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美克家居（600337）轻工制造 

买入（首次） 
  
  

当前价：12.59 元   

目标价：16.5 元   

“多品牌”+“全渠道”进展顺利，业务结构向好 

   

    

 业绩总结：2015H1 公司实现营业收入 12.9 亿元，同增 1.9%；实现归母净利

1.3亿，同增 37.1%。扣非后净利润增长 39.9%，企业处于业务结构调整期，业

绩增长符合预期。利润分配方案为向全体股东每 10股派发现金红利 1.50元（含

税）。 

 营收、净利增幅不同步在于：1）业务结构调整，营收增长平稳。公司停止 OEM

业务，其产能满足自有品牌，多品牌零售业务与 OEM业务增减相抵，综合营收

增长平稳。2）业务结构向好，毛利率提升。受益于业务结构调整，低毛利 OEM

业务停止，高毛利多品牌业务放量，公司综合毛利率提升，净利增幅大，15H1

毛利率和净利率创历史新高（分别为 60.3%和 10%）。未来公司收入主要靠零售

业务拉动，美克美家目前同店收入增速近20%，零售业务未来三年有望保持 25%

的增速。  

 “多品牌”和“全渠道”稳步推进。公司渠道以直营为主，卖场依赖性低、品

牌定位高、议价能力强。重资产直营模式不适用于多品牌扩张，故公司转型轻

资产+主品牌直营以保持强势议价能力的同时提高扩展速度，保证高毛利的前提

下以加盟/卖场独立店/店中店等方式快速构建多品牌渠道体系。其中，预计

A.R.T15H2 新增 20家，共 54家，今年贡献收入预计 2.5亿，逐渐开始发力；

Rehome、YVVY、Zest 品牌均处于测试运营和品牌完善期。随着子副品牌加

盟店的快速推进，直营+加盟+电商的全渠道模式亦构建完成。 

 多拳组合提升经营效率。1）电商线下引流+无缝零售模式。公司 4 月在天猫开

店以来流量持续上升（目前 3 万+），目前线上主要清理打折产品；同时，借助

互联网、微信、微博等工具，实现网络/APP+实体店+电商的无缝零售，升级客

户体验。2）供应链一体化改革+智能制造。费用成本方面，公司进行供应链一

体化改革，删减冗杂机构，实现中心化管理，降低三费；同时，公司以“德国

工业 4.0”思维推进智能制造项目（MC+FA），实现实木家具的自动化大规模生

产，降低人工成本。 

 盈利预测及评级：预计公司 2015-2017年 EPS分别为 0.49元、0.62元、0.77

元，对应动态 PE为 26倍，20倍和 16倍，业内可比公司 PE为 42倍，考虑大

盘不稳给 20%的折价空间，目标价 16.5元，首次给予“买入”评级。 

 风险提示：多品牌扩张放缓的风险；实体端低迷的风险；费用大幅上升的风险。 
 

指标 /年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 2713.77  2970.53  3559.79  4292.06  

    增长率 1.44% 9.46% 19.84% 20.57% 

归属母公司净利润（百万元） 233.57  314.96  403.41  497.76  

    增长率 35.79% 34.85% 28.08% 23.39% 

每股收益 EPS（元） 0.36  0.49  0.62  0.77  

净资产收益率 ROE 8.19% 10.29% 12.27% 13.99% 

PE 35  26  20  16  

PB 2.85  2.66  2.48  2.29  

数据来源：Wind，西南证券 
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相对指数表现 

 

数据来源：西南证券 

 

基础数据 

总股本(亿股) 6.46 

流通 A股(亿股) 6.42 

52周内股价区间(元) 6.66-23.99 

总市值(亿元) 81.37 

总资产(亿元) 42.91 

每股净资产(元) 4.46 
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1．收入结构改善，盈利能力进一步提高 

2015H1 公司实现营业收入 12.9 亿元，同增 1.9%；实现归母净利 1.3 亿，同增 37.1%。 

2013 年来，公司缩减 OEM 代工业务，其产能用以满足自有品牌，零售品牌业务放量：

1）多品牌零售业务与 OEM 业务收入增减相抵，综合营收平稳增长；2）低毛利 OEM 业务

停止（毛利率仅 16%），高毛利多品牌业务放量（零售业务毛利率 70%），业务结构向好，

毛利率提升，归母净利增幅大。未来公司收入主要靠零售业务拉动，美克美家目前同店收入

增速近 20%，零售业务未来三年有望保持 25%的增速。 

图 1：2011-2015H1 营收（百万元）及增速    图 2：2011-2015H1 归母净利（百万元）及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告、西南证券  数据来源：公司公告、西南证券 

 

