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三季报业绩： 
前三季度，公司实现营业收入 18.34 亿元，同比增长 4.05%，实现营业利

润 1923.79 万元，归属于上市公司股东净利润 814.59 万元，分别较上年同

期下降 86.59%、93.86%，综合毛利率达到 45.1%，较去年同期上升 1.23%。

三项期间费用率为 44%,同比上升 9%。 

报告摘要： 
 前三季度收入增速进一步放缓，业绩低于预期。前三季度，营业收入

同比增长 4.05%，增速进一步放缓；归属于上市公司股东净利润同比

下降 93.86%，业绩低于预期。 

 7-9 月收入微增，出口业务大幅下滑。7-9 月，营业收入为 5.83 亿元，

同比增长 0.35%，其中零售小幅增长，但三季度增速较二季度有所放

缓；批发业务依托于 Schnadig 和 A.R.T，预计继续保持增长；出口

业务出现较大程度的下滑，是影响公司业绩下滑的主要因素。我们认

为，随着国内房地产行业调控、宏观经济企稳以及公司业务结构的不

断转型，公司最坏的时候即将过去，看好零售业务不断丰富所带来的

增长潜力。 

 计提股权激励费用，管理费用激增。前三季度管理费用率为 11.59%，

较去年上升 2.36%，主要由于股权激励取消，一次性计提股权激励费

用 4407 万元，管理费用激增，拉低全年净利。 

 内销渠道扩张销售放缓，销售费用率飙升。前三季度，销售费用率为

30.76%，较去年上升 6.29%，主要由于内销渠道扩张，公司直营门店

继续增加，销售费用中的人员工资、租赁费用、资产摊销费用以及广

告宣传费用较上年同期有所增加，而同期营业收入增幅较小。 

 给予“增持”评级。预计 2012-2014 年公司实现销售收入 26.63、28.76
和 33.08 亿元，EPS 分别为 0.07、0.17、0.36 元，看好公司明年的经

营管理及业绩改善空间高弹性。 

主要经营指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
营业收入（百万）  2415 2561 2663 2876 3308 
增长率（%） 29% 6% 4% 8% 15% 
归属母公司净利 120 196 43 105 280 
增长率（%） 67% 63% -78% 144% 167% 
每股收益（元） 0.18 0.31 0.07 0.17 0.36 
PE  18 84 34 16 
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表 1：美克股份财务报表预测 

利润表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 资产负债表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E

营业收入 2561  2663 2876 3308 货币资金 611  266 288 331 

营业成本 1324  1371 1475 1690 交易性金融资产 1  1 1 1 

毛利 1237  1292 1401 1617 应收账款 223  227 245 282 

％营业收入 48.3% 48.5% 48.7% 48.9% 存货 907  950 1031 1188 

营业税金及附加 15  15 16 19 预付账款 158  163 175 201 

％营业收入 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 其他流动资产 0  0 0 0 

销售费用 704  852 892 959 流动资产合计 1900  1607 1740 2003 

％营业收入 27.5% 32.0% 31.0% 29.0% 可供出售金融资产 0  0 0 0 

管理费用 265  346 345 331 持有至到期投资 0  0 0 0 

％营业收入 10.3% 13.0% 12.0% 10.0% 长期股权投资 0  0 0 0 

财务费用 43  42 36 42 投资性房地产 24  24 24 24 

％营业收入 1.7% 1.6% 1.2% 1.3% 固定资产合计 1305  1441 1472 1599 

资产减值损失 6  -10 -9 -9 无形资产 296  281 267 254 

公允价值变动收益 -1  0 0 0 商誉 69  69 69 69 

投资收益 6  5 5 5 递延所得税资产 37  0 0 0 

营业利润 209  50 126 280 其他非流动资产 60  120 180 240 

％营业收入 8.2% 1.9% 4.4% 8.5% 资产总计 3691  3543 3753 4190 

营业外收支 17  3 5 5 短期贷款 298  108 153 246 

利润总额 226  53 131 285 应付款项 182  187 201 231 

％营业收入 8.8% 2.0% 4.6% 8.6% 预收账款 206  213 230 265 

所得税费用 29  11 26 57 应付职工薪酬 66  68 73 84 

净利润 196  43 105 228 应交税费 60  35 58 102 

归属于母公司所有者的净利润 196.4  42.7 105.1 228.0 
其他流动负债 165  179 189 207 

流动负债合计 976  790 904 1134 

少数股东损益 0  0 0 0 长期借款 230  230 230 230 

EPS（元/股） 0.31  0.07 0.17 0.36 应付债券 0  0 0 0 

现金流量表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 其他非流动负债 4  5 6 7 

经营活动现金流净额 400  114 146 244 负债合计 1210  1025 1140 1371 

取得投资收益收回现金 -1  5 5 5 
归属于母公司所有者权益 2478  2517 2611 2816 

长期股权投资 -99  0 0 0 

无形资产投资 0  0 0 0 少数股东权益 2  2 2 2 

固定资产投资 -402  -227 -129 -233 股东权益 2481  2519 2614 2819 

其他 0  0 0 0 负债及股东权益 3691  3543 3753 4190 

投资活动现金流净额 -501  -222 -124 -228 基本指标  

债券融资 0  0 0 0 EPS 0.310  0.067 0.166 0.360 

股权融资 0  0 0 0 BVPS 3.92  3.98 4.13 4.45 

银行贷款增加（减少） -238  -190 45 92 PE 18.36  84.45 34.32 15.82 

筹资成本 67  -47 -46 -65 PEG 3.60  16.58 6.74 3.11 

其他 -135  0 0 0 PB 1.46  1.43 1.38 1.28 

筹资活动现金流净额 -305  -237 -1 27 EV/EBITDA 10.09  18.60 13.52 8.50 

现金净流量 -406  -345 21 43 ROE 7.9% 1.7% 4.0% 8.1%

资料来源：宏源证券研究所 
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