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Q1 表现符合预期，净利润同比增长

23.92% 
 美克股份（600337.SH） 

推荐 首次评级   
核心观点：   

 

1．事件 

美克股份发布 2013 年一季报。 

2．我们的分析与判断 
 2013 年一季度收入同比增长 19.90%，净利润同比增长 23.92%。因

零售业务增长超过 30%、批发业务略有增长、OEM 略有下降，公司

一季度实现营业收入 5.72亿，同比增长 19.90%；归属于上市公司

股东的净利润 2370 万，同比增长 23.92%。 

 毛利率同比降低 2.94 个百分点；费用把控良好，成为提高净利润

率重要原因。（1）毛利率 46.92%，同比减少 2.94个百分点。受益

于折扣权收回，零售毛利率提升；同时 OEM收入下降，固定成本不

变，毛利率下降。（2）管理费用率 9.54%，同比减少 1.14 个百分

点。（3）销售费用率 30.58%，同比减少 2.71个百分点。（5）财务

费用率 1.60%，同比减少 0.48 个百分点。（6）净利率 4.14%，同比

增加 0.13个百分点。 

 应付票据、应付利息及一年内到期的非流动负债同比减少超过

50%。应付票据 1523 万，同比减少 51.08%，主要因本期银行承兑

汇票结算方式减少所致。应付利息 6 万，同比减少 89.65%，主要

因归还借款导致借款利息减少所致。一年内到期的非流动负债 4890

万，同比减少 72.29%，主要因归还一年内到期的长期借款所致。  

 美克美家放慢开店速度，减少开店业务。因美家减少开店业务，减

少购建固定资产，导致购建固定资产、无形资产和其他长期资产支

付的现金项为 3482 万，同比减少 48.02%。 

3．投资建议 

经过数十年艰辛创品牌，美克股份凭借“多品牌+多渠道”战略成

为中国家具行业中的佼佼者。受益于去年的房地产复苏以及内销管

理理顺，预计公司今年全年毛利率提升、费用率降低，业绩增幅逐

渐提升，未来三年业绩稳步增长。我们预计 2013-2015 年 EPS 为

0.30、0.39 、0.58 元/股，对应 PE 为 24.4、18.9 、12.9，给予

“推荐”评级。 

4．风险提示 

新国五条压制地产成交量。 
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 市场数据 时间 2013.4.24 

A 股收盘价（元） 7.42 

A 股一年内最高价（元）* 8.07 

A 股一年内最低价（元）* 4.46 

上证综指 2218.32 

市净率 1.87 

总股本（亿股） 6.33 

实际流通 A 股（亿股） 5.86 

限售的流通 A 股（亿股） 0.46 

流通 A 股市值（亿元) 43.51 

注：*价格未复权  

 

 相对指数表现图 
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表 1：美克股份（600337.SH）分季度业绩情况（万元、百分比） 

  2011Q1 2011Q2 2011Q3 2011Q4 2012Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4 2013Q1 

