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扣非净利略降 5%经营稳健，区域龙头复

苏弹性足 
[Table_Summary] 
投资要点： 

公司发布 2022 年报。 2022 年实现收入 14.83 亿元，同比下降 3.52%；利润总

额 9.43 亿元，同比下降 13.97%；归母净利润 7.83 亿元，同比下降 14.72%，

扣非净利润 7.62 亿元，同比下降 4.64%。摊薄 EPS 1.05 元，加权平均净资产

收益率 13.24%。报告期每股经营性现金流 1.47 元。公司公布 2022 年分红预案，

拟 10 股派 6.80 元（含税）。 

 

简评及投资建议。 

1. 2022 年收入下降 3.52%，主因宏观经济形势和房地产下行、高温限电、疫情

影响“三重冲击”。 2022 年收入 14.83 亿元，同比下降 3.52%，其中 4Q2022

下降 3.83%。截至 2022 年末，公司依托成都核心商圈自有物业 110 万平米运

营自营卖场，入驻商户超过 3500 户。 

分区域：2022 年成都地区、四川省内其他地区及重庆、四川省外收入各占比

95.78%、4.12%、0.10%，收入同比增速各为-3.44%、-3.72%、-42.01%。 分

产品：市场租赁及服务/营销广告和策划/委托经营管理/装饰装修工程收入各占比

82.32%、0.56%、0.79%、8.95%，同比增速为-4.00%、-15.33%、-8.35%、

4.84%。 

2. 2022 年综合毛利率减少 1.09 pct，主营毛利率减少 0.99pct。全年综合毛利

率 68.97%，同比减少 1.09 pct。其中主营业务毛利率 69.31%，减少 0.99pct，

其他业务毛利率 64.72%，减少 2.38 pct。 

分区域，成都地区毛利率 71.24%，减少 1.08 pct；除成都以外其他地区计算得

毛利率 17.28%，减少 2.28pct。分产品，市场租赁及服务毛利率增加 0.50pct

至 76.27%；营销广告和策划毛利率减少 64.98 pct 至 6.77%；委托经营管理毛

利率增加 0.40 pct 至 81.53%；装饰装修工程毛利率减少 6.04pct 至 8.17%。最

终主营业务毛利率减少 0.99 个百分点至 69.31%。 

3.2022 年期间费用率下降 0.14pct，其中销管费用率增加 0.12pct。2022 年期

间费用率5.34%，较2021年下降0.14pct，其中销售、管理、财务费用率各0.58%、

4.81%、-0.05%，同比变动各为 0.12pct、-0.23pct、-0.03pct。销售费率增加主

因职工薪酬增加；财务费用下降主因利息支出、银行手续费及其他减少。 

4. 2022 年扣非归母净利润下降 4.64%。利润总额 9.43 亿元，同比下降 13.97%；

公司 2022 年确认投资收益 7900 万元，同比减少 2330 万元；资产减值损失-113

万元；有效税率增加 0.08pct 至 14.73%。最终归母净利润 7.83 亿元，同比下

降 14.72%。其中 1-4Q 各增长+33.53%/-18.57%/- 39.33%/-20.41%，全年扣非

净利润 7.62 亿元，同比下降 4.64%。公司 2022 年减免自营商场/市场商户租金

及服务费约 8641 万元（不含增值税）。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1537 1483 1651 1810 1988 

(+/-)YoY(%) 15.8% -3.5% 11.3% 9.6% 9.9% 

净利润（百万元） 918 783 927 1028 1129 

(+/-)YoY(%) 18.7% -14.7% 18.4% 10.9% 9.8% 

全面摊薄 EPS(元) 1.23 1.05 1.24 1.37 1.51 

毛利率(%) 70.1% 69.0% 72.2% 73.1% 72.9% 

净资产收益率(%) 15.2% 13.2% 14.8% 15.5% 16.1% 
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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5. 全渠道数字化升级，创新业务模式。 

