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[Table_S 事件：公司发布一季报，23 年 Q1 实现收入 26.17 亿元，同比下降 22.47%，

实现归母净利润 1.46 亿元，同比下降 79.10%，扣非归母净利润 2.16 亿

元，同比下降 54.50%。 

点评： 

➢ Q1 营收同比下降，有望逐季改善。公司 23 年 Q1 实现收入 26.17 亿

元，同比下降 22.47%，其中自有商场 Q1 实现收入 13.62 亿元，同比

下降 2.8%。租赁商场实现收入 2.13 亿元，同比下降 30.4%。合营联营

商场实现收入 0.66 亿元，同比下降 12.9%。商场数量方面，截止 23 年

Q1，公司经营 91 家自营商场，环比 22 年底净减少 3 家；285 家委管

商场，环比 22 年底净新增 1 家；通过战略合作经营 8 家家居商场，此

外，公司以特许经营方式授权 55 家特许经营家居建材项目，共包括 472

家家居建材店/产业街。新商场储备方面，截止 23 年 Q1，公司有 19 家

筹备中的自营商场（其中自有 16 家、租赁 3 家）；筹备的委管商场中，

有 309 个委管签约项目已取得土地使用权证/已获得地块。 

➢ 盈利暂时承压，股权转让如期推进。毛利率方面：公司 23 年 Q1 实现

毛利率 59.81%，同比-1.7pct。其中自有商场毛利率为 80.9%，同比-

3.8pct；租赁商场毛利率为 21.2%，同比-10.2pct；合营联营商场毛利

率为 48.6%，同比-3.8pct。期间费用方面：23 年 Q1 公司销售、管理、

研发、财务费用率分别为 9.8%、11.2%、0.2%、20.1%，分别同比变化

+1.6pct、+0.7pct、-0.2pct、+3.2pct。净利润方面：23 年 Q1 公司实现

归母净利润 1.46 亿元，同比下降 79.10%，扣非归母净利润 2.16 亿元，

同比下降 54.50%。现金流方面：23 年 Q1 公司实现经营活动现金流

10.76 亿元，同比下降 14.59%；投资活动现金流 2.33 亿元，同比下降

43%；筹资活动现金流为-15.01 亿元，同比增长 22%。股权转让进展

方面，4 月 27 日公司发布股权转让补充协议，红星美凯龙控股已同意

转让，厦门建发及联发集团已同意收购合计 13.04 亿股份，其中建发股

份受让 10.43 亿股，占总股本 23.95%，联发集团受让 2.61 亿股，占总

股份 6%。 

➢ 盈利预测与投资评级：公司作为国内领先的家居装饰及家具商场运营商

和泛家居业务平台服务商，持续夯实龙头地位，经营壁垒稳固，商场零

售线上线下一体化、家装家居一体化的拓展性业务布局深化。我们预计

2023-2025 年公司归母净利润分别为 16.22 亿元、17.92 亿元、20.05

亿元，分别同比+116.7%、10.4%、11.9%，目前股价对应 23 年 PE 为

14x，维持“买入”评级。 

➢ 风险因素：市场竞争风险、房地产周期波动风险。 
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[Table_Profit] 重要财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 15,513  14,138  15,546  16,993  18,354  

增长率 YoY % 9.0% -8.9% 10.0% 9.3% 8.0% 

归属母公司净利润

(百万元) 
2,047  749  1,622  1,792  2,005  

增长率 YoY% 18.3% -63.4% 116.7% 10.4% 11.9% 

毛利率% 61.7% 58.4% 61.1% 60.9% 59.6% 

净资产收益率ROE% 3.8% 1.4% 3.0% 3.2% 3.5% 

EPS(摊薄)(元) 0.47  0.17  0.37  0.41  0.46  

市盈率 P/E(倍) 18.74  27.28  13.96  12.64  11.29  

市净率 P/B(倍) 0.71  0.38  0.41  0.41  0.40  
 

[Table_ReportClosing] 资料来源：万得，信达证券研发中心预测;股价为 2023 年 04 月 28 日收盘价 
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[Table_Finance] 资产负债
表 

   单位:百万元  利润表    单位:百万元 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 15,653  11,454  12,551  15,068  18,182   营业总收入 15,513  14,138  15,546  16,993  18,354  

货币资金 6,904  2,928  4,057  6,269  9,048   营业成本 5,946  5,887  6,050  6,641  7,408  

应收票据 
87  18  20  22  24  

 

