人均住宅建筑面积采用 CEIC披露的“所有城镇均值”口径。考虑并非全部存量住宅均已进入翻新

周期进一步假设 10 年以上住宅占比为 50%，由此得到可翻新的老旧住宅基础面积： 

可翻新住宅面积  = 城镇住宅存量面积  × 10 年以上住宅占比 

在此基础上，本文将非交易存量房翻新需求拆分为全屋翻新和局部翻新两部分。全屋翻新主要对应房龄较

长、居住功能需要系统性更新的住宅，假设年化全屋翻新率为 5%；局部翻新主要对应厨卫、墙地面、柜类、门

窗、家具家电及适老化等改善需求，假设局部翻新率为 8%，且局部翻新面积折算比例为 25%。因此： 

年度全屋翻新面积 = 可翻新住宅面积  × 全屋翻新率 

年度局部翻新面积 = 可翻新住宅面积  × 局部翻新率 × 局部翻新面积比例 

年度存量翻新面积合计 = 年度全屋翻新面积 + 年度局部翻新面积 

基于上述假设，年度存量翻新面积合计从 2000 年前后的约 3.5 亿㎡持续提升，2015 年达到 9.5 亿㎡，2023

年进一步提升至接近 14 亿平方米级别。即使新房交付面积下降，存量住宅仍会通过周期性翻新、局部改造、家

具家电替换和适老化更新等方式持续形成家居建材需求。 

以城镇住宅存量面积为基础，并假设 10 年以上住宅占比为 50%、年化全屋翻新率为 5%、局部翻新率为 8%、

局部翻新面积折算比例为 25%。其中，城镇住宅存量面积由“城镇常住人口 × 城镇人均住宅建筑面积”测算：预

测期内，假设城镇人均住宅建筑面积维持在 2024 年的 42.25 ㎡/人，城镇常住人口增速则逐步放缓。我们预计年

度存量翻新面积预计由 2024 年的约 13.95 亿㎡提升至 2025 年的 14.10 亿㎡，至 2030 年提升至 14.47 亿㎡。 

图表20： 年度存量翻新面积合计（万㎡） 

 

资料来源：国家统计局，中信建投 
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2.4 规模端：家装家居仍是万亿级市场，需求从增量房转向存量房 

家装家居需求总量并未消失，而是结构发生迁移。本文通过“装修面积×单平支出”估算家装家居市场规模：

装修市场规模=新房装修面积×新房单平支出+存量房装修面积×存量房加权单平支出。其中，新房装修需求主要

对应首次完整配置，假设单平支出为 3500 元/㎡；存量房内部，二手房装修通常涉及拆旧、水电、厨卫、墙地

面及家具家电重配，假设单平支出为 3000 元/㎡、权重为 35%；非交易存量房翻新以局改、家具家电更新、适

老化改造为主，假设单平支出为 1750 元/㎡、权重为 65%。基于前文测算的新房装修面积和存量房装修面积对

应 2024 年市场规模合计约 4.35 万亿元。虽然新房端需求下行，但存量房周期性翻新支撑家装家居总需求。 

在预测期内，本文继续采用“装修面积  × 单平支出”的方法测算家装市场规模：装修市场规模=新房装修面

积×新房单平支出+存量房装修面积×存量房加权单平支出。其中，新房家居消费有效面积沿用前文测算逻辑，

由住宅竣工面积预测得到；存量房翻新面积则以城镇住宅存量面积为基础，按 10 年以上住宅占比、全屋翻新率、

局部翻新率及局部翻新面积比例进行测算。单平支出方面，本文假设：新房装修按 3500 元/㎡测算；存量房内

部，二手房成交后装修按 3000 元/㎡、权重 35%，非交易存量翻新按 1750 元/㎡、权重 65%，加权后存量房单

平支出约 2200 元/㎡。测算结果显示，家装市场规模预计由 2024 年的约 4.35 万亿元降至 2025 年的约 4.13 万亿

元，随后在新房端继续承压的背景下小幅回落，2026—2030 年分别约为 4.03、3.96、3.91、3.88、3.86 万亿元。

整体看，新房家居消费有效面积下降仍是总规模回落的主要原因，但存量房翻新面积维持在 14 亿平方米左右，

对家装需求形成明显支撑。 

图表21： 装修市场规模（万亿元） 

 

资料来源：中信建投 

 