（1）全渠道数字化营销升级。公司聚焦流量创造与流量变现，高效赋能商户，通过线

上线下联动营销，实现卖场内全域流量的精准转化，策动实施“富森美 1+3”新营销行

动。①线下，公司以线下交流会和富森美大课堂等形式，共举办线下超大型营销活动 8

场，为卖场商户精准获客提供了有力支撑，国庆节策动的富森美 20 周年庆营销活动，

开创近 3 年客流历史新高。②线上，公司通过流量王比赛、小红书训练营、直播/短视频

大赛、共创会、分享会，一对多、多对多使能商户同步发力品类活动、商户活动、联盟

活动、设计师活动、社群运营、设计师运营、内容运营、直播运营，与多个头部品牌工

厂和地板社联合营销，试跑线索直播、卖货直播、种草直播、日播，公司全年共举办中

大型线上直播活动 27 场，发布短视频近 200 支，直播 131 场，观看人数超 180 万人次。 

（2）持续发力新零售，拓展国际业务。①持续发力新零售战略，公司稳步推进新零售

业务。“焦糖盒子”旗舰店持续丰富各类人群的真实生活场域，增加场景引入与真实互动

体验，通过深度运营逐步提升客单价和订单数。②富森美术馆引流功能进一步强化，全

年实现到店流量 14290 人次。通过各类媒体投放有力提升了品牌影响力，年内共计实现

自媒体及相关艺术媒体线上浏览 390 万人次、线上点赞数 4.8 万人次，相关图文收藏数

2 万人次。③进一步拓展进出口业务，继续夯实全球供应链管控，在复杂多变的国际形

势下，依旧实现全年合同代理额超 5000 万元、进口额超 5000 万元。 

（3）加快项目建设和运营，推进天府新区“富森美家的乐园”建设。①全面加快项目

工程建设，确保天府项目 2023 年下半年完成建设。②实现新项目开业运营。全力开展

各业态招商，促进招商落位、合同签订和进场装修，建立健全组织架构和运管系统，着

力推动“富森美•天府”项目各商业形态分阶段开业运营。 

 

维持对公司的判断。①公司作为西南家居零售龙头，充分享受成都区域的人口流入、地

产政策和消费复苏红利。②在保持家居卖场主业稳健发展的同时，公司不断探索家居零

售新业态和新模式，依托完整的供应链体系，通过共建共享平台资源，赋能商户共建生

态。③公司拥有 110 万平米自有物业，资产丰厚，重估价值显著；近年持续高分红，积

极回报股东。 

更新盈利预测。预计 2023-2025 年归母净利润各 9.27 亿元、10.28 亿元、11.28 亿元，

同比增长 18.4%、10.9%、9.8%；当前市值对应 2023-2025 年 PE 各 11 倍、10 倍、9

倍。参考可比公司估值，给以 2023 年 12-15 倍 PE，对应合理市值区间 111 亿元-139

亿元，合理价值区间 14.86-18.57 元；此区间对应公司 2023 年 PS 为 6.7-8.4 倍，给予

“优于大市”的投资评级。 

风险提示。房地产景气度下行；线上渠道冲击；品牌方和地产方分流；区域竞争加剧。 

表 1 富森美 2022 年分产品收入及毛利率情况 

  收入（万元） 毛利率（%） 

分产品 2021 2022 同比增长（%） 2021 2022 变动（pct） 

市场租赁及服务 127146 122062 -4.00 75.77 76.27 0.50 

营销广告和策划 984 833 -15.33 71.75 6.77 -64.98 

委托经营管理 1283 1175 -8.35 81.13 81.53 0.40 

装饰装修工程收入 12662 13275 4.84 14.20 8.17 -6.04 

主营业务 142075 137346 -3.33 70.30 69.31 -0.99 

其他业务 11606 10927 -5.85 67.10 64.72 -2.38 

营业总收入/综合毛利率 153681 148273 -3.52 70.06 68.97 -1.09 

资料来源：公司 2021-2022 年报，海通证券研究所 

 

表 2 富森美 2022 年分地区收入及毛利率情况 

  收入（万元） 毛利率（%） 

分地区 2021 2022 同比增长（%） 2021 2022 变动（pct） 
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成都地区 147087  142022  -3.44  72.32  71.24  -1.08  

四川省内其他地区及重庆 6338  6102 -3.72  
19.55  17.28 -2.28  

四川省外 256  148  -42.01  

营业总收入/综合毛利率 153681  148273  -3.52 70.06 68.87  1.09  

资料来源：公司 2021-2022 年报，海通证券研究所   

 

表 3 可比公司估值表（倍，20230407） 

简称 美凯龙 居然之家 小商品城 平均 

PE（倍，2023） 11.68 11.26 15.85 12.93 

PS（倍，2023） 1.49 2.00 3.02 2.17 

注：王府井布局免税业务，与公司不可比，故从可比公司中剔除 

资料来源：股价选取日期为 2023.04.07，Wind 一致预期，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 1483 1651 1810 1988 