营业税金及

附加 444  414  455  498  538  

应收账款 1,958  1,962  1,858  2,008  2,187   销售费用 2,064  1,555  1,788  1,954  2,074  

预付账款 305  367  351  385  430   
管理费用 2,004  1,410  1,601  1,716  1,835  

存货 329  303  311  342  381   研发费用 61  46  51  56  60  

其他 6,071  5,875  5,954  6,042  6,112   财务费用 2,461  2,323  2,611  2,770  2,704  

非流动资

产 
119,535  116,657  117,036  117,348  117,639  

 

减值损失合

计 
-271  -655  -350  -400  -450  

长期股权

投资 
3,929  3,757  3,757  3,757  3,757  

 

投资净收益 
539  47  47  51  55  

固定资产

（合计） 

2,655  2,563  2,756  2,787  2,784   其他 61  -215  -161  -203  -206  

无形资产 125  95  95  95  95   
营业利润 2,862  1,679  2,526  2,806  3,133  

其他 112,825  110,243  110,428  110,709  111,003   营业外收支 -60  -26  -40  -60  -60  

资产总计 135,188  128,111  129,587  132,416  135,821   利润总额 2,802  1,652  2,486  2,746  3,073  

流动负债 32,132  25,362  25,777  27,401  29,431   所得税 613  794  622  686  768  

短期借款 2,957  1,999  1,999  1,999  1,999   
净利润 2,189  858  1,865  2,059  2,305  

应付票据 
9  44  46  50  56  

 

少数股东损

益 142  109  242  268  300  

应付账款 
2,401  2,453  2,403  2,638  2,943  

 

归属母公司

净利润 2,047  749  1,622  1,792  2,005  

其他 26,765  20,866  21,329  22,714  24,433   EBITDA 5,630  5,644  5,870  6,416  6,748  

非流动负

债 
45,525  45,754  45,554  45,354  45,154  

 

EPS(当

年)(元) 
0.47  0.17  0.37  0.41  0.46  

长期借款 21,606  21,798  21,598  21,398  21,198         

其他 23,918  23,956  23,956  23,956  23,956   现金流量表    单位:百万元 

负债合计 77,656  71,115  71,331  72,755  74,585   会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东

权益 
3,549  3,448  3,690  3,958  4,258  

 

经营活动现

金流 
5,381  3,879  4,641  5,779  6,453  

归属母公

司股东权

益 

53,982  53,548  54,566  55,704  56,979   净利润 2,189  858  1,865  2,059  2,305  

负债和股

东权益 
135,188  128,111  129,587  132,416  135,821  

 
折旧摊销 

960  965  269  288  309  

       财务费用 2,334  2,351  1,779  1,765  1,751  

重要财务
指标     

单位:百
万元  

投资损失 
-539  -47  -47  -51  -55  

会计年度 
2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

 

营运资金变

动 
404  -1,413  146  969  1,335  

营业总收
入 

15,513  14,138  15,546  16,993  18,354  
 

其它 
32  1,165  628  748  808  

同比
（%） 

9.0% -8.9% 10.0% 9.3% 8.0% 
 

投资活动现

金流 
-127  688  -580  -547  -543  

归属母公
司净利润 

2,047  749  1,622  1,792  2,005  
 

资本支出 -2,366  -1,039  -341  -358  -358  

同比
（%） 

18.3% -63.4% 116.7% 10.4% 11.9% 
 

长期投资 
2,146  905  -345  -300  -300  

毛利率

（%） 
61.7% 58.4% 61.1% 60.9% 59.6% 

 
其他 93  822  107  111  115  

ROE% 3.8% 1.4% 3.0% 3.2% 3.5% 
 

筹资活动现

金流 
-5,054  -8,059  -2,933  -3,019  -3,131  

EPS(摊

薄)(元) 
0.47  0.17  0.37  0.41  0.46  

 
吸收投资 3,756  3  0  0  0  

P/E 18.74  27.28  13.96  12.64  11.29   借款 9,646  9,565  -200  -200  -200  

P/B 0.71  0.38  0.41  0.41  0.40  
 

支付利息或

股息 
-2,819  -3,140  -2,734  -2,819  -2,931  

EV/EBITD

A 
12.83  9.41  9.20  8.05  7.21  

 

现金流净增

加额 197  -3,490  1,128  2,213  2,779  
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在法律允许的情况下，信达证券或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能会为这些公司正在

提供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告

的任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何

责任。本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 

如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时

追究其法律责任的权利。 

评级说明 

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入

地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，

并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情

况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300

指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月

内。 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

http://www.cindasc.com/

