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 投资要点： 

家居需求空间广阔，连锁市场龙头显著受益。我国家居零售市

场 2016 年规模约 2.6 万亿元，预计未来仍将保持 10%左右增速。

同时线下体验式消费仍是首选，而连锁零售模式凭借运作成熟、

一站式购买、资源整合能力突出等优势，占据主流家居消费渠

道，预计连锁家居市场（特别是龙头）的份额将持续提升。 
 

红星美凯龙是国内家居连锁商场的绝对龙头，综合优势突出：1）

商业模式由自营+委管业务双轮驱动，业绩稳步提升且确定性较

强：自营商场议价能力强（同店增速在 5%-8%，出租率 97%左右）

并稳步扩张，保障业绩稳健增长；委管商场业务（轻资产模式）

储备项目丰富，将显著受益三四线地产持续回暖与家居板块上

市潮，从而带来业绩向上弹性；2）安全边际较高，估值中枢有

望上移：预计 2017 年 P/E 9.28 倍（按核心净利润计算），远低

于同类型公司；P/B 约 0.58 倍（2016 年自有物业总资产价值为

771 亿元）；股息收益率超过 5%。同时公司目前正在推进 A股上

市（A+H 股方式），将有助于 H股估值中枢上移。 
 

未来成长后劲十足：1）项目储备丰富，线下门店对外扩张有望

加速；2）加速家居产业链布局，分享行业成长红利，其中公司

目前持有欧派家居 4.5%股权，市值约 21 亿元（持股成本仅 1.5

亿元）；3）其他：包括发起类 REITS 计划促进家居市场证券化，

搭建全方位物流平台，推广国际自有化品牌吸引消费者，在新

疆推出“一店一城”项目打造跨境电商交易平台等。 
 
盈利预测与评级：我们预计公司 2017/2018/2019 年核心净利润

为 27.86/30.16/32.46 亿元，对应 EPS 分别为 0.77/0.83/0.90 元，

按当前股价对应 PE 分别为 9.28X/8.57X/7.96X。红星美凯龙行

业地位突出且估值安全边际高，当前基本面正发生积极变化，

有望迎来戴维斯双击。首次覆盖给予“强烈推荐”评级。 
 

风险提示：地产持续低迷，家居行业景气度急剧下降。 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2016 2017E 2018E 2019E 

营业总收入 9282.39 10253.51 11176.01 12082.64 

(+/-)(%) 6.01 10.46 9.00 8.11 

核心净利润 2554.75 2785.69 3015.53 3245.61 

(+/-)(%) 0.08 9.04 8.25 7.63 

EPS(元) 0.70 0.77 0.83 0.90 

P/E 10.12 9.28 8.57 7.96 

数据来源：wind，方正证券研究所。    注：按港币最新汇率换算 
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1 核心投资逻辑与公司速览 

1.1 核心投资逻辑 

红星美凯龙是国内家居商场运营的绝对龙头，商业模式由自营+

委管双轮驱动，具体看，1）自营业务议价能力强，体现为：一方面

同店持续保持较快增长（增速在 5%-8%），另一方面出租率维持高位，

2014/15/16 年出租率分别为 96%/94%/97%，自营业务较强的议价能力

保障公司业绩稳健增长；2）委管业务提供业绩向上弹性：因委管服

务内容简化，2016 年业绩略有下滑（同比下降 12.8%）。但出租率持

续上升（2016 年为 96.2%），委管业务后期扩张有望加速（已经签约

合同超过 542 家），带来较大的业绩提升空间。 

  

未来股价上升的催化剂：业绩稳健增长+估值中枢上移。 

1）业绩加速增长可期。家居行业整体景气度较高，同时受益品

牌家居公司上市潮以及三四线地产走强等因素，公司线下门店扩张有

望加速，从而带来业绩增长提速（特别是轻资产委管业务）。 

2）估值安全边际高，中枢有望上移。公司当前安全边际高，预

计 2017 年 P/E 仅 9.28 倍（按核心利润计算），远低于同类型公司（专

业连锁市场估值普遍在 15 倍以上）；P/B 仅 0.58 倍,股息收益率超过

5%。同时公司目前正在筹划 A 股上市，有助于估值提升。 

 

图表1： 红星美凯龙核心投资逻辑 

 资料来源：方正证券研究所 
                                

1.2 公司概况速览 

红星美凯龙目前是国内经营面积最大（1,269 万平方米）、商场数

量最多（200 家）以及市场份额最高（占连锁家居市场份额 11.8%）

的家居零售商，运营模式主要包括自营商场（收入占比 63.2%）和委

管商场两种（收入占比 29.5%）。 

 



                               
 

 

研究源于数据 6 研究创造价值 

[Table_Page] 红星美凯龙(01528.HK)—公司深度报告 

 

历史业绩稳健： 2016 年营业收入 92.8 亿元，同比增长 6.01%，归属

于母公司股东的核心利润 25.5 亿元，同比增长 0.08%。历年业绩增长

稳健，2012-2016 年营业收入和核心利润的复合增速分别为 15.3%、

18.5%。其中，2016 年自营商场业务贡献收入 58.7 亿元，同比增长

11.6%，委管商场业务贡献收入 27.4 亿元，同比下降 12.8%（受委管

商场服务精简的影响）。 

 

现金流充足：2016 年经营性净现金流 39 亿元，货币资金 60 亿元，净

资本负债率为 33.2%；股息收益率超过 5%，现金流充足。派息率（占

核心利润）高达 60%。公司现金流良好，不排除未来派息力度进一步

加大。 

 