从行业产值口径看，窄口径的家装行业总产值也印证了住宅装修市场仍具规模基础。家装行业总产值从 2016

年的 1.78 万亿元提升至 2021 年的 2.85 万亿元，随后受地产下行及消费承压影响有所回落，2022 年约 2.60 万亿

元，2023 年修复至 2.77 万亿元，2024 年约 2.59 万亿元。（该口径偏住宅装饰装修施工及相关材料服务，低于

本文测算的宽口径家装家居市场规模）。此外，建筑业总产值中的装饰装修产值（偏工程施工端的统计口径）

2014 年约 0.94 万亿元，2019 年约 1.29 万亿元，2024 年约 1.37 万亿元，2025 年约 1.30 万亿元。三类口径共同

指向：住宅装修及家居消费仍是万亿级市场，但家装施工、装饰装修工程、家装家居总需求之间存在明显口径

差异，需求结构已经从新房驱动转向存量房驱动。 
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图表22： 家装行业总产值（万亿元）  图表23： 装饰装修季度累计产值（万亿元） 

 

 

 

资料来源：中指数据，中信建投  资料来源：中指数据，中信建投 

 

综合来看，新房销售、开工、竣工链条下行决定了传统卖场增量客流承压，但二手房成交和存量翻新正在

重构家装需求来源。以当前测算，新房装修需求约 3 亿平方米，存量房装修需求约 13 亿平方米，存量房已经成

为家装面积需求的主体。对美凯龙而言，行业并非没有需求，而是需求入口发生变化：过去公司依靠新房交付、

集中装修和商场到店转化；未来更需要围绕二手房交易、老房翻新、局改、家电家居一体化、适老化改造等场

景重新组织客流。 
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二、美凯龙：资产重估压力集中释放，底层经营现金流仍具韧性  

（一）资产端：投资性房地产仍是核心资产，重估风险集中释放 

2014 年以来，公司投资性房地产和资产总计整体呈扩张后回落态势。2021 年前后，公司资产总计和投资性

房地产均处于高位；2024-2025 年投资性房地产余额明显下降，2025 年降至约 706.5 亿元，资产总计同步收缩。

这反映出公司正在经历典型的重资产估值出清阶段：公允价值下修对利润表造成较大扰动，但其本质是非现金

项目，并不直接等同于经营现金流恶化。投资性房地产仍是公司核心的资产基础，只要出租率和租金现金流稳

定，资产价值就具备支撑。 

图表24： 美凯龙投资性房地产价值（亿元）及所占比例（%）  

 

数据来源：美凯龙财报，中信建投证券 
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（二）经营端稳健：自营商场出租率与现金流保持稳定 

2.1 门店端：主动收缩低效门店，经营网络仍保持全国化规模 

从门店数量看，美凯龙门店总数在 2020-2022 年维持高位，2023 年后进入收缩阶段，2025 年降至 345 家（自

营商场数量 74 家，委管商场 218 家，战略合作及特许经营项目 26 家），自营商场数量保持相对稳定，委管商

场和特许经营授权项目有所减少。这一变化并不是经营能力下降，而是美凯龙在行业出清阶段的主动网络优化。

在家居卖场供给过剩、低效门店承压背景下，公司减少低效委管和特许经营项目，降低管理消耗、提升网络质

量。2025 年公司仍保有 345 家家居建材店/产业街，覆盖 181 个城市，总经营面积约 1,913.5 万平方米，其全国

化经营基础并未丧失。 

 

图表25： 美凯龙门店情况 

 

数据来源：美凯龙财报，中信建投证券 

 

 

2.2 租金端：单位租金处下行通道，但出租率企稳与结构调改支撑现金流稳定 

单位租金方面，公司平均租金自 2018 年以来整体呈下降趋势，合计平均租金由 2018 年的约 3.05 元/平方米

/天下降至 2025 年的约 1.85 元/平方米/天。租金下行主要来自两方面：一是传统家居建材商户受新房装修需求下

降影响，租金承受能力减弱；二是公司为维持出租率和商户稳定，阶段性采取降租、免租期、业态调整等措施，

导致单位面积收入下降。美凯龙当前经营策略并非单纯追求租金单价，而是在行业下行周期中优先稳定出租率

和现金流。区域结构上，美凯龙租金表现存在明显分化：北京、上海等核心城市单位租金仍显著高于全国平均，

核心城市和优质商圈资产仍具较强租金韧性；华东、华北等区域收入贡献较高，是公司租金现金流的重要支撑。  
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图表26： 美凯龙分区域租金情况（元/㎡/天） 