营业总收入 46,290  71,878  58,059  79,841  47,730  77,367  58,263  79,747  57,229  

       同比 13.2% 11.8% -2.0% 3.6% 3.1% 7.6% 0.4% -0.1% 19.9% 

营业成本 26,257  41,818  30,840  33,456  23,931  47,092  29,639  38,820  30,376  

       同比 6.6% 5.5% -13.9% -21.9% -8.9% 12.6% -3.9% 16.0% 26.9% 

销售费用 12,318  14,910  15,894  27,308  15,892  18,933  21,580  31,061  17,503  

       同比 22.8% 29.1% 19.0% 28.6% 29.0% 27.0% 35.8% 13.7% 10.1% 

管理费用 4,188  6,501  5,579  10,220  5,097  5,285  10,869  6,372  5,457  

       同比 5.5% 24.3% 5.5% 24.2% 21.7% -18.7% 94.8% -37.7% 7.1% 

财务费用 821  1,063  1,042  1,374  996  917  786  625  917  

       同比 36.4% -27.2% -13.8% 5.5% 21.2% -13.7% -24.5% -54.5% -7.9% 

资产减值损失 89  220  (381) 720  (3) 389  (559) 1,187  58  

营业利润 2,499  7,387  4,460  6,568  1,871  4,319  (4,266) 1,626  2,776  

       同比 65.3% 22.7% 38.9% 178.3% -25.1% -41.5% -195.7% -75.2% 48.4% 

      加：营业外收入 740  384  247  547  262  110  87  1,259  72  

      减：营业外支出 10  61  105  87  14  117  71  40  86  

利润总额 3,229  7,710  4,602  7,029  2,118  4,312  (4,250) 2,845  2,761  

       同比 105.3% 22.7% 34.3% 173.1% -34.4% -44.1% -192.3% -59.5% 30.4% 

      减：所得税 643  1,219  401  667  206  1,327  (167) 1,589  392  

净利润 2,586  6,490  4,201  6,362  1,912  2,985  (4,083) 1,256  2,370  

同比 114.9% 44.2% 55.6% 74.2% -26.0% -54.0% -197.2% -80.3% 23.9% 

母公司所有者净利润 2,591  6,490  4,195  6,362  1,912  2,985  (4,083) 1,256  2,370  

       同比 178.3% 112.5% 100.8% 106.2% -26.2% -54.0% -197.3% -80.3% 23.9% 

完全摊薄 EPS 0.04  0.10  0.07  0.10  0.03  0.05  (0.06) 0.02  0.04  

盈利能力                   

毛利率 43.3% 41.8% 46.9% 58.1% 49.9% 39.1% 49.1% 51.3% 46.9% 

营业利润率 5.4% 10.3% 7.7% 8.2% 3.9% 5.6% -7.3% 2.0% 4.9% 

销售净利润率 5.6% 9.0% 7.2% 8.0% 4.0% 3.9% -7.0% 1.6% 4.1% 

所得税率 19.9% 15.8% 8.7% 9.5% 9.7% 30.8% 3.9% 55.8% 14.2% 

费用控制能力                   

销售费用率 26.6% 20.7% 27.4% 34.2% 33.3% 24.5% 37.0% 38.9% 30.6% 

管理费用率 9.0% 9.0% 9.6% 12.8% 10.7% 6.8% 18.7% 8.0% 9.5% 

财务费用率 1.8% 1.5% 1.8% 1.7% 2.1% 1.2% 1.3% 0.8% 1.6% 

资料来源：中国银河证券研究部 
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表 2: 美克股份（600337.SH）财务报表预测（百万元、百分比） 

资产负债表 2011 2012 2013E 2014E 2015E 利润表 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