自有物业价值丰富：据仲量联行统计，2016 年公司自营商场总资产价

值为 770.9 亿元（按国际准则评估，下同），其中已竣工物业价值 717.2

亿元。基于分部加总估值法，我们估算 2017 年公司的公允价值约为

442.1 亿元（详见“盈利预测”部分）。另外公司已于今年 5 月向独立

第三方信托基金出售两间购物商场（类似 REITS），回收 26.5 亿元现金。 

 

图表2： 红星美凯龙收入  图表3： 红星美凯龙核心净利润 

 

 

 

资料来源：招股说明书，公司年报，方正证券研究所  资料来源：招股说明书，公司年报，方正证券研究所 
 

 

图表4： 红星美凯龙门店数量领先（2016 年）  图表5： 红星美凯龙收入结构（2016 年） 

 

 

 
资料来源：招股说明书，公司年报，方正证券研究所  资料来源：招股说明书，公司年报，方正证券研究所 
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图表6： 净资本负债率水平合理  图表7： 持续稳定的高派息政策，派息率达 60% 

 

 

 

资料来源：招股说明书，公司年报，方正证券研究所  资料来源：招股说明书，公司年报，方正证券研究所 
 

图表8： 公司经营性净现金流保持在高位 

      
资料来源：招股说明书，公司年报，方正证券研究所 

 

图表9： 红星美凯龙股权结构分布 

         

资料来源：招股说明书，公司年报，方正证券研究所 
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图表10： 自营商场主要经营性指标 

自营商场经营性指标 2013 2014 2015 2016

门店数（家） 44 52 55 66

面积（万平方米） 358 403 439 508

单店营业面积（万平方米） 8.1 7.8 8.0 7.7

同店增长（%） 4.7% 8.4% 6.0% 5.2%

出租率（%） 97.0% 96.0% 94.0% 96.7%

自营业务收入(百万元） 4,119 4,884 5,260 5,871

自营业务收入增速（%） 7.0% 18.6% 7.7% 11.6%

毛利率（%） 66.0% 62.2% 76.7% 76.1%  

资料来源：招股说明书，公司年报，方正证券研究所 

 

图表11： 委管商场主要经营性指标 

委管商场经营性指标 2013 2014 2015 2016

门店数（家） 85 106 122 134

面积（万平方米） 586 672 727 761

单店营业面积（万平方米） 6.9 6.3 6.0 5.7

出租率（%） 90.0% 96.0% 92.7% 96.2%

委管业务收入(百万元） 2,115 2,786 3,142 2,741

委管业务收入增速（%） 51.1% 31.8% 12.8% -12.8%

毛利率（%） 74.7% 75.8% 73.8% 65.7%  

资料来源：招股说明书，公司年报，方正证券研究所 
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2 行业：家居需求空间广阔，连锁零售商方兴未艾 

2.1 多因素共同驱动家居需求持续释放 

我国家居市场需求空间广阔：2010-2016 年国内家居零售市场规

模由 1.3 万亿元增长至 2.6 万亿元，年复合增速达到 12.91%。受益于

消费升级、结婚潮到来、二胎政策放开和城镇化率的提高，未来家居

市场具有较大提升潜力。根据 Frost & Sullivan 预计，未来五年家居零

售行业的增长速度将保持稳定，2021 年市场规模将有望达到 4.4 万亿

元，2017-2021 年复合增速为 11.12%。 

 

图表12： 国内家居零售商场规模变动趋势 

         

资料来源：Frost & Sullivan，方正证券研究所 
 

多重因素共同驱动国内家居行业持续高景气度。 

因素之一，消费升级是驱动家居行业高速发展的根本因素。据

Euromonitor 测算，当前国内人均家居消费仅 431 元，和发达国家（德

国 3528 元，美国 2986 元）相比差距明显，具有较大提升空间。随着

我国人均 GDP 在 2015 年突破 8000 美元（国际标准人均 GDP 达 8000

美元时一国进入经济发达阶段），消费升级趋势明显，逐渐从基础型

消费转向高层次消费，消费者选购家具时更倾向高品质的品牌产品，

从而刺激在品牌、产品、渠道和信息技术有优势的家居企业快速成长。  

 

图表13： 国内人均家居消费具有较大提升空间  图表14： 我国人均 GDP2015 年超 8000 美元 

 

 

 
资料来源：Euromonitor，方正证券研究所  资料来源：Wind，方正证券研究所 
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因素之二，地产景气度较高是家居行业持续快速发展的催化剂。

由国家统计局发布的数据显示，2016 年城镇居民住宅面积为 290 亿平

方米，住宅销售面积约为 13.8 亿平方米且成交量同比增长 34.8%。家

居行业作为地产后周期行业（滞后期一般为 6-12 月），直接受益 2016

年地产的快速升温。另外，住房二次翻修周期一般在 10 年左右，2006

年、2009 年前后是我国住房销售高峰期，近年将迎来存量房翻新高峰，

存量房翻新量占比逐年提升，也将刺激家居行业进一步增长。 

 

图表15： 新房景气度回升，06 年存量房迎翻新潮  图表16： 存量房翻新量占比逐年提升 

图表17：  

 

 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所  资料来源：住建部，Wind，方正证券研究所 

  

因素之三，结婚潮和二胎政策放开带来的家居改善性需求助力行

业增长。随着 1985-1995 年出生人口（平均每年近 2,000 万人）进入

结婚高峰期以及二胎政策的全面放开，人们对住房和家居的改善性需

求提升，也带动家居行业的持续增长。 

 

图表17： 1985-1995 年出生人口进入结婚高峰期 

     

资料来源：wind，方正证券研究所 

 