 

数据来源：美凯龙财报，中信建投证券 

 

2.3 经营面积与出租率：委管持续瘦身，自营出租率企稳回升 

公司经营面积自 2022 年约 2250 万平方米高点回落至 2025 年约 1830 万平方米，连续三年下降。面积收缩

反映公司不再追求粗放扩张，而是主动压缩低效面积、优化存量资产。公司重点提高单位面积出租率、租金收

入和现金回报。 

公司自营商场出租率从 2017 年的 97.6%下降至 2023 年的 82.8%，主要受地产下行、家居消费疲弱及商户经

营压力影响。2024 年出租率为 83.0%，2025 年进一步回升至 85.0%，已经出现企稳修复。委管商场出租率同样

在 2022 年后下行，但 2024-2025 年基本稳定在 85%。出租率企稳说明公司核心卖场仍具备招商能力，商户并未

大规模流失，租金和管理费现金流仍具备延续性。 

 

图表27： 美凯龙经营面积（万㎡）  图表28： 美凯龙出租率（%）  

 

 

 

资料来源：美凯龙财报，中信建投  资料来源：美凯龙财报，中信建投 
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2.4 经营收入与毛利率：自营收入承压，但毛利率仍处高位 

从自营商场收入和毛利率看，2021-2022 年公司自营收入处于高位，此后受行业需求下行影响有所回落，2025

年自营收入约 49.4 亿元。但毛利率仍维持在约 69.8%，虽低于早期高点，但仍处于较高水平。美凯龙自营商场

业务仍是高毛利的租赁与运营服务模式，收入下行主要来自租金优惠、出租率压力和部分低效面积退出，但业

务本身并未变成低毛利或失血型业务。出租率稳定，租赁业务仍能够持续贡献经营现金流。一旦单位租金恢复

增长，毛利率也会相应提升。 

 

图表29： 美凯龙自营商场收入（元）与毛利率（%）  

 

数据来源：美凯龙财报，中信建投证券 
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（三）现金流量端：经营性现金流回弹，公司“造血”能力恢复 

2018-2023 年，公司经营活动现金流多数季度保持正值，核心租金及运营服务业务长期具备现金回收能力；

2024 年受行业需求疲弱、商户经营承压及费用支出影响，部分季度经营现金流转负，其中 2024Q2 为-6.40 亿元，

但 2024Q3、2024Q4 已分别恢复至 2.90 亿元和 7.48 亿元，显示经营现金流已开始修复。2025 年公司各季度经

营现金流整体维持正值，全年经营现金流净额进一步改善至约 8.16 亿元。进入 2026Q1，公司经营活动现金流

净额达到 4.13 亿元，较 2025Q4 的 1.74 亿元明显改善，反映公司租金回收、费用控制及商户经营支持政策的边

际效果逐步体现。整体来看，尽管公司利润表受到投资性房地产公允价值下修扰动，但经营现金流并未出现持

续恶化，且 2024 下半年以来呈现修复趋势。26Q1 现金流改善进一步验证公司核心卖场仍具备租金回收和经营

造血能力，为持续经营提供了重要支撑。 

图表30： 经营活动产生的现金流量净额（亿元） 

 

数据来源：美凯龙财报，中信建投证券 

 

从现金流偿债覆盖看，美凯龙经营活动现金流净额/带息债务自 2018 年的 0.18 持续回落至 2024 年的 0.01，

反映地产下行及家居消费承压背景下，公司经营现金流对有息债务的覆盖能力显著弱化。2025 年该指标回升至

0.03，现金流量利息保障倍数亦由 2024 年的 8.55%提升至 2025 年的 37.79%，显示公司经营现金流在低基数基

础上出现修复，租金及经营服务现金回收能力并未失效。 

图表31： 经营活动现金流净额/带息债务  图表32： 现金流量利息保障倍数（%）  

 

 

 

资料来源：美凯龙财报，中信建投  资料来源：美凯龙财报，中信建投 
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（四）业态创新：家电、汽车、餐饮及设计中心提升出租率及客流稳定性 