图 1：2015H1 公司业务分布  图 2：2013 年以来单季营业收入（百万元）及增速 

 

 

 
数据来源：公司公告、西南证券  数据来源：公司公告、西南证券 

我们判断明年收入会增量上涨的原因在于公司另一重点发展品牌 ART 将在明年逐渐放

量。ART定位中高端，在 2010 年被公司收购，但去年开始才在国内销售。该品牌延续美式

设计风格，在公司品牌架构中自成一系。为实现 ART 品牌在国内的快速扩张，ART 采用与

美克美家不同的渠道模式，即加盟。截至 6 月底，ART共开店 34 家，全年预计开店 54 家。

ART发展势头良好，一年期以上老店的销售收入约 1000 万，预计今年将为公司贡献 2.5 亿

营收，未来每年实现约 25%-30%的增长，是公司新的利润增长点。 
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公司的弱势在于费用率高，一方面是采用直营模式经营，另一方面是公司管理效率不够

高。公司目前正着手内部结构调整，删减事业部，实行中心化管理，同时引进德国的智能制

造项目，以实现实木家具的自动化大规模生产，减员生效，降低成本。我们认为当前公司三

费率处于高位，控制空间大，一旦有效控制费用，利润增长将更为显著。 

图 3：2011 年以来公司净利率和毛利率  图 4：2011 年以来公司三费率 

 

 

 
数据来源：公司公告、西南证券  数据来源：公司公告、西南证券 

2. 盈利预测 

公司牵手苹果、 IBM 接入 MobileFirst 平台，品牌形象和议价能力进一步提升；轻资产+

强势议价能力助力“多品牌”+“全渠道”快速构建，业务结构向好；同时，电商引流+无缝

零售+智能制造等多拳出击，从线下流量、客户体验、三费及人工多方面提升经营效率。关

键假设如下： 

假设（1）：公司当前同店收入增速 20%，由于 A.R.T、Rehome、YVVY、Zest 等子副

品牌的落地及放量，公司零售业务增速平稳上升，预计 2015-2017 年收入增速分别为 23%、

25%和 25%。 

假设（2）：公司批发业务不再是公司发展重点，增长缓慢，预计 2015-2017 年收入增速

为 3%、3%和 3%。 

假设（3）：公司 2015 停止 OEM 业务，预计 15-17 年地板收入增速为-100%、0%和 0%。 

假设（4）：公司其他业务保持未来三年保持稳定。 

表 1：分业务收入及毛利率 

万元 2014A 2015E 2016E 2017E 

合计         

营业收入 2,713.77 2,970.53 3,559.79 4,292.06 

yoy 1.44% 9.46% 19.84% 20.57% 

营业成本 1,120.90 1,089.82 1,253.91 1,466.39 

毛利率 58.70% 63.31% 64.78% 65.83% 

零售商品         

收入 1,852.70 2,278.82  2,848.53  3,560.66  

0%

20%

40%

60%

2011 2012 2013 2014 2015H1

净利率 毛利率

0%

15%

30%

45%

2011 2012 2013 2014 2015H1

销售费用率 管理费用率 财务费用率 三费率



 
美克家居（600337）2015 年中报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  4 

万元 2014A 2015E 2016E 2017E 

yoy 18.06% 23.00% 25.00% 25.00% 

成本 528.17 644.91  797.59  996.98  

毛利率 71.49% 71.70% 72.00% 72.00% 

批发商品         

收入 632.73 651.71  671.26  691.40  

yoy -1.24% 3.00% 3.00% 3.00% 

成本 413.94 424.92  436.32  449.41  

毛利率 34.58% 34.80% 35.00% 35.00% 

出口商品         

收入 190.68 0.00  0.00  0.00  

yoy -55.29% -100.00% 0.00% 0.00% 

成本 159.86 0.00  0.00  0.00  

毛利率 16.16% 16.00% 16.00% 16.00% 

其他         

收入 37.66 40.00  40.00  40.00  

成本 18.93 20 20 20 

数据来源：公司公告，西南证券 

预计公司 2015-2017 年 EPS 分别为 0.49 元、0.62 元、0.77 元，对应动态 PE 为 26 倍，

20 倍和 16 倍，业内可比公司 PE 为 42 倍，考虑大盘不稳给 20%的折价空间，目标价 16.5

元，首次给予“买入”评级。 

3. 风险提示 

多品牌扩张放缓的风险；实体端低迷的风险；费用大幅上升的风险。 
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

 

现金流量表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 2713.77  2970.53  3559.79  4292.06  净利润 233.57  314.96  403.41  497.76  

