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 事件：美凯龙发布 2022 年报。2022 年公司实现营业收入 141.38

亿元，同比下降 8.86%；归母净利润 7.49 亿元，同比下降 63.43%；

扣非后归母净利润 6.16 亿元，同比下降 62.81%。其中 2022Q4 当

季公司实现营业收入 36.54 亿元，同比下降 12.12%；归母净利润

-5.69 亿元，同比下降 3152.19%；扣非后归母净利润-5.04 亿元，

同比下降 291.47%。 

 自营商场经营具备韧性，委管商场加速下沉布局 

2022 年公司持续践行“轻资产、重运营”的发展策略，通过拓展委管

商场和特许经营商场数量，稳步提升市场占有率，并控制公司自建商

场的资本投入。截至 2022 年末，公司共经营 94 家自营商场，284 家

委管商场，8 家战略合作商场，57 个特许经营家居建材项目，共包括

476 家家居建材店/产业街。分业态看，1）自营业务方面，2022 年公

司租赁及相关收入为 78.68 亿元，同比下降 2.8%，自营商场平均出

租率达 85.2%，其中一、二线城市自营商场经营面积占比超 80%。2）

委管业务方面，2022 年公司委管业务收入为 23.76 亿元，同比下降

27.0%，主要系项目前期品牌咨询委托管理、工程项目商业管理咨询

费与商业咨询费及招商佣金项目收入降低所致。22年公司共新开 12

家委管商场，平均出租率为 86.7%，委管商场的逐步拓展助力公司实
现区域补位并以轻资产模式实现下沉市场的快速渗透。截至 2022 年

末，公司筹备的委管商场中，有 315 个签约项目已取得土地使用权证

/已获得地块，储备项目充足。 

2022 年公司制定同城多店商场定位规划，甄选代表集团商品及消费

者分层精准运营战略布局的百 MALL 商场：32 家 1 号店、9 家至尊
MALL 及 59家标杆商场。同时，公司持续贯彻“拓品类、重运营”战

略，优化品牌结构，2022 年公司将主力品类持续延伸至十大品类，加

速主题馆打造，积极引入智能电器、餐饮等中高频品类，打造多业态

融合消费，以期快速抢占中高端市场的消费者心智。 

 23Q1家装消费客流回暖，315 大促业绩靓丽 

23年开年以来，家装市场消费复苏势头显著，315 及五一大促有望支

撑卖场龙头 Q2业绩持续兑现。根据国家统计局数据，全国规模以上

建材家居卖场 2 月销售额达 1130.27 亿元，环比上涨 44.18%,同比上

涨 34.54%。据红星美凯龙全国统计数据显示，“315FUN 肆嗨购节”期

间，客流同比增长 15.8%，消费人数同比增长 23%，客总价同比增长

6%，销售金额同比去年实现稳中有涨。芝华仕、九牧、美的、方太等

品牌均实现同比双位数乃至翻倍增长。同时，红星美凯龙在 3 月 22
日就启动“一年一度 51 狂享购”，成为最早启动五一大促的一年，并
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计划落地橱柜品类节和卫浴品类节，推动下一个热销周期的加速到

来。 

 22 年盈利能力有所承压，降本增效有序推进 

2022 年公司综合毛利率为 58.36%，同比-3.31pct，其中自营商场/委

管商场/建造施工及设计/家装相关服务及商品销售毛利率分别为

73.23%/40.65%/15.34%/23.89%，同比-3.87 /-11.71 /-11.98 /3.34  

pct。22Q4 公司综合毛利率为 53.15%，同比-4.63pct。 

期间费用方面，2022 年期间费用率为 37.74%，同比-4.73pct，销售
/管理/研发/财务费用率分别为 11.00%/9.98%/16.43%/0.33%，同比

分别-2.30/-2.94/+0.57/-0.06pct。其中 22Q4期间费用率为 41.39%，

同 比 -5.14pct ， 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为

14.07%/11.89%/0.33%/15.10%，同比分别-2.58/-3.74/-0.12/1.30 

pct。综合影响下，22年公司销售净利率为 6.07%，同比-8.04pct。 

 投资建议：公司持续稳步推进“轻资产、重运营、降杠杆”战

略，盈利能力有望逐步修复。我们预计美凯龙 2023-2025 年营业

收入为 156.21、167.95、180.23亿元，同比增长 10.49%、7.51%、

7.31%；归母净利润为 19.82、22.75、25.47 亿元，同比增长

164.66%、14.82%、11.93%，对应 PE 为 12.2x、10.6x、9.5x，维

持买入-A的投资评级。 

 风险提示：新零售发展不及预期风险；房地产行业周期波动风

险；卖场拓展不及预期风险。 

     