为应对传统家居卖场需求结构变化，美凯龙持续推进业态创新，通过电器、新能源汽车、餐饮、高端设计

中心等品类补充传统家居商户结构，核心目标在于提升商场出租率、延长消费者停留时间并增强客流稳定性。

2025 年，公司电器业态经营面积达到 140.5 万平方米，可租面积占比提升至 10.1%，并在全国布局 41 家潮电荟

门店；汽车业态面积由 16 万平方米提升至 32 万平方米，覆盖 46 个城市，有助于承接大面积铺位需求；餐饮业

态面积达到 9.2 万平方米，自营商场餐饮覆盖率达到 96%，进一步提升商场日常客流和消费频次。 

与此同时，公司围绕存量房翻新、局改和整装需求强化设计服务入口。2025 年，高端设计中心面积达到 70.8

万平方米，入驻设计师超过 6,300 人，带单销售额超过 1.5 亿元，体现出公司从单一卖场租赁向“设计引流+商户

转化”的经营模式延伸。政策承接方面，公司以旧换新业务全年承接订单 102.9 万单，实现销售金额 99.1 亿元，

对应政府补贴 16.0 亿元，公司仍具备较强的终端消费承接能力。数字化方面，小程序 PV 达到 2,366 万、UV 达

到 280 万，会员贡献消费金额达到 100 亿元，反映线上流量与线下商场运营正在形成一定协同。 

整体来看，上述创新业态能够有效补充传统家具建材需求下行后的招商缺口，增强商场客流韧性，并对出

租率形成支撑。对于美凯龙而言，业态创新的核心意义不在于重构主营业务边界，而在于通过丰富租户结构、

提升到店频次和强化消费转化，稳定核心商业物业的租金现金流，从而增强公司持续经营能力。 

图表33： 美凯龙“车居一体”新场景  图表34： 美凯龙 M+设计中心 

 

 

 

资料来源：公开资料，中信建投  资料来源：公开资料，中信建投 
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估值测算 

（一）投资性房地产重估 

第一种方法是从资产端出发，采用调整 NAV 法。对于美凯龙而言，传统 PE 估值意义有限，公司利润表受

投资性房地产公允价值变动扰动较大，真正决定公司价值的是自营商场所对应的投资性房地产及其未来租金现

金流。2025 年公司投资性房地产约 706.5 亿元，占总资产比例超过 80%，是公司最主要的资产基础和现金流来

源。因此，在估值中将投资性房地产单独重估： 

股权价值=资产价值-负债-少数股东权益  

股权价值=投资性房地产价值+其他资产价值+现金类资产−总负债−少数股东权益  

其中，投资性房地产进行流动性折价，考虑到公司已经进行了大额减值计提，并且对于未来增长假设较为

谨慎（前七年增长 0.75%，永续增长 2.00%），我们认为仅考虑地产流动性相关折价 10%较为合理，折扣估值

634 亿元； 

其他资产考虑可变现性折价 20%，对应折扣 91.32 亿元，现金类资产按可动用资金估算，对应 30.05 亿元；

扣除总负债 634.38 亿元及少数股东权益 13.91 亿元后，对应股权价值约 155 亿元，每股价值约 3.57 元。 
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图表35： 投资性房地产重估企业价值（亿元） 

 