营业成本 1120.90  1089.82  1253.91  1466.40  折旧与摊销 142.81  189.37  207.72  226.66  

营业税金及附加 21.86  24.66  30.26  37.34  财务费用 20.77  27.25  33.10  36.18  

销售费用 971.16  1069.39  1306.44  1588.06  资产减值损失 7.08  10.00  14.00  17.00  

管理费用 275.30  311.91  380.90  472.13  经营营运资本变动 -502.83  55.77  -189.02  -219.31  

财务费用 20.77  27.25  33.10  36.18  其他 61.79  -9.62  -13.99  -17.07  

资产减值损失 7.08  10.00  14.00  17.00  经营活动现金流净额 -36.82  587.73  455.22  541.22  

投资收益 -0.48  0.00  0.00  0.00  资本支出 13.23  -450.00  -250.00  -250.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -224.52  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -211.29  -450.00  -250.00  -250.00  

营业利润 296.22  437.50  541.19  674.95  短期借款 7.94  -55.75  64.46  45.73  

其他非经营损益 12.07  11.70  11.48  11.65  长期借款 100.00  150.00  0.00  0.00  

利润总额 308.29  449.21  552.67  686.61  股权融资 7.38  0.00  0.00  0.00  

所得税 74.72  134.25  149.26  188.85  支付股利 -97.02  -131.74  -177.65  -227.55  

净利润 233.57  314.96  403.41  497.76  其他 -23.21  -0.05  -33.10  -36.18  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 -4.91  -37.55  -146.29  -217.99  

归属母公司股东净利润 233.57  314.96  403.41  497.76  现金流量净额 -250.40  100.18  58.93  73.23  

          

资产负债表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 财务分析指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 196.88  297.05  355.98  429.21  成长能力         

应收和预付款项 456.84  440.27  527.59  620.74  销售收入增长率 1.44% 9.46% 19.84% 20.57% 

存货 1441.91  1401.32  1613.65  1888.71  营业利润增长率 36.88% 47.70% 23.70% 24.72% 

其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  净利润增长率 35.79% 34.85% 28.08% 23.39% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 21.32% 42.26% 19.55% 19.92% 

投资性房地产 22.59  22.59  22.59  22.59  获利能力         

固定资产和在建工程 1317.16  1573.66  1618.81  1652.02  毛利率 58.70% 63.31% 64.78% 65.83% 

无形资产和开发支出 382.57  411.68  440.80  469.91  三费率 46.70% 47.42% 48.33% 48.84% 

其他非流动资产 178.55  188.57  191.59  187.61  净利率 8.61% 10.60% 11.33% 11.60% 

资产总计 3996.50  4335.14  4771.00  5270.78  ROE 8.19% 10.29% 12.27% 13.99% 

短期借款 157.78  102.03  166.49  212.22  ROA 5.84% 7.27% 8.46% 9.44% 

应付和预收款项 711.24  747.33  881.85  1051.28  ROIC 8.16% 9.77% 11.57% 13.01% 

长期借款 200.00  350.00  350.00  350.00  EBITDA/销售收入 16.94% 22.02% 21.97% 21.85% 

其他负债 76.80  74.69  85.82  100.23  营运能力         

负债合计 1145.82  1274.05  1484.16  1713.72  总资产周转率 0.70  0.71  0.78  0.85  

股本 646.81  646.34  646.34  646.34  固定资产周转率 2.33  2.52  2.97  3.53  

资本公积 950.10  950.57  950.57  950.57  应收账款周转率 17.93  18.56  18.85  19.16  

留存收益 1280.96  1464.17  1689.93  1960.15  存货周转率 0.87  0.76  0.83  0.83  

归属母公司股东权益 2850.67  3061.09  3286.85  3557.06  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 112.79% — — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构         

股东权益合计 2850.67  3061.09  3286.85  3557.06  资产负债率 28.67% 29.39% 31.11% 32.51% 

负债和股东权益合计 3996.50  4335.14  4771.00  5270.78  带息债务/总负债 31.22% 35.48% 34.80% 32.81% 

     流动比率 2.22  2.32  2.20  2.16  

业绩和估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E 速动比率 0.69  0.80  0.78  0.77  

EBITDA  459.80  654.13  782.00  937.80  股利支付率 41.54% 41.83% 44.04% 45.71% 

PE 34.84  25.84  20.17  16.35  每股指标         

PB 2.85  2.66  2.48  2.29  每股收益 0.36  0.49  0.62  0.77  

PS 3.00  2.74  2.29  1.90  每股净资产 4.41  4.74  5.09  5.50  

EV/EBITDA 17.80  12.49  10.46  8.69  每股经营现金 -0.06  0.91  0.70  0.84  

股息率 1.19% 1.62% 2.18% 2.80% 每股股利 0.15  0.20  0.27  0.35  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师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，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，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获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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