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资料来源：海通证券研究所 
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持续扩张下沉市场，盈利能力有望回升 

[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：公司发布年报，22 年实现营业收入 141.4 亿元，同比减少 8.9%；归

母净利润 7.5 亿元，同减 63.4%，归母净利率 5.3%，同减 7.9pct；扣非归母

净利润 6.2 亿元，同减 62.8%，扣非归母净利率 4.4%，同减 6.3pct。 

 单季度来看，22Q1-Q4 公司分别实现营业收入 33.7/35.8/35.3/36.5 亿元，同

比变化+1.0%/-13.9%/-8.4%/-12.1%；归母净利润 7.0/3.3/2.9/-5.7 亿元，环

比呈下降趋势。 

 宏观经济波动，业务收入承压。由于 22 年公司在宏观经济波动影响下相关服

务进度延缓以及推出免租政策，营业收入有所减少。分产品具体来看，主要

有以下原因：①占比最大业务自营及租赁收入受到宏观经济波动影响以及集

团推出免租政策影响较大，收入同比下降 2.8%。②项目年度品牌咨询委托管

理服务收入较上年同期减少 0.57 亿元，主要系 2022 年受宏观经济波动影响，

对委管商场给予了相应的委管费减免支持。③工程项目商业管理咨询费/商业

咨询费及招商佣金/建造施工及设计收入较上年同期分别减少 0.19/2.52/2.65

亿元，主要系 2022 年各部分项目业务数量减少所致。④家装相关服务及商品

销售收入减少 7.54 亿元；主要系受到宏观经济波动影响家装相关项目数量

及工程进度较上年减少所致。 

 降本增效成果显现，期间费用率有所下降。22 年综合毛利率为 58.4%，同减

3.3pct。期间费用率为 37.7%，同减 4.7pct。其中，销售/管理/研发/财务费用

率分别为 11.0%/10.0%/0.3%/16.4% ，同比变化 -2.3pct/-2.9pct/-0.1pct/ 

+0.6pct。公司严格控制品牌宣传推广等活动，广告及文宣等销售费用下降；

同时在管理上降本增效，职工薪酬及福利费、办公及行政费用明显下降。 

 持续拓展下沉市场，建立覆盖全国的全渠道商业网络。截至 2022 年末，公

司经营 94 家自营商场与 284 家委管商场，平均出租率 85.2%/86.7%，覆盖

全国 30 个省、直辖市、自治区的 223 个城市。自营商场稳健的出租率及租

金收入增长体现了公司作为家居装饰及家具商场领先运营商的专业水平和管

理能力，也为持续吸引潜在优质品牌商户、拓展与巩固委管商场合作方的合

作关系起到积极示范作用。委管商场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，三线及以下城市委管商场经营面积占比约 70%。

截至 2022 年末，公司有 19 家筹备中的自营商场，计划建筑面积 297 万平方

米；在筹备的委管商场中，有 315 个签约项目已取得土地使用权证/已获得地

块。未来，公司将在全国范围内重点加快委管商场的发展步伐。 

 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 15513 14138 15012 16086 17229 

(+/-)YoY(%) 9.0% -8.9% 6.2% 7.2% 7.1% 

净利润（百万元） 2047 749 2253 2532 2855 

(+/-)YoY(%) 18.3% -63.4% 200.9% 12.4% 12.7% 

全面摊薄 EPS(元) 0.47 0.17 0.52 0.58 0.66 

毛利率(%) 61.7% 58.4% 61.2% 60.9% 60.7% 

净资产收益率(%) 3.8% 1.4% 4.0% 4.3% 4.5% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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 盈利预测与评级： 我们预计公司 23-24 年净利润分别为 22.5/25.3 亿元，同

增 200.9%/12.4%，当前收盘价对应 PE 分别为 11、10 倍。公司作为家具卖

场龙头，聚焦主业，核心自营经营指标向好，给予一定估值溢价。参考可比

公司给予 23 年 12~13 倍 PE 估值，对应合理价值区间 6.21-6.73 元，给予“优

于大市”评级。 

 风险提示：行业竞争加剧，家装订单增长不及预期，卖场开拓速度不及预期。 

表 1 同类公司对比估值表 

上市公司 证券代码 主营业务 收盘价（元） PE（2023E，倍） 

居然之家 000785.SZ 家居卖场实体店经营和连锁 4.6 11.7 

富森美 002818.SZ 大型建材家居商业卖场 13.9 10.1 

平均     9.2 10.9 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：PE 为 Wind 一致预期，收盘价为 2023 年 04 月 03 日收盘价 

 