数据来源：美凯龙财报，中信建投证券 

账面价值 折价比例 折价后计入估值

1-投房

投资性房地产 706.5 90% 635.85

流动性折价

2-其他非经营周转资产价值

2-1经营性长期资产

固定资产 19.21

无形资产 0.43

长期待摊费用 1.16

在建工程 0.28

2-2 投资类、其他非流动资产

长期股权投资 23.66

其他权益工具投资 5.09

其他非流动金融资产 0.93

其他非流动资产 9.75

总计 60.51 80% 48.41                   

3-现金类资产

货币资金 32.21

交易性金融资产 0

受限及非现金等价物 4.33

总计 32.21 100% 32.21                   

4-有息及类有息负债

4-1 流动负债

短期借款 20.37

一年内到期的非流动负债 78.4

4-2 非流动负债

长期借款 176.58

长期应付款 4.41

递延收益 1.55

其他非流动负债 50.33

总计 331.64 100% 331.64                 

5-可抵消项目 折价比例 净额

5.1-使用权资产与负债

使用权资产 15.36

租赁负债 16.15

总计 0.79 100% 0.79                     

5.2-递延所得税资产与负债

递延所得税资产 26.08

递延所得税负债 90.4

总计 64.32 80% 51.46                   

5.3-经常周转资产与负债

经营周转资产

应收票据+应收账款 4.49

其他应收款 5.09

预付款项 1.1

存货 0.26

合同资产 4.11

一年内到期的非流动资产 7.07

其他流动资产 10.02

长期应收款 0.74

经营周转资产总和 32.88

经营周转负债

应付账款 9.62

预收款项 6.24

合同负债 5.75

应付职工薪酬 3.51

应交税费 3.68

其他应付款 165.54

其他流动负债 1.85

经营周转负债总和 196.19

总计 163.31 100% 163.31                 

6-少数股东权益

少数股东权益 13.91

总计 13.91 100% 13.91                   

合计 155.36              
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（二）自由现金流倍数法 

第二种方法从经营造血能力出发，采用自由现金流倍数法： 

FCFF= EBIT × (1 − 税率) + 折旧与摊销 − 资本性支出 − 营运资本变动 

2025 年公司经营活动现金流净额约 8.16 亿元，资本开支约 2.67 亿元，对应实际 FCFF 约 5.49 亿元，仍偏

保守；但考虑 2026Q1 经营现金流已改善至 4.13 亿元，且公司核心卖场仍具备租金回收和经营造血能力，采用

2026-2028 年预测 FCFF 作为估值基础：公司 2026-2028 年 FCFF 分别为 16.39 亿元、17.61 亿元和 19.09 亿元。 

考虑到目前公司有息负债较高，进行债券系数调整后 WACC给到 11.57%，永续增长率以公司测算 2%为基

准，对应公司 FCFF 折现后企业价值 EV 约 174 亿元，结果高于资产负债重估得出的 155 亿元。由于 FCFF 需要

涉及较多参数假设，且零售卖场复苏亦需要关注宏观经济形势，我们采取资产重估法的 155 亿元作为合理估值。 

 

图表36： 自由现金流倍数法重估企业价值：估值倍数敏感性分析（亿元） 

 

数据来源：美凯龙财报，中信建投证券 
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投资评价和建议 

我们预计公司 2026-2028 年收入分别为 63.34 亿元/63.67 亿元/64.22 亿元，对应归母净利润分别为 0.71 亿元

/2.81 亿元/5.22 亿元，对应 PE 分别为 163X/41X/22X。考虑公司当前仍处于利润修复初期，更适用于资产价值

重估方法，我们认为公司已进入重资产修复和价值重估阶段，首次覆盖，予以“增持”评级。 

 

报表预测 

 

数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

流动资产 8,975.76 6,436.81 5,226.32 4,348.76 3,987.07 营业收入 7,821.27 6,581.94 6,334.44 6,366.78 6,422.48

现金 3,794.66 3,221.39 2,050.17 1,183.64 812.63 营业成本 3,264.97 2,646.12 2,316.72 2,272.60 2,252.52

应收票据及应收账款合计 1,607.96 860.83 780.96 767.50 756.62 营业税金及附加 391.41 491.85 475.08 477.51 481.69

其他应收款 694.14 509.43 519.69 522.35 526.92 销售费用 1,028.35 837.16 671.45 655.78 642.25

预付账款 265.41 109.99 95.45 87.22 87.98 管理费用 1,025.71 777.32 690.45 687.61 687.21

存货 53.07 25.93 44.85 43.99 43.60 研发费用 13.37 4.76 0.00 0.00 0.00

其他流动资产 2,560.51 1,709.24 1,735.21 1,744.07 1,759.33 财务费用 2,487.79 2,157.31 1,864.59 1,786.42 1,706.84

非流动资产 107,261.47 80,918.86 80,353.74 79,786.98 79,218.52 资产减值损失 -246.55 -2,995.08 -63.34 -31.83 0.00

长期投资 3,329.21 2,366.12 2,366.12 2,366.12 2,366.12 信用减值损失 -930.16 -908.81 -63.34 -63.67 -32.11

固定资产 4,160.25 3,456.79 2,915.13 2,372.93 1,830.18 其他收益 61.72 50.02 62.90 62.90 62.90

无形资产 64.17 42.72 39.12 35.47 31.78 公允价值变动收益 -2,028.66 -23,441.58 -50.00 -50.00 -50.00

其他非流动资产 99,707.84 75,053.24 75,033.37 75,012.46 74,990.44 投资净收益 -29.58 -216.05 8.24 8.24 8.24