[Table_Finance1]      (百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

主营收入 15,512.8 14,138.3 15,621.0 16,794.8 18,022.7 

净利润 2,047.4 748.7 1,981.5 2,275.2 2,546.6 

每股收益(元) 0.47 0.17 0.46 0.52 0.58 

每股净资产(元) 12.40 12.30 12.49 12.96 13.51 

 

盈利和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

市盈率(倍) 11.8 32.2 12.2 10.6 9.5 

市净率(倍) 0.4 0.5 0.4 0.4 0.4 

净利润率 13.2% 5.3% 12.7% 13.5% 14.1% 

净资产收益率 3.8% 1.4% 3.6% 4.0% 4.3% 

股息收益率 1.8% 0.0% 0.6% 0.9% 0.6% 

ROIC -17.8% -7.9% -15.3% -16.6% -18.6% 

数据来源：Wind资讯，安信证券研究中心预测 
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 
利润表  财务指标 
（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 15,512.8 14,138.3 15,621.0 16,794.8 18,022.7  成长性      

减:营业成本 5,946.5 5,887.1 6,041.8 6,461.9 6,896.8  营业收入增长率 9.0% -8.9% 10.5% 7.5% 7.3% 

   营业税费 444.2 414.2 465.5 455.1 512.7  营业利润增长率 -2.8% -41.4% 65.2% 20.4% 13.2% 

   销售费用 2,063.5 1,555.3 1,954.2 2,087.6 2,335.7  净利润增长率 18.3% -63.4% 164.7% 14.8% 11.9% 

   管理费用 2,004.1 1,410.4 1,640.2 1,679.5 1,919.4  EBITDA 增长率 2.8% -12.4% 20.5% 1.7% 2.9% 

   研发费用 60.7 46.3 64.0 61.9 70.2  EBIT 增长率 2.6% -12.4% 21.2% 1.8% 2.9% 

   财务费用 2,461.0 2,323.3 2,421.3 2,435.3 2,523.2  NOPLAT 增长率 4.8% -50.0% 83.7% 11.9% 7.7% 

   资产减值损失 -270.5 -654.6 -680.6 -447.7 -281.9  投资资本增长率 13.0% -5.4% 3.4% -4.1% 17.9% 

加:公允价值变动收益 371.7 -118.7 126.5 3.9 65.2  净资产增长率 12.6% -0.9% 1.5% 3.8% 4.3% 

   投资和汇兑收益 539.1 46.8 292.9 169.9 231.4        

营业利润 2,862.3 1,678.6 2,772.8 3,339.6 3,779.3  利润率      

加:营业外净收支 -60.4 -26.4 -72.9 -53.2 -50.8  毛利率 61.7% 58.4% 61.3% 61.5% 61.7% 

利润总额 2,802.0 1,652.2 2,699.9 3,286.4 3,728.5  营业利润率 18.5% 11.9% 17.8% 19.9% 21.0% 

减:所得税 613.0 794.4 715.5 854.5 1,006.7  净利润率 13.2% 5.3% 12.7% 13.5% 14.1% 

净利润 2,047.4 748.7 1,981.5 2,275.2 2,546.6  EBITDA/营业收入 41.1% 39.5% 43.1% 40.8% 39.1% 

       EBIT/营业收入 39.8% 38.2% 42.0% 39.7% 38.1% 

资产负债表       运营效率      

（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  固定资产周转天数 63 66 57 50 44 

货币资金 6,903.7 2,928.5 1,249.7 1,343.6 1,441.8  流动营业资本周转天数 -209 -244 -218 -191 -209 

交易性金融资产 1,018.7 921.8 1,048.3 1,052.2 1,117.4  流动资产周转天数 357 345 248 230 219 

应收账款 2,851.6 2,894.9 2,893.6 3,992.3 3,138.7  应收账款周转天数 72 73 67 74 71 

应收票据 86.6 18.2 49.4 47.6 57.7  存货周转天数 8 8 7 7 7 

预付账款 305.0 366.6 351.7 456.0 366.9  总资产周转天数 3,095 3,352 2,950 2,751 2,557 

存货 329.1 302.9 318.1 372.6 356.2  投资资本周转天数 -577 -653 -584 -541 -538 

其他流动资产 4,158.2 4,020.7 4,173.7 4,117.5 4,104.0        

可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      

持有至到期投资 - - - - -  ROE 3.8% 1.4% 3.6% 4.0% 4.3% 

长期股权投资 3,929.1 3,757.1 3,757.1 3,757.1 3,757.1  ROA 1.6% 0.7% 1.6% 1.9% 2.1% 

投资性房地产 95,575.0 95,709.0 95,709.0 95,709.0 95,709.0  ROIC -17.8% -7.9% -15.3% -16.6% -18.6% 