货币资金 611  430  735  826  943  营业收入 2561  2631  2941  3306  3770  

应收票据 0  0  0  0  0  营业成本 1324  1395  1540  1729  1955  

应收账款 183  195  228  248  295  营业税金附加 15  14  12  13  15  

预付款项 158  136  150  168  190  销售费用 704  875  814  883  931  

其他应收款 40  46  51  58  66  管理费用 265  276  270  305  340  

存货 907  1123  986  1383  1295  财务费用 43  33  59  68  69  

其他流动资产 0  0  0  0  0  资产减值损失 6  10  11  13  15  

长期股权投资 0  0  0  0  0  公允价值变动收益 (1) 3  0  0  0  

固定资产 1169  1157  1138  1119  1099  投资收益 6  5  0  0  0  

在建工程 136  159  159  159  159  汇兑收益 0  0  0  0  0  

工程物资 0  0  0  0  0  营业利润 209  36  234  295  445  

无形资产 296  288  306  324  343  营业外收支净额 17  15  0  0  0  

长期待摊费用 60  82  71  64  59  税前利润 226  50  234  295  445  

资产总计 3691  3768  3917  4442  4541  减：所得税 29  30  42  47  80  

短期借款 205  316  264  529  265  净利润 196  21  192  248  365  

应付票据 1  45  50  56  64  归属母公司净利润 196  21  192  248  365  

应付账款 181  251  273  307  347  少数股东损益 0  0  0  0  0  

预收款项 206  304  340  382  436  基本每股收益 0.31  0.03  0.30  0.39  0.58  

应付职工薪酬 66  67  67  67  67  稀释每股收益 0.31  0.03  0.30  0.39  0.58  

应交税费 60  45  45  45  45  财务指标 2011  2012 2013E 2014E 2015E 

其他应付款 164  153  153  153  153  成长性           

其他流动负债 0  1  5  10  17  营收增长率 6.0% 2.7% 11.8% 12.4% 14.1% 

长期借款 230  0  0  0  0  EBIT 增长率 35.3% -71.9% 328.5% 23.2% 40.8% 

预计负债 0  0  0  0  0  净利润增长率 114.4% -89.5% 827.5% 29.1% 47.3% 

负债合计 1210  1258  1272  1624  1467  盈利性           

股东权益合计 2481  2510  2645  2818  3074  销售毛利率 48.3% 47.0% 47.6% 47.7% 48.1% 

现金流量表 2011  2012 2013E 2014E 2015E 销售净利率 7.7% 0.8% 6.5% 7.5% 9.7% 

净利润 196  21  192  248  365  ROE 8.2% 0.8% 7.5% 9.1% 12.4% 

折旧与摊销销 115  126  152  156  161  ROIC 10.0% 1.2% 10.7% 13.2% 17.3% 

经营活动现金流 400  205  612  116  713  估值倍数           

投资活动现金流 (501) (146) (137) (147) (154) PE 23.9  247.3  24.4  18.9  12.9  

融资活动现金流 (305) (237) (169) 123  (443) P/S 1.8  1.8  1.6  1.4  1.2  

现金净变动 (406) (178) 306  91  116  P/B 1.9  1.9  1.8  1.7  1.5  

期初现金余额 1026  611  430  735  826  股息收益率 0.7% 0.4% 1.2% 1.6% 2.3% 

期末现金余额 620  433  735  826  943  EV/EBITDA 11.7  22.1  8.8  7.9  5.5  

资料来源：中国银河证券研究部
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

董俊峰，行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注

册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直

接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信息

为自己或他人谋取私利。 

覆盖股票范围： 

中顺洁柔（002511.SZ）、恒丰纸业（600356.SH）、冠豪高新（600433.SH）、岳阳林纸

（600963.SH）、博汇纸业（600966.SH）、凯恩股份（002012.SZ）、太阳纸业（002078.SZ）、

华泰股份（600308.SH）、晨鸣纸业（000488.SZ）、齐峰股份（002521.SZ）、景兴纸业（002067.SZ）、

上海绿新（002565.SZ）、永新股份（002014.SZ）、通产丽星（002243.SZ）、紫江企业（600210.SH）、

珠海中富（000659.SZ）、劲嘉股份（002191.SZ）、浙江众成（002522.SZ）、合兴包装（002228.SZ）、

美盈森（002303.SZ）等 
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免责声明 

本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券，银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务

资格）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域

内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券事先书面授权许可，任何机构或个人

不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证。银河证券认为本报告所载内容及观点客观公正，但不担保其内容的准确性或完整性。客户不

应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银

河证券可发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及

的内容并通知客户。银河证券不对因客户使用本报告而导致的损失负任何责任。 

银河证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。银河证券建议客户如有任何疑问应当咨询证

券投资顾问并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不

构成给予客户个人咨询建议。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或超级链接，银河证券不

对其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任

何部份，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提

供或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给银河证券客户的，属于机密材料，只有银河证

券客户才能参考或使用，如接收人并非银河证券客户，请及时退回并删除。 

所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为银河证券的商标、服务标识及标记。 

银河证券版权所有并保留一切权利。 
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