资产总计 116,237.22 87,355.67 85,580.07 84,135.75 83,205.59 资产处置收益 165.72 18.56 10.00 5.00 0.00

流动负债 28,931.13 29,497.83 28,416.89 27,442.12 26,721.77 营业利润 -3,397.84 -27,825.51 220.59 417.50 641.01

短期借款 2,142.39 2,037.38 1,837.38 1,637.38 1,437.38 营业外收入 76.30 86.37 60.00 50.00 50.00

应付票据及应付账款合计 1,712.15 962.35 931.23 913.50 905.43 营业外支出 281.09 259.67 200.00 150.00 100.00

其他流动负债 25,076.59 26,498.10 25,648.27 24,891.23 24,378.96 利润总额 -3,602.64 -27,998.80 80.59 317.50 591.01

非流动负债 37,785.30 33,941.23 33,170.33 32,399.44 31,628.54 所得税 -412.51 -2,532.60 4.35 17.15 31.93

长期借款 19,327.97 19,272.44 18,501.54 17,730.64 16,959.75 净利润 -3,190.13 -25,466.20 76.24 300.35 559.09

其他非流动负债 18,457.33 14,668.79 14,668.79 14,668.79 14,668.79 少数股东损益 -206.63 -1,743.94 5.04 19.85 36.95

负债合计 66,716.43 63,439.06 61,587.22 59,841.55 58,350.31 归属母公司净利润 -2,983.50 -23,722.26 71.20 280.50 522.14

少数股东权益 3,031.10 1,391.37 1,396.41 1,416.25 1,453.20 EBITDA -27.63 -25,085.02 2,525.30 2,686.68 2,883.32

股本 4,354.73 4,354.73 4,354.73 4,354.73 4,354.73 EPS（元） -0.69 -5.45 0.02 0.06 0.12

资本公积 7,235.57 7,235.02 7,235.02 7,236.02 7,238.02

留存收益 34,899.40 10,935.48 11,006.68 11,287.19 11,809.33 主要财务比率

归属母公司股东权益 46,489.70 22,525.24 22,596.44 22,877.94 23,402.08 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

负债和股东权益 116,237.22 87,355.67 85,580.07 84,135.75 83,205.59 成长能力

营业收入(%) -32.08 -15.85 -3.76 0.51 0.87

营业利润(%) -82.11 -718.92 100.79 89.27 53.53

归属于母公司净利润(%) -34.61 -695.12 100.30 293.97 86.14

现金流量表(百万元) 获利能力

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 毛利率(%) 58.26 59.80 63.43 64.31 64.93

经营活动现金流 632.14 1,097.83 1,705.14 1,938.55 2,361.93 销售净利率(%) -38.15 -360.41 1.12 4.41 8.13

净利润 -3,190.13 -25,466.20 76.24 300.35 559.09 ROE(%) -6.42 -105.31 0.32 1.23 2.23

折旧摊销 1,087.22 756.47 580.12 582.76 585.47 ROIC(%) 0.41 -8.29 4.80 5.05 5.35

财务费用 2,487.79 2,157.31 1,864.59 1,786.42 1,706.84 偿债能力

投资损失 29.58 216.05 -8.24 -8.24 -8.24 资产负债率(%) 57.40 72.62 71.96 71.13 70.13

营运资金变动 -1,953.21 -1,053.81 -841.68 -763.74 -529.66 净负债比率(%) 35.69 75.63 76.23 74.85 70.75

其他经营现金流 2,170.89 24,488.01 34.12 41.01 48.44 流动比率 0.31 0.22 0.18 0.16 0.15

投资活动现金流 631.16 -616.70 -40.88 -47.77 -55.20 速动比率 0.22 0.16 0.12 0.09 0.08

资本支出 -2,268.17 4,055.37 15.00 16.00 17.00 营运能力

长期投资 408.74 -709.80 0.00 0.00 0.00 总资产周转率 0.07 0.08 0.07 0.08 0.08

其他投资现金流 2,490.58 -3,962.26 -55.88 -63.77 -72.20 应收账款周转率 4.87 7.65 8.11 8.30 8.49

筹资活动现金流 -242.64 -522.82 -2,835.49 -2,757.31 -2,677.74 应付账款周转率 2.33 2.75 2.49 2.49 2.49