固定资产 2,655.0 2,562.7 2,416.5 2,270.2 2,124.0  费用率      

在建工程 88.9 89.4 89.4 89.4 89.4  销售费用率 13.3% 11.0% 12.5% 12.4% 13.0% 

无形资产 137.4 107.3 72.1 36.8 1.6  管理费用率 12.9% 10.0% 10.5% 10.0% 10.7% 

其他非流动资产 17,149.2 14,431.6 15,791.8 15,504.5 14,969.4  研发费用率 0.4% 0.3% 0.4% 0.4% 0.4% 

资产总额 135,187.5 128,110.7 127,920.4 128,748.9 127,233.2  财务费用率 15.9% 16.4% 15.5% 14.5% 14.0% 

短期债务 2,957.1 1,998.6 1,744.1 5,719.2 8,780.0  四费/营业收入 42.5% 37.7% 38.9% 37.3% 38.0% 

应付账款 12,171.6 11,744.5 11,529.9 12,343.2 14,345.6  偿债能力      

应付票据 9.0 44.4 10.7 19.7 20.0  资产负债率 57.4% 55.5% 54.8% 53.4% 50.8% 

其他流动负债 16,993.9 11,574.1 15,742.8 14,139.0 14,876.4  负债权益比 135.0% 124.8% 121.2% 114.4% 103.2% 

长期借款 21,606.3 21,798.2 16,237.3 12,249.3 2,250.6  流动比率 0.49 0.45 0.35 0.35 0.28 

其他非流动负债 23,918.5 23,955.5 24,824.3 24,232.8 24,337.5  速动比率 0.48 0.44 0.34 0.34 0.27 

负债总额 77,656.3 71,115.3 70,089.0 68,703.3 64,610.1  利息保障倍数 2.51 2.33 2.71 2.74 2.72 

少数股东权益 3,549.4 3,447.8 3,450.5 3,604.6 3,775.9  分红指标      

股本 4,354.7 4,354.7 4,354.7 4,354.7 4,354.7  DPS(元) 0.10 - 0.03 0.05 0.03 

留存收益 47,749.3 48,185.2 50,026.2 52,086.3 54,492.4  分红比率 21.3% 0.0% 7.1% 9.5% 5.5% 

股东权益 57,531.2 56,995.4 57,831.4 60,045.6 62,623.1  股息收益率 1.8% 0.0% 0.6% 0.9% 0.6% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 
（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

净利润 2,189.0 857.8 1,981.5 2,275.2 2,546.6  EPS(元) 0.47 0.17 0.46 0.52 0.58 

加:折旧和摊销 385.5 354.4 181.5 181.5 181.5  BVPS(元) 12.40 12.30 12.49 12.96 13.51 

   资产减值准备 270.5 654.6 - - -  PE(X) 11.8 32.2 12.2 10.6 9.5 

   公允价值变动损失 -371.7 118.7 126.5 3.9 65.2  PB(X) 0.4 0.5 0.4 0.4 0.4 

   财务费用 2,334.3 2,351.3 2,421.3 2,435.3 2,523.2  P/FCF -200.0 -4.7 28.3 -185.8 -65.6 

   投资收益 -539.1 -46.8 -292.9 -169.9 -231.4  P/S 1.6 1.7 1.5 1.4 1.3 

   少数股东损益 141.6 109.1 2.9 156.7 175.2  EV/EBITDA -6.6 -10.4 -8.3 -8.3 -9.1 

   营运资金的变动 307.7 691.1 -679.7 -964.1 4,770.2  CAGR(%) 3.6% 46.9% -1.3% 3.6% 46.9% 

经营活动产生现金流量 5,380.7 3,879.0 3,741.0 3,918.6 10,030.5  PEG 3.3 0.7 -9.3 3.0 0.2 

投资活动产生现金流量 -126.8 687.7 141.2 163.3 66.5  ROIC/WACC -2.8 -1.3 -2.4 -2.6 -3.0 

融资活动产生现金流量 -5,053.6 -8,059.2 -5,560.9 -3,988.0 -9,998.7  REP -0.6 -1.9 -0.9 -0.9 -0.7 

资料来源：Wind资讯，安信证券研究中心预测   
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 公司评级体系 
 

收益评级： 

买入 —— 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6 个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6 个月的投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
 

 
  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业
审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券

投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司

的客户发布。   
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 免责声明 
 
本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任

何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。

本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中
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