因素之四，城镇化率的稳健提高为家居行业的增长提供源源不断

的动力。2016 年我国城镇化率为 57.35%，较去年同比增长 1.25pct，

但与世界发达国家（英美国家普遍超过 80%）相比，仍有较大提升潜

力。城镇化率的持续提高带来住房需求增长，从而促进家居行业增长。 
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图表18： 2000-2016 我国城镇化率逐年缓慢上升 

   
资料来源：国家统计局，方正证券研究所 

 

2.2 线下体验仍是首选，连锁零售商占据优势 

按销售模式分类，家居行业分为零售和批发两类。其中零售可按

渠道分为四类，包括连锁家居商场、非连锁家居商场、在线零售和其

他渠道（品牌专卖店、百货等）。2015 年，国内连锁家居市场规模达

到 5,457 亿元。根据 Frost & Sullivan 预计，2020 年连锁家居商场零售

额将达到 8,854 亿元，对应未来五年的复合年增长率为 10.2%。同时，

线下大型门店仍属消费者首选，而连锁零售运作模式成熟、资源整合

能力突出、品牌输出能力强，依然是主流家居消费渠道，我们看好连

锁零售细分龙头长期发展前景。 

 

图表19： 家居市场结构（2015 年数据） 

       

资料来源：Frost & Sullivan，公司 A股招股说明书，方正证券研究所 
 

2.2.1 体验式消费趋于常态，线下一站式购买仍属首选 

根据 Frost & Sullivan 统计，2015 年国内家居行业零售渠道的互联

网渗透率仅为 5.03%。在线销售仍以小型家居装饰品为主，高端定制

以及大额标准化产品的主要渠道依然在线下。我们认为线下大型门店

具有以下几点优势： 

其一，家居商品消费频率低，客单价较高，消费者风险偏好趋于
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谨慎，倾向于线下消费。家居商品消费频率一般为 8-10 年，平均客单

价 2.6 万元，因此，消费者愿意付出时间成本，进店挑选合适的产品。

根据家居消费力调查，54.5%消费者选择家居用品时的首选渠道是大

型家居连锁商场。 

其二，大型门店提供样板设计展示空间，消费者拥有更直观的体

验。虽然线上电商也会展示各种样板设计图片，但线下实景体验式的

家居零售展位给与消费者更直观的视觉冲击，大型门店具有充足的展

示空间，红星美凯龙平均每个门店面积为 5.7 万平方米，充分满足消

费者需求。 

其三，大型门店构建一站式购物场景，消费者省事省力省心。大

型门店品类齐全，品牌多样，既提高消费者货比三家的效率，也方便

消费者一站式购齐所有商品。 

因此，品类齐全、样板展示空间充足的大型一站式综合卖场能提

供更好的用户体验，仍是消费者家居消费首选。 

 

图表20： 家居消费线下门店仍是首选  图表21： 红星美凯龙品类全、展示空间充足 

 

 

 

资料来源：家居消费力调查，方正证券研究所  资料来源：公司资料，方正证券研究所 
 

2.2.2 家居产业链中零售渠道是关键 

零售渠道是家居产业链中关键一环。国内上游制造商品牌众多，

约有 14,000 家家居装饰生产商，且单个品牌商产品种类有限，难以覆

盖所有家居商品。零售渠道商具有卡位优势，向上整合众多家居品牌，

产品品类齐全（例如红星美凯龙零售网络拥有 18,000 多个品牌）；向

下直面消费者，方便消费者货比三家，进行一站式购物。因此，家居

商场对上游品牌商具有较强的议价能力。 
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图表22： 国内家居装饰行业产业链具体构成 

        

资料来源：Frost & Sullivan，方正证券研究所 
 

2.2.3 连锁零售模式优势突出，未来发展空间广阔 

一方面，连锁零售品牌凭借运作模式成熟、资源整合能力突出、

品牌输出能力较强等优势，可实现门店快速扩张，渗透率逐步提升，

Frost & Sullivan 预计 2020 年连锁商场市场份额将占到 41.5%（2015 年

为 37.2%）；另一方面，家居企业近年迎来上市潮且线下跑马圈地加快，

未来有望增大零售领域整体业绩弹性，连锁零售品牌也将受益。 

 

图表23： 连锁家居商场渗透率存在向上空间  图表24： A 股家居企业迎来上市潮 

 

 

 
资料来源：Frost & Sullivan，方正证券研究所  资料来源：Wind，方正证券研究所 

 

2.3 消费习惯差异明显，国外品牌水土不服 

国内家居消费与国外呈现明显差异。美国家得宝、百安居等国外

家居装饰零售商专注于“自己做”模式，即提供半成品，让客户自行

组装家具；而国内更流行“帮我做”模式，即向消费者提供产品“选

择-体验-下单-配送-安装”等一条龙服务。国内人工成本低，生活节奏
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加快导致消费者购物寻求方便快捷，因此，全面性的服务更受国人青

睐，“帮我做”模式较国外品牌的优势得到体现。 

 

图表25： 国外品牌水土不服 

 

资料来源：方正证券研究所 
 

图表26： 国外品牌相继退出中国市场 

 

资料来源：公司资料，方正证券研究所 
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3 红星美凯龙：国内家居连锁零售商场龙头持续发力 

2000 年公司推出了“红星美凯龙”品牌，并开设了首个品牌商场。

经过多种业务的协同发展，公司现已成为国内最大的家居装饰零售网

络。截止 2016 年，公司拥有商场 200 家，分布于全国 28 个省份 142

个城市，经营面积超过 1,200 万平方米。公司运营模式包括自营商场

和委管商场两种。 

 

图表27： 公司发展历程 

 

资料来源：公司资料，方正证券研究所 
 

图表28： 红星美凯龙门店销售的部分国际和国内品牌 

厨卫家具

餐厅家具

卧室家具

盥洗家具

瓷砖

国内品牌国际品牌

 