短期借款 -2,829.44 -105.01 -200.00 -200.00 -200.00 每股指标（元）

长期借款 -4,500.58 -55.53 -770.90 -770.90 -770.90 每股收益(最新摊薄) -0.69 -5.45 0.02 0.06 0.12

其他筹资现金流 7,087.38 -362.28 -1,864.59 -1,786.42 -1,706.84 每股经营现金流(最新摊薄) 0.15 0.25 0.39 0.45 0.54

现金净增加额 1,020.80 -41.91 -1,171.22 -866.53 -371.01 每股净资产(最新摊薄) 10.68 5.17 5.19 5.25 5.38

估值比率

P/E -3.88 -0.49 162.65 41.29 22.18

P/B 0.25 0.51 0.51 0.51 0.49

EV/EBITDA -1228.18 -1.25 12.39 11.62 10.63
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风险分析 

为检验投资性房地产账面价值的安全边际，我们以 2025 年自营商场现金流约 23 亿元为基础，假设折现率

为 5.5%，前七年增长率为 g1，七年后永续增长率为 g2，对投资性房地产价值进行敏感性测算。其中，2025 年

投资性房地产账面值约 706.5 亿元；基准情形下假设前七年增长率 g1 为 0.75%，七年后永续增长率 g2 为 2.0%，

测算投资性房地产价值约 706.69 亿元，与账面价值基本一致，说明在温和增长假设下，当前账面投房价值具备

支撑。 

从敏感性结果看，投资性房地产价值对永续增长率 g2 更敏感，而对前七年增长率 g1 的敏感性相对有限。

在 g2 维持 2.0%的情况下，即使 g1 从 0.75%下调至 0.45%，测算价值仍约 695.48 亿元，对应潜在减值约 11.02

亿元；若 g1 上调至 1.05%，测算价值提升至 718.06 亿元，基本不存在减值压力。这说明短期租金低速修复对估

值影响有限，核心仍在于长期租金和出租率能否维持稳定。 

如果永续增长率下降，减值压力会明显放大：在 g1 维持 0.75%的情况下，若 g2 由 2.0%降至 1.8%，测算价

值降至 675.05 亿元，对应潜在减值约 31.45 亿元；若 g2 降至 1.6%，测算价值降至 646.66 亿元，对应潜在减值

约 59.84 亿元；若 g2 进一步降至 1.2%-1.4%，对应潜在减值约 85-109 亿元；若 g2 降至 1.0%，测算价值约 576.62

亿元，对应潜在减值约 129.88 亿元。 

图表37： 增长率（%）与投房价值（亿元）敏感性分析 

 

数据来源：美凯龙财报，中信建投证券 

 

综合来看，当前投资性房地产账面值能否维持关键不在于未来一两年租金是否快速反弹，而在于长期经营

现金流能否稳定在低速增长区间。若公司出租率维持企稳、租金降幅收窄，且长期现金流增长率维持在 2%左右，

当前投房价值基本可被支撑；但若行业需求继续走弱、租金长期增长中枢下移至 1.5%以下，则投资性房地产仍

存在进一步公允价值下修压力，对利润表和净资产形成扰动。 

 

  

706.69 0.45% 0.55% 0.65% 0.75% 0.85% 0.95% 1.05%
0.60% 531.22 533.95 536.70 539.46 542.24 545.02 547.82
0.80% 548.69 551.53 554.39 557.25 560.13 563.03 565.93
1.00% 567.72 570.67 573.64 576.62 579.62 582.63 585.65
1.20% 588.52 591.60 594.69 597.80 600.92 604.06 607.21
1.40% 611.35 614.56 617.79 621.04 624.30 627.57 630.87
1.60% 636.51 639.88 643.26 646.66 650.07 653.50 656.95
1.80% 664.40 667.94 671.48 675.05 678.64 682.24 685.85
2.00% 695.48 699.20 702.93 706.69 710.46 714.25 718.06
2.20% 730.32 734.25 738.20 742.16 746.15 750.15 754.17
2.40% 769.66 773.82 778.01 782.21 786.43 790.68 794.94
2.60% 814.43 818.86 823.31 827.78 832.28 836.80 841.34
2.80% 865.82 870.56 875.32 880.11 884.92 889.75 894.60
3.00% 925.44 930.54 935.66 940.81 945.98 951.17 956.39

前七年g1

七年后永续g2
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