每股收益 1.05 1.24 1.37 1.51  营业成本 460 459 487 538 

每股净资产 7.93 8.36 8.84 9.35  毛利率% 69.0% 72.2% 73.1% 72.9% 

每股经营现金流 1.47 1.47 1.39 1.73  营业税金及附加 76 85 93 103 

每股股利 1.08 0.80 0.90 1.00  营业税金率% 5.1% 5.2% 5.2% 5.2% 

价值评估（倍）      营业费用 9 9 10 11 

P/E 13.39 11.31 10.20 9.29  营业费用率% 0.6% 0.5% 0.6% 0.6% 

P/B 1.77 1.67 1.59 1.50  管理费用 71 81 88 97 

P/S 7.07 6.35 5.79 5.27  管理费用率% 4.8% 4.9% 4.9% 4.9% 

EV/EBITDA 8.12 8.72 7.82 6.97  EBIT 870 1017 1131 1240 

股息率% 7.7% 5.7% 6.4% 7.1%  财务费用 -1 -4 -7 -8 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.1% -0.3% -0.4% -0.4% 

毛利率 69.0% 72.2% 73.1% 72.9%  资产减值损失 -1 0 0 0 

净利润率 52.8% 56.1% 56.8% 56.8%  投资收益 79 95 102 113 

净资产收益率 13.2% 14.8% 15.5% 16.1%  营业利润 942 1116 1239 1360 

资产回报率 11.1% 12.4% 13.0% 13.4%  营业外收支 1 1 1 1 

投资回报率 12.1% 13.3% 14.0% 14.5%  利润总额 943 1117 1240 1361 

盈利增长（%）      EBITDA 1067 1125 1240 1350 

营业收入增长率 -3.5% 11.3% 9.6% 9.9%  所得税 139 168 186 204 

EBIT 增长率 -4.6% 16.9% 11.3% 9.6%  有效所得税率% 14.7% 15.0% 15.0% 15.0% 

净利润增长率 -14.7% 18.4% 10.9% 9.8%  少数股东损益 21 23 26 28 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 783 927 1028 1129 

资产负债率 13.2% 13.1% 13.1% 13.4%       

流动比率 2.86 3.22 3.57 3.79       

速动比率 1.78 2.30 2.63 2.98  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.50 0.71 0.78 0.97  货币资金 465 694 795 1088 

经营效率指标      应收账款及应收票据 39 41 45 47 

应收账款周转天数 7.78 8.00 7.80 7.50  存货 345 242 300 238 

存货周转天数 228.98 230.00 200.00 180.00  其它流动资产 1804 2161 2518 2883 

总资产周转率 0.21 0.23 0.24 0.24  流动资产合计 2653 3138 3658 4256 

固定资产周转率 8.71 6.33 4.64 4.90  长期股权投资 427 427 427 427 

      固定资产 155 366 414 397 

      在建工程 448 179 72 29 

      无形资产 1354 1324 1294 1264 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 4415 4327 4238 4148 

净利润 783 927 1028 1129  资产总计 7068 7465 7896 8403 

少数股东损益 21 23 26 28  短期借款 10 10 10 10 

非现金支出 199 108 109 110  应付票据及应付账款 49 46 49 56 

非经营收益 -77 -96 -102 -113  预收账款 246 281 290 318 

营运资金变动 176 141 -19 144  其它流动负债 622 637 675 739 

经营活动现金流 1102 1102 1042 1298  流动负债合计 927 973 1023 1122 

资产 -279 -19 -19 -19  长期借款 0 0 0 0 

投资 211 -350 -350 -350  其它长期负债 7 7 7 7 

其他 55 95 102 113  非流动负债合计 7 7 7 7 

投资活动现金流 -14 -274 -267 -256  负债总计 934 980 1031 1130 

债权募资 0 0 0 0  实收资本 748 748 748 748 

股权募资 1 0 0 0  归属于母公司所有者权益 5932 6260 6615 6995 

其他 -899 -599 -674 -749  少数股东权益 201 224 250 279 

融资活动现金流 -898 -599 -674 -749  负债和所有者权益合计 7068 7465 7896 8403 

现金净流量 191 229 101 293       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 07 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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优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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的任何损失负任何责任。 
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市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

 