资料来源：公司资料，方正证券研究所 

  

3.1 依托核心竞争力，成就家居零售龙头 

公司凭借其领先的渠道优势、突出的品牌议价能力，完善的 O2O

平台模式和提供的全方面服务，成功成为国内品牌认可度最高、市场

份额最大的连锁家居龙头。根据 Frost & Sullivan 的数据，公司 2016

年零售营业额 587 亿元，占连锁家居市场份额的 11.8%，占市场总零

售营业额的 4.5%。 

3.1.1 渠道优势领先，品牌议价能力突出 

红星美凯龙作为国内经营面积最大（1,269 万平方米）、商场数量

最多（200 家）以及市场份额最高（占连锁家居市场份额 11.8%）的

家居零售商，对于家居品牌商具有较强的议价能力：床垫品牌喜临门、
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沙发品牌芝华士、厨房家具品牌志邦橱柜等多家厂商 2015 年度约 20%

的总销售是通过红星美凯龙实现的；同时自营商场和委管商场出租率

维持在高位，2016 年出租率分别为 96.7%、96.2%。  

 

图表29： 商户高度依赖红星美凯龙  图表30： 出租率保持在高位 

 

 

 

资料来源：公司资料，方正证券研究所  资料来源：公司资料，方正证券研究所 
 

我们认为，红星美凯龙品牌议价能力突出的原因如下： 

（1） 身处家居产业链核心环节，消费者认知度高 

正如前文所述，从产业上游的角度，制造特定品类的厂商一般不

具有获得足够客流量的集聚效应，无法平衡在生产制造和品牌推广上

的资金投入；从下游需求的角度，消费者倾向于选择一站式购物场景

与货比三家的体验，从而购买到更优质而非低价的产品，因此消费者

对家居零售商品牌认可度更高。公司作为家居零售企业龙头，身处产

业链核心，自身不需要依赖固定的商户（2014 年公司的前十大品牌集

中度仅为 4.7%），通过设立一站式平台，提供多元化品类和服务，就

能吸引品牌制造商，拥有强大的议价能力。 

（2） 渠道优势领先，获得区位先发优势 

截止 2016 年底，公司拥有门店数量 200 家，遍布全国 28 个省、

直辖市、自治区的 142 个城市，经营面积超过 1200 万平方米，具有

全国领先的渠道优势，中小品牌商可借助公司全国网络扩大影响力。 

另外，公司自有物业大多数战略性地分布在一、二线城市的优质

地段，享受地产增值红利的同时，也拥有区位先发优势，较高客流量

吸引众多商家入驻，公司议价能力提升。 

 

图表31： 主要连锁家居零售门店数量（2016 年）  图表32： 国内家居零售龙头，门店遍布全国 
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资料来源：公司资料，方正证券研究所  资料来源：公司资料，方正证券研究所 
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（3）品牌价值业内领跑，消费者青睐有加 

根据中国产业信息网统计，红星美凯龙在国内家居行业的品牌知

名度稳居第一。2013 年，公司获建材流通协会认可“中国建材流通行

业鼎级品牌”。 

 

图表33： 公司是消费者最熟知的家居零售品牌 

      

资料来源：中国产业信息网，方正证券研究所 

因此，我们认为公司作为国内最具影响力的家居零售标杆，已经

实现了众多消费者与合作品牌、经销商的窗口对接，未来将凭借自身

强大的议价能力和分销渠道的独特优势，进一步创造价值蓝海。 

3.1.2 立足“1001 战略”，线上线下相互赋能 

公司于 2016 年推出“1001 战略”，将联合泛家居行业，在实体商

场拓展到 1000 家的基础上，打造 1 个互联网平台，以“家”为核心

进行业务的上下游跨界外延；依靠线上线下一体化赋能的互联网+2.0

模式，共同打造 1 个商业生命共同体。 

（1）线下门店为商场合作方、商户和消费者和提供全面服务 

对于商场合作方，公司提供从选址到商场规划设计、招商、开业

策划等全过程咨询服务和后续的运营及管理； 

对于入驻商户，公司提供包括设计商场内展位、员工培训、营销

和推广、日常管理和客户服务等项目； 

对于消费者，公司提供一站式购物体验、舒适宽敞的购物环境和

良好的售后服务。为扩充产品品类，加快国际化步伐，公司推出自营

进口家居品牌凯撒至尊，第一家直营店于 2017 年上半年正式开业。 

 

图表34： 凯撒至尊引领高端家居新理念 

        

资料来源：公司资料，方正证券研究所 
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（2）线上平台与线下门店互为补充，充分发挥协同效应 

一方面，线上平台突破门店的展示局限，为入驻商户提供充足的

商品展示空间，同时也让消费者更便捷地获取商品和线下门店信息，

实现线上向线下导流功能；另一方面，线上平台可以整合并搜集消费

者家居消费偏好，进行数据处理与分析，方便家居品牌商进行产品调

整和精准化营销。 

 

图表35： 打造 O2O 平台，立体化营销，线上线下相互赋能 

     