表 2 美凯龙分业务盈利预测 

单位：亿元 2022 2023E 2024E 2025E 

自营商场     

收入 78.7 87.0 91.5 96.9 

增长率（YOY） -2.8% 10.6% 5.2% 5.9% 

委管商场     

收入 23.8 28.5 31.2 33.9 

增长率（YOY） -27.0% 19.8% 9.5% 8.8% 

家装相关服务及商品销售     

收入 6.4 10.0 12.0 13.8 

增长率（YOY） -54.0% 55.9% 20.0% 15.0% 

建造施工及设计     

收入 12.3 12.0 13.5 15.0 

增长率（YOY） -17.7% -2.7% 12.5% 11.1% 

其他业务     

收入 20.2 12.7 12.7 12.7 

增长率（YOY） 59.4% -37.2%  0.0%  0.0% 

合计     

收入 141.2 150.1 160.9 172.3 

增长率（YOY） -8.9% 6.2% 7.2% 7.1% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所  
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 14138 15012 16086 17229 

每股收益 0.17 0.52 0.58 0.66  营业成本 5887 5821 6293 6777 

每股净资产 12.30 12.95 13.67 14.46  毛利率% 58.4% 61.2% 60.9% 60.7% 

每股经营现金流 0.89 0.92 1.42 1.56  营业税金及附加 414 440 471 505 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 2.9% 2.9% 2.9% 2.9% 

价值评估（倍）      营业费用 1555 1651 1770 1895 

P/E 32.63 10.84 9.65 8.56  营业费用率% 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 

P/B 0.46 0.43 0.41 0.39  管理费用 1410 1501 1576 1654 

P/S 1.73 1.63 1.52 1.42  管理费用率% 10.0% 10.0% 9.8% 9.6% 

EV/EBITDA 9.41 8.93 7.56 6.30  EBIT 4679 5339 5712 6129 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 2323 2252 2252 2240 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 16.4% 15.0% 14.0% 13.0% 

毛利率 58.4% 61.2% 60.9% 60.7%  资产减值损失 -655 -300 -300 -300 

净利润率 5.3% 15.0% 15.7% 16.6%  投资收益 47 300 300 300 

净资产收益率 1.4% 4.0% 4.3% 4.5%  营业利润 1679 3357 3730 4159 

资产回报率 0.6% 1.8% 1.9% 2.1%  营业外收支 -26 -20 -20 -20 

投资回报率 2.6% 4.3% 4.4% 4.6%  利润总额 1652 3337 3710 4139 

盈利增长（%）      EBITDA 5644 6243 6877 7554 

营业收入增长率 -8.9% 6.2% 7.2% 7.1%  所得税 794 834 927 1035 

EBIT 增长率 0.2% 14.1% 7.0% 7.3%  有效所得税率% 48.1% 25.0% 25.0% 25.0% 

净利润增长率 -63.4% 200.9% 12.4% 12.7%  少数股东损益 109 250 250 250 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 749 2253 2532 2855 

资产负债率 55.5% 53.3% 52.4% 51.4%       

流动比率 0.45 0.49 0.64 0.80       

速动比率 0.34 0.36 0.50 0.66  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.12 0.10 0.25 0.41  货币资金 2928 2339 6083 10513 

经营效率指标      应收账款及应收票据 1980 2056 2204 2360 

应收账款周转天数 50.66 50.00 50.00 50.00  存货 303 319 345 371 

存货周转天数 18.78 20.00 20.00 20.00  其它流动资产 6242 6408 6732 7080 

总资产周转率 0.11 0.12 0.12 0.12  流动资产合计 11454 11123 15363 20325 

固定资产周转率 5.52 5.54 6.23 7.87  长期股权投资 3757 3757 3757 3757 

      固定资产 2563 2709 2583 2188 

      在建工程 89 539 899 1169 

      无形资产 95 95 95 95 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 116657 117453 117887 117963 

净利润 749 2253 2532 2855  资产总计 128111 128576 133250 138287 

少数股东损益 109 250 250 250  短期借款 1999 0 0 0 

非现金支出 1925 1504 1766 2025  应付票据及应付账款 2497 2457 2691 2935 

非经营收益 2509 903 853 853  预收账款 874 901 965 1034 

营运资金变动 -1413 -897 796 801  其它流动负债 19992 19367 20361 21380 

经营活动现金流 3879 4012 6197 6783  流动负债合计 25362 22724 24016 25349 

资产 -1039 -1510 -1410 -1310  长期借款 21798 21798 21798 21798 

投资 905 -200 -200 -200  其它长期负债 23956 23956 23956 23956 

其他 822 500 500 500  非流动负债合计 45754 45754 45754 45754 

投资活动现金流 688 -1210 -1110 -1010  负债总计 71115 68478 69770 71102 

债权募资 -5262 -1999 0 0  实收资本 4355 4355 4355 4355 

股权募资 3 0 0 0  归属于母公司所有者权益 53548 56400 59533 62987 

其他 -2800 -1393 -1343 -1343  少数股东权益 3448 3698 3948 4198 

融资活动现金流 -8059 -3391 -1343 -1343  负债和所有者权益合计 128111 128576 133250 138287 

现金净流量 -3490 -589 3744 4430       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 03 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 
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