资料来源：公司资料，方正证券研究所 
 

3.1.3 提供全方位的服务内容，增强客户粘性 

公司通过为消费者提供全方位服务，增强客户粘性，提升品牌知

名度，扩大公司影响力。 

（1） 产品品类齐全，构建一站式购物场景 

公司与约 10,000个家居品牌工厂和约 32,000 户家居产品经销商

达成合作，销售产品覆盖整体家居行业，包括床、衣柜、碗柜、沙发

和桌椅等家具；厨具、家电和家纺等住房装修材料；照明设备、地板

等轻建筑材料。 

（2）销售服务体系完善透明，售后有保障 

公司产品明码标价，规定零售标价折扣不超过 30%；同时承诺 30

天无理由退换产品、7 天完成退货并结算货款，实行“先行赔付”的

责任导向机制；另外，公司构建的《红星美凯龙环保质量评价标准》

成为流通行业第一套质量类企业标准，同时公司也在 2016 年实现了

全年“0”绿色环保质量事故的目标。 

（3）卖场设计装修精致，营造舒适购物体验 

公司严控卖场装修设计环节，品类分区标记明确，力求为消费者

打造宽敞，舒适，轻松的购物环境。另外公司在深圳、北京等主要城

市推进整体客厅及原创设计等新兴品类，同时在全国 12 个商场推行

“家装设计体验中心”项目试点，向消费者传递美学和原创设计理念。 



                               
 

 

研究源于数据 19 研究创造价值 

[Table_Page] 红星美凯龙(01528.HK)—公司深度报告 

 

图表36： 卖场提供精致的设计和装修 

        

资料来源：公司资料，方正证券研究所 
 

（4）推出会员计划，差异化营销提高会员粘性 

公司于 2015 年推出会员计划，通过掌握会员消费趋势及消费喜

好的第一手数据，进行差异化市场营销，提升消费者满意度。截止 2016

年，公司通过微信、商场、楼盘、在线平台等管道已招募超过 700 万

会员，其中会员的人均消费金额约为人民币 2.8 万元。 

 

图表37： 打造会员社交化营销 

        资料来源：公司资料，方正证券研究所 

3.2 商业模式：自营+委管双轮驱动，助力业绩释放 

公司通过自营和委管两种经营方式助力业绩增长。一方面在一二

线核心城市黄金地段开设自营商场，通过提供场地并收取租金的方式

获得稳定经常性收入；另一方面在二三线城市的新兴核心地段，通过

向委管商场业主提供委管服务的方式获得咨询及管理费。 
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图表38： 自营+委管双轮驱动模式 

 

资料来源：公司资料，方正证券研究所 

3.2.1    自营业务发展稳健，自有物业价值丰富提供高进入壁垒 

    自营业务，即公司自建、购买或租赁商场后，通过对外招商并对

入驻商场提供展位设计、场地租赁、员工培训、市场营销、物业及售

后等综合服务，来获取固定的租赁和管理收入的业务。 

2016 年自营商场共有 66 家，经营面积达 508 万平方米，公司大

多数商场战略性地分布在一线城市及二线城市的优质地段，其中在直

辖市共有直营商场 18 个（占比 27.3%），经营面积 151.1 万平方米（占

比 29.7%）。 

 

图表39： 各个地区自营商场个数（家，2016）  图表40： 各个地区自营商场面积（万 m2，2016） 

 

 

 

资料来源：公司资料，方正证券研究所  资料来源：公司资料，方正证券研究所 
 

（1）自营业务议价能力强，保障业绩稳定增长 

2016 年自营商场实现营收 58.7 亿元（同比+11.6%），经营利润 29.8

亿元（同比+9.8%）。2013-2016 年营收和经营利润 CAGR 分别为

11.8%/17.2%。 
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图表41： 自营业务收入稳定增长  图表42： 自营业务经营利润稳定增长 

图表43：  

 

 

 

资料来源：公司资料，方正证券研究所  资料来源：公司资料，方正证券研究所 
 

自营业务议价能力强的表现之一：成熟门店同店增长稳定。 

2016 年自营业务营收同比增长 11.6%，其中成熟门店同店增长率

达 5.2%，增速保持稳定态势。为培养较好的门店经营管理能力，一般

需要三年时间。因此成熟门店是指所有经营已满三个完整财政年度的

门店。 

 

图表43： 成熟门店同店增长稳定 

 

资料来源：公司资料，方正证券研究所 

 

议价能力强的表现之二：出租率保持在高位。 

自营商场出租率常年保持在 90%以上，2016 年出租率为 97.0%，

同比上升 3 个 pct。出租率常年在高位的主要原因是公司具有强大的

品牌优势。一方面，品牌优势使公司容易与中高端家居品牌供应商合

作，二者协同效应助于提升商场经营绩效。另一方面，商场经营绩效

提升之后又吸引更多的优质合作方入驻，形成经营规模扩张和品牌运

营输出的良性循环。 
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图表44： 出租率保持高位 

  

资料来源：公司资料，方正证券研究所 

 

（2）自营业务自有物业比率高，有升值空间 

截止 2015 年底，自营商场中公司拥有自有商场 37 家（占比

67.3%），无需承担物业租赁成本。若市场租金大幅上涨，公司依然能

保持较为稳定的经营性现金流和利润水平，毛利率保持在 70%以上。

2016 年公司自营商场 66 家，总资产价值为 770.9 亿元，其中已竣工

物业价值 717.2 亿元，开发中物业价值为 53.7 亿元，有较大升值空间。 

 

图表45： 自营商场类别（2015 年）  图表46： 自营业务毛利率保持在 70%以上 

图表47：  

 

 

 
资料来源：公司资料，方正证券研究所  资料来源：公司资料，方正证券研究所 
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图表47： 自营商场信息一览表（截止 2015 年底） 
编号 名称 位置 城市级别 类别 经营面积（万平方米） 总收入(亿元） 开业时间 持股比例

1 北京西四环商场 北京 一线 自有 5.20 1.78 2002年11月 100%

2 北京东四环商场 北京 一线 自有 8.03 3.19 2006年10月 100%

3 北京北四环商场 北京 一线 自有 5.59 1.95 2008年9月 100%

4 北京北五环商场 北京 一线 租赁 8.19 1.18 2010年10月 51%

5 上海真北商场 上海 一线 自有 18.26 4.6 2000年10月 94%

6 上海汶水商场 上海 一线 自有 12.67 2.87 2007年4月 98%

7 上海浦东沪南商场 上海 一线 自有 14.41 3.02 2010年5月 100%

8 上海吴中路商场 上海 一线 自有 4.58 0.99 2013年4月 50%

9 上海浦东金桥商场 上海 一线 自有 8.21 1.22 2013年12月 100%

10 上海浦江商场 上海 一线 自有 4.83 0.52 2014年9月 100%

11 深圳吉龙商场 广东深圳 一线 租赁 3.22 0.2 2009年9月 100%

12 深圳香蜜湖商场 广东深圳 一线 合营联营 8.66 1.93 2008年12月 37%

13 天津河西商场 天津 二线 自有 5.16 1.28 2003年10月 100%

14 天津红桥商场 天津 二线 自有 4.63 0.85 2004年5月 100%

15 天津河东商场 天津 二线 自有 10.76 1.42 2012年2月 65%

16 天津东丽商场 天津 二线 自有 8.39 0.38 2012年9月 51%

17 重庆二郎商场 重庆 二线 自有 7.68 0.71 2014年3月 100%

18 重庆江北商场 重庆 二线 租赁 10.19 2.14 2006年12月 100%

19 重庆南坪商场 重庆 二线 租赁 8.17 1.45 2009年11月 100%

20 成都双楠商场 四川成都 二线 合营联营 7.08 1.62 2011年9月 40%

21 成都武侯商场 四川成都 二线 自有 5.67 1.12 2007年6月 50%

22 兰州高新商场 甘肃兰州 二线 自有 6.60 - 2015年12月 100%

23 郑州商都商场 河南郑州 二线 自有 13.27 2.93 2007年10月 50%

24 武汉额头湾商场 湖北武汉 二线 自有 12.62 0.09 2015年10月 100%

25 长沙岳麓商场 湖南长沙 二线 自有 7.44 0.16 2015年10月 100%

26 长沙韶山商场 湖南长沙 二线 租赁 11.25 1.57 2007年10月 100%

27 长春远达商场 吉林长春 二线 自有 9.41 0.52 2012年5月 70%

28 南京卡子门商场 江苏南京 二线 自有 10.65 2.77 2008年12月 100%

29 苏州园区商场 江苏苏州 二线 自有 9.16 0.65 2013年8月 33%

30 无锡锡山商场 江苏无锡 二线 自有 12.06 1.49 2001年3月 100%

31 无锡滨湖商场 江苏无锡 二线 自有 9.24 - 2015年12月 100%

32 大连华南商场 辽宁大连 二线 自有 7.42 0.98 2013年8月 100%

33 沈阳铁西商场 辽宁沈阳 二线 自有 12.02 2.62 2008年6月 100%

34 沈阳浑南商场 辽宁沈阳 二线 自有 9.97 1.03 2012年5月 75%

35 沈阳铁西二期商场 辽宁沈阳 二线 自有 3.17 0.21 2014年11月 100%

36 沈阳大东商场 辽宁沈阳 二线 租赁 10.70 0.52 2010年9月 100%

37 济南天桥商场 山东济南 二线 自有 9.78 1.72 2010年10月 70%

38 南京中央路商场 江苏南京 二线 租赁 5.74 0.82 1997年7月 100%

39 杭州古墩商场 浙江杭州 二线 租赁 3.82 0.86 2009年5月 100%

40 昆明广福路商场 云南昆明 二线 自有 8.15 0.91 2011年9月 67%

41 宜昌西陵商场 湖北宜昌 三线 固定费用 7.63 0.17 2011年9月 100%

42 鄂尔多斯东胜商场 内蒙古鄂尔多斯 三线 固定费用 3.88 0.1 2009年9月 100%

43 芜湖明辉商场 安徽芜湖 三线 合营联营 9.67 0.08 2011年12月 40%

44 中山港口商场 广东中山 三线 自有 5.93 0.06 2015年10月 100%

45 廊坊凯宏商场 河北廊坊 三线 自有 6.51 0.55 2013年8月 70%

46 大庆世博商场 黑龙江大庆 三线 自有 6.51 0.43 2014年12月 70%

47 常州飞龙商场 江苏常州 三线 自有 8.57 0.88 2001年1月 100%

48 常州武进商场 江苏常州 三线 自有 11.78 0.25 2010年9月 51%

49 烟台二期商场 山东烟台 三线 自有 7.12 0.28 2014年4月 50%

50 常州装饰城商场 江苏常州 三线 租赁 3.58 0.73 1998年10月 100%

51 扬州润扬建材商场 江苏扬州 三线 租赁 4.91 0.41 2006年5月 100%

52 盘锦兴隆商场 辽宁盘锦 其他 自有 4.98 0.24 2013年10月 51%

53 十堰浙江路商场 湖北十堰 其他 租赁 4.76 0.12 2015年8月 100%

54 乌海林荫商场 内蒙古乌海 其他 租赁 3.78 0.1 2015年3月 100%

55 大同东信商场 山西大同 其他 租赁 6.95 0.37 2015年1月 100%  

资料来源：公司资料，方正证券研究所 
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3.2.2    委管业务门店扩张加速，业绩弹性较大 

委管业务，即公司利用自身品牌优势和丰富的管理经验，通过向

委管商场业务提供委管服务（包括商场选址、施工咨询、商场设计装

修、招商经营等），以收取咨询和管理费。委管业务收入由项目冠名

咨询费、商业管理咨询费、服务招商费和年度管理费四部分组成。 

 

图表48： 委管业务模式收入组成 

 

资料来源：公司资料，方正证券研究所 
 

（1） 侧重轻资产模式发展，委管商场数量增长迅速 

一方面，委管业务资本开支可控，能以有限的资金快速实现营收，

提升投资回报率，另一方面，公司具有较高的品牌知名度、丰富的运

营管理经验和庞大的商户资源，能为委管商场合作方带来稳定的租金

收入。因此，受益于轻资产模式，委管商场数量迅速增加。截止 2016

年，委管商场已增长至 134 家（2012 年仅 73 家，四年间增加 61 家），

经营面积达 761 万平方米。 

 

图表47： 委管商场数量迅速增加 

 

资料来源：公司资料，方正证券研究所 
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重点布局二三线城市，迅速扩大地域覆盖面。二三线城市数量较

多，采用委管业务这种轻资产模式能迅速扩大地域覆盖面，提高市场

份额。截止 2015 年底，公司在二三线城市共有委管商场 73 家（占比

59.8%），经营面积 487.2 万平方米（占比 67%）。 

 

图表48： 委管商场在各城市数量（2015 年）  图表49： 委管商场各城市经营面积（万 m2,2015） 

 

 

 

资料来源：公司资料，方正证券研究所  资料来源：公司资料，方正证券研究所 
 

（2）委管业务业绩弹性大，增长有望提速 

因委管服务内容简化，省去原有的建设、施工、商户入驻和招商

等费用，2016 年委管业务收入略有下滑，为 27.4 亿元（同比-12.8%），

经营利润为 11.5 亿元（同比-35.7%），毛利率下降至 65.7%。但我们认

为，后续委管业务将逐步改善，且带来业绩向上弹性。 

 

图表50： 委管业务业绩略有下滑 

图表51：  

 

资料来源：公司资料，方正证券研究所 

 

业绩弹性大原因之一：三四线地产回暖 

因 2016 年下半年国家出台地产调控政策，地产行业迅速降温。

但地产销售整体仍然好于先前悲观预期，特别是三四线城市销售面积

增速远高于其他城市。委管业务重点布局三线以及部分四线重点城

市，将受益此番地产回暖红利。 
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图表51： 三四线房地产持续回暖  

 

资料来源：Wind，方正证券研究 
 

业绩弹性大原因之二：出租率企稳回升，储备项目增加 

一方面公司在经营管理、招商服务等方面做出改善，另一方面得

益于家具行业销售增长，使得委管业务出租率企稳回升，从 2015 年

的 92.7%回升至 96.8%。另外，委管储备项目持续增加，业绩有望进

一步增长。截止 2016 年底，公司委管储备项目增加至 542 个（同比

+102 个），其中获土地证 316 个（同比+76 个）。 

 

图表52： 委管业务出租率企稳回升 

 

资料来源：公司资料，方正证券研究所 
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4 未来：项目储备丰富，多元布局助力长远发展 

4.1 公司项目储备丰富，线下门店扩张有望加速 

截止 2016 年，自营储备项目中在建 12 个，规划中 9 个，其中 2017

年将确定开设 7 家新店；而 2016 年已签约的委管储备项目为 542 个，

其中已取得土地证项目有 316 个。随着行业环境向好、A 股家居板块

迎来上市潮，公司将加大全国范围的开店力度，助力业绩增长。 

 

图表53： 公司项目储备丰富，或加速推进未来开店计划 

 

资料来源：公司资料，方正证券研究所 
 

4.2 多元化布局，助力公司业绩增长  

其一，外延整合加速，分享家居行业成长红利。公司作为行业内

最大的流动平台和市场通道，利用生态链核心地位布局家居全产业链

并分享投资红利。一方面，公司投资有品牌优势的制造厂商，目前已

持有欧派家居 4.5%的股权，市值约 21 亿元，持股成本仅 1.5 亿元；

另一方面，公司侧重投资与大数据相关的智能家居品类和技术，如云

顶门锁、星联智能。 

 

图表54： 公司加快产业链布局，分享家居行业成长红利 

     

资料来源：方正证券研究所 
其二，发起类 REITS 计划，促进家居市场证券化。公司计划向独

立第三方信托基金出售两间购物商场，预计未来将增加 26.5 亿元现金

流。合作不仅将扩大融资渠道，盘活存量，也有利于公司轻资产业务

发展。 

其三，搭建全方位物流配送平台。由于物流服务的质量对品牌的

口碑有一定影响，公司通过推出“最后一公里”专业化的配送安装服

务，有效提高消费者满意度及用户粘性。 

其四，打造跨境电商交易平台。公司积极响应“一带一路”战略，
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推出“一店一城”项目。计划投入 100 亿元，用以建设占地 100 万平

米、完成 100 亿元销量的泛家居商业城，并打造国内家居业唯一一个

集展会、仓储、旗舰店为一体的跨境电商交易平台。 

其五，推广国际化自营品牌。公司在推出主攻年轻时尚消费群体

的“红星·欧丽洛雅”之后，打造自营进口家居平台“凯撒至尊”，

目标定位于高端消费者。 
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5 盈利预测与投资建议 

扣除自有物业公允价值变动和一次性因素（与日常活动无关的其

他收入、损益及开支等）的影响，我们预计公司 2017/2018/2019 年核

心净利润为 27.86/30.16/32.46 亿元，对应 EPS 分别为 0.77/0.83/0.90

元，按当前股价对应 PE 分别为 9.28X/8.57X/7.96X。 

红星美凯龙行业地位突出且估值安全边际高，当前基本面正发生

积极变化，有望迎来戴维斯双击。首次覆盖给予“强烈推荐”评级。 

 

图表56： 分产品收入成本预测 

 

资料来源：方正证券研究所 
 

基于分部加总估值法，我们得出红星美凯龙公允价值 442.1 亿元。

目前市值 303.7 亿港元，资产净值/市值为 1.7 倍。 

 

图表57： 分部加总估值表 

             

资料来源：方正证券研究所 
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图表58： 可比公司估值表 

 

资料来源：公司资料，方正证券研究所    注：除红星美凯龙外，其他均为 wind 一致性预期。 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E  利润表 2016 2017E 2018E 2019E 
流动资产 9066.61 4104.37 4753.74 5278.98 营业总收入 9282.39 10253.51 11176.01 12082.64 

现金 6137.87 1401.86 1648.59 2204.04 营业成本 2658.17 3009.28 3336.13 3664.76 

应收账款 826.55 1037.72 994.28 1202.56 营业税金及附加 413.92 457.23 498.36 538.79 

其它应收款 1022.08 698.94 1176.92 851.11 营业费用 1205.70 1331.84 1436.12 1534.50 

预付账款 164.84 236.40 208.42 280.21 管理费用 1149.31 1269.55 1363.47 1462.00 

存货 45.42 60.88 56.97 72.49 财务费用 949.16 733.29 538.84 400.28 

其他 668.56 668.56 668.56 668.56 资产减值损失 558.69 274.24 274.24 274.24 

非流动资产 69682.31 85222.90 88088.06 91030.75 公允价值变动收益 2652.23 2000.00 2000.00 2000.00 

长期投资 1119.60 4208.60 7297.60 10386.60 投资净收益 771.17 389.00 389.00 389.00 

固定资产 208.83 29.10 110.64 286.20 营业利润 5770.84 5567.09 6117.84 6597.07 

无形资产 484.41 488.79 490.29 492.55 营业外收入 111.28 115.29 114.29 113.29 

其他 67869.47 80496.41 80410.81 80437.81 营业外支出 21.00 25.00 24.00 23.00 

资产总计 78748.92 89327.26 92841.81 96309.73 利润总额 5861.13 5657.37 6208.13 6687.36 

流动负债 8078.55 10295.45 8072.05 8581.34 所得税 1422.36 923.86 1061.55 1181.36 

短期借款 500.01 2200.68 0.00 0.00 净利润 4438.77 4733.52 5146.58 5506.00 

应付账款 353.22 274.06 421.35 342.57 少数股东损益 332.14 333.83 362.96 388.31 

其他 7225.32 7820.71 7650.70 8238.77 核心净利润 2554.75 2785.69 3015.53 3245.61 

非流动负债 18772.67 19772.67 20972.67 22372.67 EBITDA 7102.27 6892.53 7403.37 7738.02 

长期借款 16881.64 17881.64 19081.64 20481.64 EPS（元） 0.70 0.77 0.83 0.90 

其他 6101.06 6101.06 6101.06 6101.06      

负债合计 31061.25 34278.15 33254.75 35164.04 主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 4217.05 4762.45 5336.98 5936.87 成长能力     

股本 3623.92 3623.92 3623.92 3623.92 营业收入 0.06 0.10 0.09 0.08 

资本公积 5688.13 5688.13 5688.13 5688.13 营业利润 -0.02 0.48 0.06 0.05 

留存收益 34158.58 35272.85 36479.06 37777.31 核心净利润 0.00 0.09 0.08 0.08 

归属母公司股东权益 43470.63 44584.90 45791.11 47089.35 获利能力     

负债和股东权益 78748.92 89327.26 92841.81 96309.73 毛利率 0.71 0.71 0.70 0.70 

     净利率 0.48 0.75 0.73 0.70 

现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E ROE 0.06 0.06 0.07 0.07 

经营活动现金流 3819.98 4659.16 4065.74 5245.45 ROIC 0.04 0.10 0.10 0.11 

净利润 1581.50 2608.57 3021.63 3381.06 偿债能力     

折旧摊销 128.04 91.73 97.60 22.08 资产负债率 0.39 0.38 0.36 0.37 

财务费用 940.82 1143.43 1097.65 1028.58 净负债比率 0.56 0.59 0.57 0.58 

投资损失 558.69 274.24 274.24 274.24 流动比率 0.12 0.28 0.39 0.41 

营运资金变动 37.57 541.19 -425.37 539.50 速动比率 0.10 0.23 0.33 0.35 

其他 3819.98 4659.16 4065.74 5245.45 营运能力     

投资活动现金流 -5208.73 1930.95 1887.95 1885.95 总资产周转率 0.12 0.11 0.12 0.13 

资本支出 562.18 1919.89 1911.89 1904.89 应收账款周转率 11.23 9.88 11.24 10.05 

长期投资 -3890.56 -30.00 -65.00 -60.00 应付账款周转率 58.52 49.43 58.56 50.56 

其他 -1880.35 41.06 41.06 41.06 每股指标(元)     

筹资活动现金流 1268.76 1185.16 -5706.96 -6575.95 每股收益 0.70 0.77 0.83 0.90 

短期借款 3000.00 3985.16 0.00 0.00 每股经营现金 1.05 1.29 1.12 1.45 

长期借款 1000.00 1200.00 1400.00 1048.64 每股净资产 13.16 13.62 14.11 14.63 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 估值比率     

资本公积增加 0.00 0.00 0.00 0.00 P/E 10.12 9.28 8.57 7.96 

其他 -2731.24 -4000.00 -7106.96 -7624.59 P/B 0.59 0.58 0.56 0.55 

现金净增加额 -119.99 7775.26 246.73 555.45 EV/EBITDA 6.60 7.06 6.45 6.33 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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